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PROLOGO

A partir del regreso de la democracia en la Argentina en el afio 1983 con la asuncién del
doctor Raul Alfonsin como presidente de la Nacion, inicid un periodo de cambios econémicos
gue buscaban una nueva estabilidad y crecimiento. A partir de este momento, Argentina se
embarcé en un largo periodo enfocado en intentar controlar la creciente inflacion, la cual
afectaba tanto el ambito econdmico del pais como el social. Debido a todo esto, el presente
proyecto de investigacion toma interés en las medidas aplicadas en Argentina para combatir

la inflacion, buscando analizar los resultados y efectos de las mismas.

PROBLEMA DE INVESTIGACION

Nuestro objetivo con este proyecto es el andlisis de las medidas adoptadas por los distintos
gobiernos en Argentina desde el afio 1983 hasta 2015 para afrontar los procesos
inflacionarios ocurridos en este periodo. Como se vera en el trabajo, la inflacion en la
Argentina, por su magnitud, redujo el crecimiento econémico y, en consecuencia, la calidad
de vida de la sociedad. Elegimos este momento histérico dado que incluye como momentos
econdmicos relevantes una hiperinflacion, un periodo de estabilidad de casi una década, el
estallido de una de las mayores crisis econdémicas argentinas y, por ultimo, una etapa de

crecimiento gradual y constante de la inflacion.

Para esto, debemos analizar el nivel de efectividad de las medidas tomadas, las alternativas
que se presentaron en cada ocasion y, en caso de su fracaso, cual fue la causa. Asimismo,
analizaremos la existencia de tendencias y regularidades tanto en las medidas como en las
causas y/o efectos de los distintos procesos, siempre bajo consideracion del contexto

economico del momento.

Nos parece interesante e importante el analisis de este tema dado que todos estos procesos
sucedidos son parte del camino que caracteriza la economia argentina actual, en la cual
estamos presenciando un nuevo fuerte proceso inflacionario y por el cual el pais se
encuentra en la posicion numero tres dentro del ranking de inflacion de paises de acuerdo

con el Fondo Monetario Internacional’

1
Prondstico del FMI del 10/2019. Inflacién de argentina 57,3%, por debajo de Venezuela y Sudan.
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ESTADO DEL ARTE

Para la confeccién de este trabajo de investigacion, hemos tenido en cuenta

diferentes autores, entre los cuales destacamos:

El Ciclo de la ilusion y el Desencanto
Autores: Pablo Gerchunoff y Lucas Llach
Resenfa:

Los autores de esta obra realizan un analisis de las medidas econdmicas adoptadas por cada
gobierno en Argentina desde 1880 hasta el 2015, teniendo en cuenta el problema que cada
una de estas medidas intenta resolver. Para esto, toman tanto el contexto nacional como el
internacional como factores influyentes. A partir de este analisis, también plantean distintas

hipoétesis sobre como hubieran variado los resultados si el contexto hubiera diferido.

Para este analisis, los autores hacen énfasis en las dificultades que enfrentan los
responsables de tomar las decisiones y las consecuencias de las mismas en los planos
econdmico y social y con destacado énfasis en la estructura productiva del pais. Todo esto
sin perder de vista la importancia tanto del contexto como del momento histérico en que

suceden, con sus caracteristicas, acceso a la informacion e ideologias principales.

Una revision historica de la inflacion argentina y de sus causas

Autor: Mario Rapoport (en el libro Aportes de la Economia politica en el Bicentenario,

compilado por J. M. Vazquez Blanco y S. Franchina)
Resenfa:

En este texto se hace un repaso de los periodos de crisis inflacionarias y de hiperinflacién
que golpearon a la economia de nuestro pais, comenta las causas por las cuales se llega a
una inflacion, explica segun las economias ortodoxas y heterodoxas cuales son las medidas
que las lleva a un periodo inflacionario, por qué entre 1880 y 1930 en un modelo
agroexportador en Argentina se llegd a un periodo inflacionario, qué consecuencias traen las
medidas antiinflacionarias y los planes de ajuste, comenta sobre el plan de convertibilidad y,

por ultimo, hace el analisis de la relacion entre crecimiento e inflacion.
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La economia Argentina
Autor: Aldo Ferrer
Resena:

El autor en este texto repasa las medidas politicas tomadas por las distintas presidencias en
Argentina haciendo énfasis en los procesos econdmicos, su repercusion en los otros aspectos

de la gobernabilidad y siempre bajo consideracion del contexto internacional.

También hace énfasis en los planes y las medidas econdmicas tomadas por los ministros de
economia dirigidas a la baja de la inflacion para el periodo 1983-2003, las razones para

aplicarlos y los resultados que se esperaban de los mismos.

MARCO TEORICO

Causas de la inflacion

Para explicar las causas de la inflacion, tenemos en cuenta las explicaciones de Rapoport,

quien explica estas causas desde dos enfoques: explicaciones ortodoxas y heterodoxas.

Explicacion ortodoxa: Segun esta explicacion, la inflacion es causa de la emision monetaria

qgue se encuentra por sobre la tasa de crecimiento econémico. De esta manera, si aumenta
la cantidad de dinero en manos del publico, aumentaran las compras de bienes y servicios,

provocando asi el alza sostenida de precios de la economia.

Explicacion heterodoxa: Se refiere a la inflacion de demanda, que se presenta si la demanda

agregada supera a la oferta agregada y ocurre en momentos en que la economia esta
funcionando a plena capacidad y con pleno empleo. También se puede explicar a partir de
la inflacion de costos, que se produce cuando el costo de la mano de obra o de las materias
primas se encarece y para mantener su tasa de beneficio los productores incrementan los
precios. Por ultimo, se detalla que es posible la existencia de procesos inflacionarios con
estancamiento productivo (la estanflacion) o con una tasa permanente de desempleo

estructural.

Segun Samuelson, al analizar la inflacién como fendmeno de mercado, es muy importante

diferenciar si se trata de un exceso de demanda o una insuficiencia de oferta, ya que estas
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dos teorias implican dos soluciones opuestas. En el primer caso, lo adecuado seria reducir
la demanda a través de un recorte de gastos para contraer la cantidad de moneda y bajar los
salarios. En el segundo caso, la politica pertinente seria ampliar la produccién de manera
global o en sectores especificos que generen cuellos de botella. En el desarrollo del trabajo,

analizaremos cada medida econémica adoptada utilizando dichos enfoques.

Dentro de los mencionados enfoques, se pueden diferenciar las siguientes lineas de

pensamiento.

Teoria keynesiana

John Maynard Keynes explica que la inflacion no es s6lo un fendmeno monetario, sino que
es producto de la elevaciéon de la demanda agregada efectiva de bienes y servicios por sobre
la oferta disponible. Keynes sefala que la demanda de dinero es inestable, depende del ciclo
economico y de la expectativa de ganancia futura que pueda tener un agente. Este
argumento nos permite asumir que la inflacion no surge de la elevacion de la cantidad de
dinero, sino por otras causas; los keynesianos entienden que la inflacion esta asociada a
sucesivos aumentos de la demanda por encima de la oferta y, puesto que la demanda es

superior a la oferta, los precios subiran.

Teoria monetarista

Segun la teoria monetarista, cuyo mayor exponente fue el economista Milton Friedman, la
principal causa de la inflacion es la tasa de crecimiento del dinero. Dado que la inflacion es
un fendmeno monetario, un aumento de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria

producira un crecimiento igual en la tasa de crecimiento de los precios.

Este enfoque se basa en la teoria cuantitativa del dinero que se deriva de la ecuacion clasica

de cambio:
MV=PQ=Y

Su principal hipotesis esta en la consideracion de que la velocidad de circulacion del dinero
(V) es relativamente estable, por lo que el crecimiento del ingreso nominal (Y) y el de la
cantidad de dinero (M) estan estrechamente relacionados. Es decir, la teoria requiere que

(V) y (Q) permanezcan constantes cuando (M) cambia.

La version moderna, en tasas de crecimiento, se expresa de la siguiente manera:

Autores: Cristian Cartazzo, Hernan Espagnol, Manuela Parraud
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m+v =p+q =y

siendo m la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero, v la velocidad de circulacion p el
crecimiento de los precios y q la variacién del producto real. En resumen, el crecimiento de

los precios viene dado por la tasa de crecimiento de la oferta monetaria.

El problema en la metodologia de este enfoque es determinar las razones por las cuales se
puede afirmar que la velocidad del dinero y la tasa de crecimiento del producto son

constantes.

En los discursos y las acciones de economistas o funcionarios de la corriente monetarista se
parte de clasicas posturas para atacar la inflacion: terminar con el déficit fiscal, reducir el
gasto publico y aumentar los impuestos al consumo; no emitir moneda y congelar los salarios.
Rapoport postula que, debido a esto, el consumo de las masas, via aumento de salarios o

mayor gasto publico, crea presiones insostenibles en los precios.

Teoria estructuralista

Segun la teoria estructuralista, la inflacion es el resultado de desequilibrios reales que se
manifiestan en una subida general de precios. Para corregir la inflacion propone que se
deben corregir los desequilibrios entre grupos y clases sociales y entre las ciudades y el
campo. Esta teoria considera importante distinguir entre las presiones que desencadenan el

proceso inflacionario y los mecanismos que la difunden por todo el sistema.

Las presiones basicas surgen de cuellos de botella o estrangulamientos en determinados
sectores que repercuten sobre los demas. La inflacion esta causada por la insuficiencia de
crecimiento, y no por su exceso. A pesar de la inelasticidad de la demanda en ciertos sectores
economicos, la insuficiencia de desarrollo y la pequefiez de algunas economias impiden la
satisfaccion interna de dicha demanda, por lo cual aparece una fuerte dependencia del
exterior. Las subidas de precios en los mercados internacionales de estos productos se
traducen directamente en presiones inflacionistas. Asimismo, algunos autores de la corriente
estructuralista caracterizan la denominada inflacion cambiaria, la que tiene lugar en un

contexto de alza del tipo de cambio.

En cuanto a los mecanismos de propagacion de la inflacién, se pueden dividir en fiscales,
crediticios 0 monetarios, y los de reajuste de precios y rentas. Todos estos mecanismos
representan la lucha de clases en la que cada parte intenta conseguir un mayor porcentaje

de la distribucién funcional de las rentas. Dependiendo de si en el pais los trabajadores
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disponen de organizaciones que les permitan defenderse, la inflacion puede crecer
considerablemente en cuanto a lo monetario o se puede generar desplazamiento en la

capacidad adquisitiva a partir de la presién inflacionista.

Equilibrio fiscal en el mercado monetario

La nueva version de la escuela monetarista, critica la idea dominante que supone como
politica desinflacionaria adecuada a la reduccién de los agregados monetarios. Esta nueva
vertiente considera que la reduccidn de la emision monetaria es condicion necesaria pero no
suficiente para reducir la inflacion. Segun Sargent y Wallace (1982) cuando un gobierno
incurre en déficit fiscal tiene dos alternativas de financiamiento; el sefioreaje o el mercado de
bonos. En el primero, la autoridad monetaria del pais se encarga de imprimir el dinero
necesario para solventar la diferencia entre ingresos y gastos de la autoridad fiscal, mientras
que en el segundo caso quien brinda los fondos es el sector privado, tanto local como
internacional (y en casos extremos de necesidades de préstamos existe un tercer caso, los
organismos internacionales de crédito). El sefioreaje es inflacionario por definicion, ya que
adhiere a las ideas monetaristas de emision. Siguiendo dicho marco, la solucién a la inflacién
se encuentra dentro del Banco Central, ya que al detener dicho financiamiento el incremento
en los precios desapareceria. En efecto, la autoridad fiscal debera acudir al mercado de
bonos para colocar la deuda que cubra el desequilibrio en el presupuesto publico. Esta nueva
idea propone la definicion de dos esquemas de coordinacién posibles entre la politica fiscal

y la politica monetaria.

El primero es la dominancia monetaria, el cual se basa en el enfoque monetarista; el Banco
Central (en este caso independiente) establece una regla de emisién monetaria al mismo
tiempo que determina el nivel de sefioreaje que le otorgara al gobierno. La diferencia entre
dicho valor y el déficit fiscal debera ser financiada en el mercado de bonos y, en caso de no
encontrar demanda, se deberan ajustar los gastos e ingresos publicos para acomodar la
situacion. En consecuencia, es el ente monetario quien decide libremente el nivel de
agregados monetarios, por lo que, dentro de la visibn monetarista tradicional, es finalmente

el encargado de controlar la inflacion.

El segundo esquema de coordinacion es donde la autoridad fiscal determina su presupuesto
de manera independiente y, luego, se establecera las proporciones del déficit que financiara
con emisiéon de dinero y de bonos, en otras palabras, la politica fiscal domina por sobre la

monetaria; significa que la autoridad monetaria ya no decide libremente sobre la emision de
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moneda ya que se convierte en un agente de la autoridad fiscal para los casos que necesite
financiar sus desequilibrios fiscales. Una politica desinflacionaria desde el monetarismo
tradicional, en este contexto, no es sustentable en el tiempo si se mantiene el déficit fiscal y,
al mismo tiempo, si la economia no crece a un ritmo mayor de la tasa de interés que debe
pagar por la colocacién de bonos. En el caso de una perspectiva negativa o altas
probabilidades de default, la demanda de bonos o el financiamiento voluntario en el mercado
privado puede desaparecer y el unico camino disponible es financiar la totalidad del déficit a
través del seforeaje. Finalmente, una politica monetaria restrictiva con dominancia fiscal

implica una politica monetaria expansiva a futuro y, en consecuencia, mayor inflacion futura.

Planes antiinflacionarios

Este trabajo se enfocara en las siguientes politicas econémicas:
1985 - Plan Austral

1988 - Plan Primavera

1989 - Plan Bonex

1991 - Ley de Convertibilidad

2012 - Control de Cambios

GLOSARIO DE DEFINICIONES IMPORTANTES

Inflacion

Basandonos en la definicion de inflacion segun los autores Mario Rapoport y Mario
Oyhanarte, consideramos que la inflacion es el incremento sostenido y generalizado de los
precios de los bienes y servicios. En la actualidad, ésta se calcula mediante indices de
precios, los promedios ponderados de los precios de miles de productos individuales. Entre
las variadas causas que la provocan, podemos destacar el crecimiento del dinero en
circulacion, el cual favorece a la demanda, o del costo de los factores de produccion (las

materias primas, salarios, etc.). La continua baja de los precios se denomina deflacion.

La tasa de inflacion es el cambio porcentual en el nivel de precios, convencionalmente se

usa el denominado indice de Laspeyres:
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Py — Py

Inflacion =
Pr_q

Este concepto se puede dividir en tres tipos.

Baja inflacién: Una baja inflacion se caracteriza por la lentitud con la cual suben los precios
y su predictibilidad. Sucede cuando hay estabilidad de precios, lo que permite que la inflacién
mantenga tasas anuales de un solo digito. La poblacién esta dispuesta a firmar contratos de
largo plazo en términos monetarios, porque confia en que los precios relativos de los bienes

que compra y vende no se desalinearon.

Inflacion galopante: Es la inflacion que se halla entre dos y tres digitos. Esta misma produce

distorsiones econdmicas graves. En general, la mayoria de los contratos se vinculan a un
indice de precios 0 a una divisa fuerte, como el délar. En estas condiciones, el dinero pierde
su valor con gran rapidez y los ciudadanos conservan solo la liquidez minima necesaria para
sus transacciones cotidianas. Los mercados financieros languidecen conforme el capital
pierde valor o busca alternativas mas seguras en los mercados de otros paises. La gente

atesora bienes, compra casas y nunca presta dinero a bajas tasas nominales de interés.

Hiperinflacion: Los precios suben por encima de la inflacion galopante, a numeros de mas de

tres digitos. El resultado es un retorno parcial al trueque.

El caso mejor documentado de hiperinflacidn tuvo lugar en la republica de Weimar, Alemania,
durante los anos veinte del siglo pasado. El gobierno acudié a una fuerte y constante emisién
monetaria empujando tanto al dinero como a los precios a niveles astronémicos. De enero
de 1922 a noviembre de 1923, el indice de precios subié de 1 a 10.000.000.000.

Inflacion cambiaria

Segun Marcelo Diamand, la inflacion cambiaria es del tipo cuello de botella que se genera

por el efecto de la devaluacién sobre los costos y precios, iniciando un impacto inflacionario.

El autor distingue diferencia el efecto de las devaluaciones de los paises con estructura
productiva equilibrada con los de estructura productiva desequilibrada. En los primeros, el
alza en el valor de la divisa incentiva las exportaciones en detrimento de las importaciones,
donde ambas se ajustan rapidamente para alcanzar un equilibrio en la balanza comercial.
En los segundos, por el contrario, el ajuste hacia el equilibrio no tiene lugar ya que las
cantidades exportables son insensibles a cambios en el tipo de cambio (productos

agropecuarios que poseen un ciclo de vida) y las importaciones son necesarias para sostener
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el aparato productivo local (la cadena de valor requiere importaciones). Como corolario, las
devaluaciones mueven al alza los precios de los bienes primarios exportables y valorizan los

costos de los productos manufactureros, derivando en una inflacion de origen cambiario.

La tasa de inflacion

La inflacion es una continua subida del nivel general de precios de la economia, llamado
nivel de precios. La tasa de inflacion es la tasa a la que sube el nivel de precios (y a la inversa,
una deflaciéon es un descenso continuo del nivel de precios y corresponde a una tasa de

inflacion negativa).

La cuestion practica es como definir este nivel de precios. Normalmente, los
macroeconomistas examinan dos indicadores del nivel de precios, es decir, dos indices de

precios: el deflactor del PIB y el indice de precios de consumo.

Producto Bruto Interno (PBI)

El PBI es el indicador de la produccion agregada en la contabilidad nacional. Hay tres

enfoques distintos para percibir la produccion agregada o el PBI:

(1) Desde el punto de vista de la produccion: el PIB es igual al valor de los bienes y

servicios finales producidos en la economia durante un determinado periodo de tiempo.

(2) También desde el punto de vista de la produccion: el PIB es la suma del valor afiadido

en la economia durante un determinado periodo de tiempo.

(3) Desde el punto de vista de la renta: el PIB es la suma de las rentas de la economia

durante un determinado periodo de tiempo.

Deflactor del PBI

El deflactor del PBI es un calculo del indice de precios para un afo base. Es utilizado
principalmente para diferenciar entre la suba del PBI nominal por incrementos en los precios
de la suba por cambios en los productos. En otras palabras, nos permite eliminar los efectos
de la inflacion en el PBI, permitiendo obtener una medida en términos reales. También es
una medida mas apropiada que otros indicadores de precios, dado que mide la evolucién de

los precios teniendo en cuenta todos los bienes y servicios producidos en una economia.
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El calculo del deflactor del PBI que se utiliza con mayor frecuencia es el resultado de dividir

el PIB nominal entre el PBI real y multiplicado por 100 para expresarlo en forma porcentual:

PBInominal

Deflactor PBI = (
! PBlyeq

)x 100

indice de Precios de Consumo (IPC)

El IPC indica el coste monetario de una lista especifica de bienes y servicios en el tiempo, la
cual intenta representar la cesta de consumo de un consumidor urbano representativo
(denominada también canasta basica). Esta lista se basa en un estudio minucioso del gasto

de los consumidores.
Politica monetaria

Segun Samuelson, la politica monetaria consiste en el rol del gobierno de determinar la oferta
monetaria y las tasas de interés de una economia. Esto afecta a la inversién en bienes de
capital y a otros gastos sensibles a las tasas de interés. Una politica monetaria expansiva
implica una baja de la tasa de interés y/o incremento de la cantidad de dinero. Por el contrario,
una politica monetaria restrictiva implica un alza de la tasa de interés y/o reduccion de la
emisioén monetaria. La primera, responde al objetivo de facilitar el crédito y, en consecuencia,

impulsar el crecimiento econémico y la segunda, por su parte, busca reducir la inflacién.

Politica fiscal

El mismo autor define la politica fiscal como el poder para gravar y para gastar. Es el uso del
gasto publico y los impuestos para influir en la produccion nacional, el empleo y el nivel de
precios. Una politica fiscal expansiva reduce los impuestos o incrementa el gasto publico
para incentivar el crecimiento de la produccién. Una politica fiscal restrictiva aumenta los
impuestos o reduce el gasto publico cuando los Estados buscan, por ejemplo, el equilibrio

presupuestario o la reduccion de la deuda publica.
Seroreaje e impuesto inflacionario

El primero se entiende como las ganancias que obtiene el gobierno por estar a cargo del
poder monopodlico de la emisidon monetaria. Por su parte, el impuesto inflacionario son los

costos implicitos que enfrentan los tenedores de pesos por operar con una moneda que
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pierde poder adquisitivo en el tiempo. En un contexto inflacionario, este impuesto significa
qgue quien primero utiliza el dinero nuevo, tipicamente es el ente fiscal, es quien aprovecha
su mayor poder adquisitivo, mientras que los agentes econdémicos que lo reciben en instancia
posteriores encuentran una moneda con cada vez menor poder de compra. Ambos
instrumentos son una expresion de dominancia fiscal en términos de Sargent y Wallace, ya
que el fisco monetiza su déficit para evitar un ajuste del desequilibrio entre sus gastos e

ingresos.

HIPOTESIS

Los planes y medidas antiinflacionarias implementados entre 1983 y 2015 no lograron los
resultados esperados ya que priorizaron los resultados de corto plazo y desestimaron las

condiciones estructurales de la economia argentina.

TIPO DE INVESTIGACION / METODOLOGIA

Nuestra investigaciéon es del tipo descriptiva utilizando herramientas histérico-cuantitativas.
Se analizaran y compararan textos de distintos autores y se estudiaran los resultados de las
medidas adoptadas contra la inflacion en el periodo bajo estudio, con una mirada analitica y

critica.

PALABRAS CLAVE

— Inflacion

— Politicas econdmicas

— Planes de estabilizacion
— Déficit fiscal

— Devaluacién

OBIJETIVO GENERAL

El objetivo general de este trabajo es analizar los planes antiinflacionarios en Argentina
buscando identificar las causas por las cuales no llegaron a cumplir sus expectativas. Para
esto también se vera si existen similitudes o patrones recurrentes entre las medidas tomadas

y en los contextos en los cuales se llevaron a cabo.
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OBIJETIVOS PARTICULARES

Los objetivos particulares que se buscan son:

- Analizar las condiciones iniciales de los planes de estabilizacion,
principalmente las condiciones locales, pero con mencion de las

internacionales mas relevantes.

- Comparar de manera cuantitativa y cualitativa los resultados de los distintos planes

econdmicos.

- Evaluar las lineas de pensamiento de cada equipo econémico encargado de formular

los planes antiinflacionarios.

DESARROLLO

1) PLAN AUSTRAL
1.1) CONTEXTO INTERNACIONAL

En 1982, como consecuencia de la Guerra de Malvinas, en Argentina se administré una
economia de guerra. Al finalizar la guerra el pais acumulaba USD 2.000 millones de atrasos
en el pago de la deuda, iniciando asi el primer default de los 80. Esto fue inmediatamente
seguido por el anuncio de México de que detenia el pago de su deuda, iniciando un efecto
en cadena en toda Latinoamérica. A todo esto, se le agrega el hecho de que a nivel
internacional la disponibilidad de créditos era nula. El balance de pagos ya venia registrando
déficit desde 1979, lo cual se profundizo de manera significativa en 1980 con un déficit de

casi 5 mil millones de délares.
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1.2) CONTEXTO NACIONAL

Con la asuncién a la presidencia de Raul Alfonsin en 1983, cambian las prioridades
del gobierno dejando el marco econdémico en un segundo plano para poder responder
satisfactoriamente a los reclamos de bienestar social, postergados durante los afos del
gobierno totalitario previo. En este momento se propuso revertir la caida del PBI con politicas
monetarias y crediticias expansivas entre las cuales se destacan la reactivacion de las
exportaciones y limitacion al maximo de las importaciones, excepto los insumos para las
empresas industriales, la reduccién al 6% de las tasas de intereses bancarios que habian

alcanzado el 52% mensual, y la disminucién del gasto publico.

Pero estas medidas no dieron los resultados esperados, ya que el pais acumulaba una gran
deuda externa por haberse hecho responsable de la deuda de los privados, sumado a que

la crisis mexicana impedia el otorgamiento de préstamos en Latinoamérica.

A pesar de que en 1984 el gobierno contrajo un crédito con otros paises latinoamericanos y
con el tesoro norteamericano para hacer frente al pago de intereses y evitar entrar en
cesacion de pagos, la situacion interna continu6 empeorando, llegando al borde de una

hiperinflacion.
1.3) CONDICIONES PREVIAS

Para comenzar a entender la necesidad de implementar el Plan Austral hay que tener
bajo consideracion las condiciones previas de la Argentina, ya que finalizaba un periodo de

dictadura militar en la cual Martinez de Hoz habia implementado el denominado Proceso de
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Reorganizacion Nacional. Este proceso proponia una progresiva liberacién econémica, una
apertura de la economia local y la privatizacion de empresas publicas, para contrarrestar el
modelo econdmico semicerrado y con fuerte intervencion estatal anterior, ademas de las

altas tasas de inflacion que perduraban.

El paquete de medidas implementado a través del Proceso de Reorganizaciéon Nacional no
cumplié con el objetivo principal, que era detener la inflaciéon, en cambio, lo que provocé fue
una caida del salario y un aumento muy elevado de las tasas de interés. En 1979, el salario
real sufrié una caida significativa, llegando a 79 (calculo en base 100 en 1974), tan sélo un
afo después de haber tocado un maximo de 1242. Por su parte, la pobreza, que rondaba el
5,8% en el 74, se incremento hasta llegar a 12,8% en 1980 y 37,4% en 19823,

En este contexto, durante el periodo de liberalizacion financiera del Proceso de
Reorganizacion Nacional las empresas privadas empezaron a tomar deuda extranjera
(deuda que mas tarde el gobierno nacional tomaria como propia) y, por su parte, el Estado
también recurrié a financiacién externa para poder mantener las reservas monetarias
necesarias para asegurar la continuidad del programa cambiario y la especulacion

financiera.

DEUDA EXTERNA ACUMULADA

(USS mil millones a precios actuales)

Fuente: Banco Mundia

Con el paso del tiempo, la delicada situacién del pais se comenzd a deteriorar y la deuda
externa no desacelerd su crecimiento, trayendo a los productores dos grandes problemas.

En primer lugar, las altas tasas de interés para el financiamiento interno cuyo fin era la

2 Datos recopilados de la Organizacidn Internacional del Trabajo (OIT)

3 Datos recopilados de Instituto Nacional De Estadisticas y Censos (INDEC) Gran Buenos Aires (GBA)
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atraccion de capitales financieros del exterior, y segundo, la competencia externa, ya que se
habian eliminado los aranceles y el tipo de cambio estaba muy apreciado producto de la
abundancia de préstamos externos. Esto desembocéd en una gran recesion y un gran numero
de quebrantos a fines de la década del 70, logrando que por necesidad de fondos, el Banco
central a comienzos de 1980 interviniera los bancos, lo cual tuvo como consecuencia una
corrida bancaria y la pérdida de la confianza de los depositantes, promoviendo la compra de

ddlares y los giros de depdsitos al exterior.

1.4) DESARROLLO DEL PLAN

A partir de la posiciéon econémica del pais derivada de las condiciones previas y el
contexto nacional e internacional, y ante la inminente hiperinflacion que se afrontaba (el IPC
presenté un aumento del 21% mensual en febrero y 26% en marzo), el nuevo ministro de
economia Juan Vital Sourrouille propuso una politica de Shock que combinaba politicas
ortodoxas (como la no emision de moneda para financiar el déficit estatal) y heterodoxas
(cambio de moneda) para crear en un corto plazo condiciones de crecimiento. Este nuevo
plan basaba su toma de decisiones con respecto a las medidas a aplicar teniendo en cuenta
la expectativa de inflacion, es decir, determinar la inflacion esperada a partir de la inflacion
actual y pasada. Sourrouille tomé esta decisidon teniendo en cuenta los resultados positivos
que esta mecanica mostré en Alemania para la salida de la hiperinflacion que enfrenté en
1923, y considerando la relevancia de su implementacion en la economia nacional, a partir
de los resultados positivos obtenidos en los planes antiinflacionarios de Goémez Morales en
1952, Krieger Vasena en 1967 y Gelbard en 1973. Entre las politicas tomadas, se destacan
el congelamiento de precios, con la excepcion de los mercados que reflejaban oferta y
demanda en sus precios (por ejemplo, los mercados de alimentos frescos), para lo cual fue
necesario un aumento previo de los que se consideraban atrasados con respecto al
promedio elevando los precios mayoristas mas del 30% en abril y mayo y un 42,3% en junio,
la devaluacion del tipo de cambio, que en enero cotizaba en 266 pesos argentinos y en mayo
escald a 673, y el aumento de las tarifas publicas, las cuales se elevaron lo necesario para
cubrir los costos de las empresas estatales.
Otra medida es el cambio de unidad monetaria. A partir del 14 de junio de 1985 la moneda
oficial pasa a ser el austral, con un tipo de cambio fijo de 80 centavos de austral por délar.
Esto trajo como consecuencia el desagio, la necesidad de reformular los contratos con
clausula de inflacion y reindexarlos en australes. Segun el articulo 7 de la ley de
convertibilidad del Austral, en ningun caso se permitia la actualizacién monetaria, indexacion

por precios, variacion de costos o repotenciacion de deudas. Se eliminaban las clausulas de
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inflaciéon de los contratos partiendo de la idea de que el austral era una moneda estable.

Por otra parte, el Banco Central se comprometié a no emitir moneda destinada a financiar
los desequilibrios del tesoro nacional. Esto se considerd una posibilidad dado que esperaban
limitar el desequilibrio en las cuentas publicas reduciéndolo del 12% del primer semestre a
un 2,5% del PBI en el segundo, lo cual era financiable a través del endeudamiento externo
ya que se empezaba a revertir la falta de crédito extranjero después de lo sucedido con
México en 1982 (la inversion extranjera en Argentina paso de 185 millones de dolares en
1982 a 919 millones en 1985). Para lograr reducir este desequilibrio, propusieron impuestos
adicionales a las exportaciones, las cuales aumentaron entre un 7% y un 12%, y a las
importaciones aumentando un 10%. Se eliminaron los reembolsos a las exportaciones y se

implementd una reduccion del periodo de pago del IVA.
1.5) RESULTADOS

Entre los resultados positivos se pueden observar ya en 1985 una reduccion del
costo de vida esperado de 1.000% a 672%. En 1986 la inflacién se redujo al 90% anual y el
PBI supero la suba del 7%, hubo un aumento del salario real* interanual de 19,2%°,
reaparicion de linea de crédito para el consumo y reactivacion de la produccion (aumento
interanual del PBI per capita de -6,693% en 1985 a 4,484% en 1986).

El plan Austral consiguié estabilizar la inercia inflacionaria y la indexacién durante su primer
afno de implementacioén, convirtiéndose en un fendmeno mundial por su efectividad inicial al
punto de que reconocidos economistas, a modo de ejemplo, premio Nobel de economia
Franco Modigliani y el secretario adjunto del tesoro norteamericano David C. Mulford viajaron

a Argentina desde otros paises para estudiar el caso.

A mediados de 1986, a pesar de haber disminuido notoriamente, la inflacion seguia
manteniendo una cifra mensual de un digito, como lo demuestra el grafico debajo. La
acumulacion de la misma contradecia el congelamiento inicial de precios. Esto, junto con la
reactivacion de la demanda, gener6 un aumento de precios, siguiendo las lineas de la teoria
Keynesiana en la cual un aumento en la demanda por sobre la oferta genera inflacion,
impulsado por los productos agropecuarios trasladandose también al resto de los sectores

de la economia.

4 Evolucion de los salarios devengados respecto a la de los precios de ese mismo mes. - Heymann, Daniel
(1986)
> Datos publicados por Subsecretaria de Programacién Macroecondmica el 05/12/2017
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La idea de congelar los precios para estabilizar la inflaciéon fue efectiva a corto plazo, pero
el problema residia en su efecto sobre el déficit fiscal, dado que afectaba los ingresos reales
de las empresas publicas. Se generaba un atraso de ingresos y costos debido en las tarifas
congeladas vy, sin posibilidad de subir los precios, la diferencia era absorbida por el Estado.
Buscando una solucion a los problemas acarreados por la inflacion, en abril de 1986 el
gobierno propuso una flexibilizacion del plan para evitar principalmente la baja del poder
adquisitivo de los salarios y mantener el nivel de competitividad de las exportaciones. Los
cambios que se llevaron a cabo incluian el ajuste paulatino de los precios publicos,
esperando que estos impactaran en el salario y en los precios privados, de manera que
también suban paulatinamente. Otras medidas fueron la flexibilizacién de las politicas
crediticias, una leve apertura comercial, y la reduccion de las retenciones a las exportaciones
industriales en reemplazo de disminuir proporcionalmente los subsidios otorgados a este
sector. Con esto se buscaba incentivar las exportaciones para aumentar los ingresos de

divisas y mejorar el resultado de la balanza comercial.

Incluso con todos estos ajustes, no se logrd detener el avance de la inflacion. De hecho,
ocurrio lo contrario, dado que la flexibilizacién habilitd la competencia de precios del mercado
interno, ocurrié una aceleracion de la inflacion alcanzando el 90,1% anual. A esto se suma
el hecho de que el precio internacional de las exportaciones cayd un 20% durante este
periodo complicando los términos de intercambio®, el equilibrio de las cuentas externas, y

trayendo mas complicaciones a la recaudacion fiscal, ya que, al no solucionar el déficit

6 Los términos de intercambio definen el precio relativo entre el bien del cual la economia es exportadora
neta y aquel del que es importadora neta. - Gerchunoff y Rapetti (2016)
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publico, la emision de moneda seguia siendo la mejor opcion como solucién del mismo,
teniendo que romper asi con la promesa inicial del plan austral. Asi fue que la masa
monetaria’ aumento de 917.943,4 millones en 1985 a 1.955.360,1 millones en 1986 y

continud subiendo sin pausa hasta 1994.

Como consecuencia y siguiendo la légica de la explicacion ortodoxa de incremento de
precios por causas monetarias, la inflacion retomé su velocidad ascendente y para
septiembre de 1987 ya superaba nuevamente el 15% mensual. Estas condiciones

impidieron a su vez la refinanciacién de la deuda externa del pais.

Durante este periodo fue crucial la especulacion fiscal del sector privado, que se apoyaba
en su comprension particular de las tendencias del délar y la inflacion. En retrospectiva,
podemos entender el fallo de estas politicas desde la vision de autores como Lars Svensson
(1997) y Michael Woodford (2007), que proponen un enfoque intertemporal desde el cual es
necesario comprender el comportamiento de la inflacién y del Banco Central frente a politicas
antiinflacionarias. Segun este esquema, la autoridad monetaria debe establecer un contexto
de transparencia y mayor predictibilidad, comunicando frecuentemente sus predicciones de
la inflacion futura y tasas de interés para que el sector privado pueda comprender mejor la
politica monetaria, estabilizando las expectativas inflacionarias privadas y orientandolas en
la misma direccién que las propias. En otras palabras, los agentes privados perdieron la

confianza en las politicas al no cumplir lo prometido por el Plan Austral.

El ministro de economia Sourrouille admitié afios mas tarde que la principal causa de la
inflacién en el largo plazo eran el déficit fiscal y la consecuente emision monetaria, pero que
igualmente se apunté al corto plazo debido a la importancia dada a la consideracion de la
expectativa de inflacion. En términos tedricos, la dominancia fiscal, es decir, un Banco

Central como banquero de la autoridad fiscal, potenciaba el alza de precios.

2) PLAN PRIMAVERA
2.1) CONTEXTO INTERNACIONAL

Una caracteristica que define el primer semestre de 1988 es que hubo un considerado

aumento de los precios internacionales de muchos productos primarios exportados por

7 Totalidad de dinero en circulacién. Comprende el efectivo en manos del publico, monedas vy billetes
bancarios y activos emitidos por instituciones financieras, que presentan elevada liquidez y escaso riesgo.
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américa latina. Pero incluso con esta suba de precios en las exportaciones, la region
continda con una baja tasa de crecimiento y un aumento en la inflacién por segundo afo

consecutivo.

Basandonos en el analisis realizado por las Naciones Unidas de 1988, los paises en los
cuales es el sector publico el que mantiene la mayor cantidad de bienes de exportacion, este
aumento de precio en las mismas tiene un efecto positivo directo en la balanza de pagos.
Este no fue el caso para paises como Argentina o Brasil (entre otros), en los cuales la mayor
cantidad de bienes de exportacion estan en manos del sector privado, siempre y cuando el
Estado no cuente con politicas que logren la participacion mayoritaria de éste en los ingresos
por exportacion, si el aumento de las exportaciones del sector privado lleva a un aumento
en el tipo de cambio real, puede generarse un mayor déficit publico por el aumento del costo

de la deuda publica externa.

2.2) CONTEXTO NACIONAL

A partir de los resultados expuestos en el plan anterior se puede determinar que la
ineficiencia econdmica constante del Estado, la crisis de financiamiento del sector publico y
las demandas sociales crecientes, llevaron a que no hubiera otra opcidbn mas que una
reforma estatal y una apertura econdmica. El poder ejecutivo junto con el partido oficial
seleccionaron un rumbo distinto a sus ideas tradicionales tomando la decisién de iniciar una
reestructuracion econdmica global (idea que era llevada a cabo cada vez con mas frecuencia
en otros paises de américa latina como Chile, México, Costa Rica y Uruguay, que ya estaban
implementando en forma simultanea reformas fiscales, comerciales y financieras) pero
intentando mantener un balance entre los que buscaban un cambio drastico y los que

defendian las politicas proteccionistas.
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2.3) CONDICIONES PREVIAS

En octubre del 87 se lanzaba un paquete de medidas que apuntaban desde solucionar la
situacion fiscal en el corto plazo hasta ideas de liberacion financiera, esta ultima a través de
la desregularizacion de las tasas de interés y la cotizacion libre del dolar. Transcurrido dos
meses la situacion no pudo contenerse y se debid abandonar el congelamiento de precios.
Al no lograr reducir el déficit fiscal era imposible abandonar la idea de no emitir moneda.
Ocurrié una nueva devaluacién de la moneda, pero esta vez no hubo una previsién de
medidas futuras para impedir que ésta avance. Asi es como se llegé a 1988 con una inflacion

liberada

Entre los afios 1983 a 1987, debido a la variacion de los precios internacionales, los términos
de intercambio acumularon una caida del 40%, lo cual empeoraba la situacion de escasez
de divisas que enfrentaba el pais. Esto hacia mas dificil afrontar los pagos de la deuda
externa al punto de que en abril de 1988 se produjo una cesacion de pagos, entrando en
moratoria, acompafiado también de un aumento del tipo de cambio (que oficialmente se
encontraba fijo) de 80 a 200 australes por délar (esto representaba una devaluacion mensual
de 150%). Estas condiciones llevaron a una creciente inflacion continua hasta llegar a 27,6%

en agosto.
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2.4) DESARROLLO DEL PLAN

El plan Primavera fue lanzado en octubre de 1988 durante la presidencia de
Raul Alfonsin como medida contra la inflacion y la recesion econdmica que estaba sufriendo

el pais.

En las principales medidas figuraban: un acuerdo con las empresas lideres y la camara de
comercio en el cual, a cambio de una desindexacién de los precios, se ofrecia una reduccion
del IVA; tasas de interés libres; aumento de las tarifas publicas en un 30% en busca de un
aumento de los ingresos del estado y elusion de la creacion de nuevos impuestos. Por otro
lado, se paralizaron las negociaciones con los sindicatos, mientras que sucedia lo contrario
con los salarios de los empleados estatales, los cuales subieron un 25% debido a que se
mantuvieron las paritarias sin tope, se impulsé la apertura econdmica para permitir la
importaciéon de insumos e incentivar la produccion, dado que a nivel nacional no habia
precios, y la privatizacion de empresas estatales para reducir el déficit fiscal (medida que
finalmente no se llevd a cabo por objecion del justicialismo apoyados por los sindicatos y los
proveedores del estado). Este plan recibid la oposicion del sector rural y de los sectores

industriales.
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Se decidio elevar la tasa de interés a un nivel que desalentd la huida del dolar mientras se
intentaban absorber australes, lo cual generdé el “festival de bonos”. Este “festival” consistia
en atraer inversores a través de la oferta de bonos, mientras el BCRA prometia mantener el
tipo de cambio a través de la venta de ddlares (si el tipo de cambio subia, el BCRA vendia
parte de sus reservas, que en ese momento representaban el 4% del PBI®). De esta manera
se prometian ganancias financieras considerables, dado que los inversores ingresaban
ddlares, compraban australes y los colocaban en bonos o plazos fijos con tasas altisimas
(en julio de 1989 alcanzaba 1.200% anual), mientras el Banco Central obligaba a los bancos
privados a prestarle los fondos recibidos a una tasa de interés levemente mayor a través del
establecimiento de los “depdsitos indisponibles”. Esta medida hizo que los intereses
devengados por la deuda que asumia el Banco Central mes a mes fueran mayores que el

total del gasto de la administracion publica nacional.

2.5) RESULTADO

El acuerdo de precios establecido logré resultados favorables en muy poco tiempo;

ya en diciembre de 1988 la inflacion habia descendido a un digito mensual ubicandose en

8 calculo propio en base a datos recopilados del Banco Mundial.
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6,9%, descendiendo de los 27,6% alcanzados en agosto de ese afio. Pero a principios de
1989, a pesar de que la inflaciéon estaba en baja, seguia siendo mayor que la devaluacion,

generando un atraso en el tipo de cambio.

En enero de 1989 se inicié una corrida contra el austral por la cual el BCRA tuvo que salir a
vender 900 millones de dodlares, que representaban el 37,63% de sus reservas, para evitar
una depreciacion del peso. Sin embargo, esto no detuvo la corrida y el 6 de febrero de 1989
el BCRA anunci6 que no iba a vender mas délares para mantener el tipo de cambio. Como
consecuencia, todos los depositantes buscaron retirar sus fondos del sistema formal; los
bancos comenzaron a presionar al BCRA, quien respondié con una gran cantidad de emision
monetaria, como resultado, la masa monetaria pasé de $ 27 millones en 1988 a $ 652
millones en 1989° generando a su vez una estampida hiperinflacionaria que generd una
subida de precios del 80%. Los precios que en enero ya se habian incrementado un 9%,
treparon hasta el 80% para mayo del mismo afio. También se produjeron multiples y
constantes feriados bancarios, remarcaciones de precios a diario, desabastecimiento y un

disparo en la cotizacion del délar.

COTIZACION DOLAR
(en australes)

Fuente: Argentine Banknotes

El resultado de esta corrida cambiaria fue una completa pérdida de credibilidad en las
politicas cambiarias del gobierno, se perdio la estabilidad institucional® (un importante factor

de la idea de densidad nacional de Aldo Ferrer) por lo cual la fuga hacia el délar tuvo tal

% Datos recopilados del Banco Mundial

10 se entiende por estabilidad institucional la capacidad de un pais de contar con instituciones estables y
regimenes politicos con reglas de juego ya establecidas de las cuales ningun sector tiene permitido desviarse.
Esto genera un sentido de pertenencia en la sociedad y, por ende, confianza institucional.
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auge que en abril la depreciacion cambiaria llegé al 193% y en mayo al 111%. A todo esto,
debido al régimen hiperinflacionario, tanto los trabajadores, como los empresarios y
exportadores idearon estrategias defensivas para proteger su sector agravando la situacion
general y contribuyendo a la retroalimentacién de la inflacién, de 9,6% en febrero a 78,4%

en mayo.

Segun Cachanosky (2006) la decadente situacién econdmica que dej6 el plan Primavera se
debid principalmente a la gran emision monetaria, la caida en la demanda de la moneda y

la paralizacion de la produccion por falta de precios para los insumos.

En resumen, no podemos unicamente encontrar una explicacion desde la mirada ortodoxa

ya que existen factores institucionales no permitieron que el plan fuese exitoso.

3) PLAN BONEX

3.1) CONDICIONES PREVIAS

En 1989, Argentina atraveso una situacion a nivel macroecondémico devastadora; un
elevado déficit fiscal, una enorme pérdida de reservas del Banco Central (utilizadas para
intentar contener el precio del ddlar), y un déficit pronunciado de la balanza de pagos, debido
al uso de divisas para el pago de la deuda externa. Esta situacion culminé con una
hiperinflacion que a fin de afo llevd a un aumento de precios del 3.079%.
El constante y descontrolado aumento de la inflacion a principios de este afio llevé a Alfonsin
a tomar la decision de adelantar el paso de mando a su sucesor Carlos Saul Menem, quien

asume su presidencia el 8 de julio de 1989.

3.2) DESARROLLO

Decreto 36/90:

“(...) Para que la moneda nacional recupere su valor adquisitivo
resulta imprescindible limitar la circulacion en australes a lo
estrictamente necesario y que el GOBIERNO NACIONAL
reduzca los compromisos que debe afrontar en lo inmediato por
los servicios financieros de la deuda publica interna. (...) A tal fin
resulta adecuado disponer que las entidades financieras honren
sus obligaciones en australes a plazo fijo mediante la entrega de
BONOS EXTERNOS 1989.”
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El plan consistia en canjear los plazos fijos mayores a un millén de australes vigentes
al 28 de diciembre de ese afo por bonos (Bonex 89) con vencimiento a diez afos, y la
prohibicion a entidades financieras de recibir depdsitos a plazo hasta nuevo aviso. Los
depositos inferiores al millon de australes podian ser liquidados en efectivo o0 bonos, a opcion
del titular, y la Unica forma de liquidar en efectivo depdsitos mayores al millén era si esos
fondos eran destinados al pago de sueldos, jornales, aguinaldos y cargas sociales
correspondientes a diciembre de ese afio, o vencimientos con fecha enero de 1990 de

cuotas de moratorias previsionales.

Estos bonos a diez afios se amortizaban en 34 cuotas al 2,9% y una ultima cuota al 1,4%
del monto emitido, con una tasa del 1% nominal mensual aplicable sobre el capital ajustado.

Los intereses eran cobrados junto con cada cuota.

Este plan tenia como meta reducir el dinero en circulacion y poder mantener los depésitos
en australes, para evitar que los ahorristas tomaran esos depdsitos y los dolaricen,
generando devaluacion de la moneda local por medio de la compra de divisas. A pesar de
que no es un plan antiinflacionario propiamente dicho, indirectamente reduce la inflacién al

evitar la devaluacioén y pretende proteger el valor de la moneda nacional.
3.3) RESULTADOS

El canje forzoso de depdésitos a bonos alcanzé aproximadamente el 60% de la base

monetaria del momento, lo que llevé consecuentemente a una gran caida de la liquidez.

MASA MONETARIA
(% DEL PIB)
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Fuente: Banco Mundia
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Como refuerzo a este plan, el gobierno redujo los gastos publicos, se decidio la suspension
de reembolsos a las exportaciones, de pagos del Estado y de transferencias aseguradas por
las leyes de promocion industrial. También se establecio a las empresas publicas un fuerte
control sobre sus gastos, hubo despidos y retiros voluntarios de empleados publicos y una

generalizacion del Impuesto al Valor Agregado (IVA).

A pesar de todos estos refuerzos para reducir la inflaciéon y mejorar la posicion del austral

frente al ddlar, el pais se vio sumergido en una fuerte recesion.

Los depositantes que optan por retirar de inmediato el capital de su plazo fijo terminaban
obteniendo un 25% del monto original, dado que los Bonex cayeron a un cuarto de su valor
nominal en el mercado secundario poco después de haber sido emitidos. Se estabilizaron a

un 80% recién después de pasado el primer afo.

La reduccion del circulante monetario frend la espiral inflacionaria como lo presupone la
vision monetarista, pero las consecuencias para el resto de las variables macroeconémicas
fueron muy negativas. La decision de convertir los depdsitos en un bono a diez afios de
plazo, demuestra una situacion de fragilidad institucional de elevada magnitud. Estos
cambios severos perjudican tanto al sector privado como al sector publico ya que genera un

ambito de elevada incertidumbre perjudicial para el crecimiento econémico de largo plazo.
4) LEY DE CONVERTIBILIDAD
4.1) CONTEXTO INTERNACIONAL

Debido a la crisis de financiamiento que se venia observando en los paises
desarrollados que habian optado por una postura de Estado de Bienestar, y sumado a esto
el fendmeno de la estanflacién y un aumento en el desempleo a nivel estructural, el rol del

Estado comenzaba a ser cuestionado.

La década del 90 estuvo marcada por una fuerte internacionalizacién del comercio y de las
finanzas. Este periodo presentd una tasa de crecimiento en las exportaciones mundiales del
5,7%. América latina y las regiones mas pobres en general comenzaron a tener una mayor
participacién en el comercio internacional. A mediados de la década las inversiones de
capital privado (que constituian la mayor parte del flujo de fondos de inversién extranjera)
en paises en desarrollo llegd a ser 6 veces mayor que lo registrado en el periodo 1983-
1989.

4.2) CONTEXTO NACIONAL
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A lo contrario de lo que le sucedié a Alfonsin, en cuanto a que el mandato popular
que este recibia era el de reafirmar las instituciones relegando a un segundo plano lo
econdmico, el que recibio el presidente Menem era cien por ciento econdmico ya que debia
resolver el tema de la hiperinflacion a través de la generacién de instituciones sélidas y
confianza planificando a largo plazo. El nuevo mandato se asociaba mas al liberalismo, con
reclamos sobre el rol del Estado en cuanto a lo social; se buscaba limitar la accion del mismo

en este aspecto.
4.3) CONDICIONES PREVIAS

Para lograr la tan reclamada estabilidad de precios, la solucion debia ser estructural,
diferenciandose de los planes propuestos por Alfonsin, los cuales se caracterizaban por su
cortoplacismo (el cual a su vez aumentaba la incertidumbre impulsada por la especulacion)
y arrastraban de esta manera la profunda crisis de Estado ya establecida a causa de la
devaluacion. El anuncio de una reforma integral se crey6 condicion suficiente para frenar la
inflacion y, al mismo tiempo, la huida hacia el ddlar. Algunas de las medidas de la reforma
llevada a cabo para cortar con las politicas asistenciales fueron; la suspension por 180 dias
de los regimenes de promocién industrial, regional y de exportaciones (después fue
renovada indefinidamente), la autorizacion de licenciamientos de empleados publicos vy
financiacién de los esquemas salariales de privilegio, se fijé el marco normativo para la
privatizacion de un gran numero de empresas publicas con el fin de generar ingresos
extraordinarios de divisas que ayudaran a reducir el déficit fiscal y se anunciaron los
objetivos en materia de apertura comercial basados en el denominado consenso de

Washington'.

A partir de estas medidas se logré que en 1990 se pusiera fin a las ventajas que las
empresas nacionales tenian sobre las extranjeras suprimiendo el tratamiento fiscal
diferencial. También hubo una aceleracién de la apertura comercial y se llevaron a cabo las
primeras privatizaciones (ver anexo), medida que ya habia sido propuesta pero no se habia
llevado a cabo. En este mismo afo se implementd un régimen de flotacion cambiaria basado
en una politica antiinflacionaria monetarista mas clasica, aunque esto no fue suficiente para
frenar el ascenso de precios, generando un nuevo pico de inflacién, que desemboco en una

corrida cambiaria (de enero a febrero de 1990 el ddlar subié un 307,48%). A partir de esto,

11 E| consenso de Washington establece una serie de recomendaciones acordes al paradigma liberal, entre las
cuales se destacan la privatizacion de las empresas publicas, la apertura comercial y de capitales y la
desregulacién de los mercados. (Gerchunoff y Llach, 2018).
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el ministro de economia del momento Erman Gonzalez se vio obligado a presentar su

renuncia, siendo reemplazado por Domingo Cavallo.

En 1991, el nuevo ministro de economia propuso un sistema de flotacion sucia entre dos
bandas con tendencia ascendente a lo largo del tiempo, para poder controlar el tipo de
cambio; la banda superior se calculaba con base monetaria dividido las reservas en ddlares
del BCRA, y la inferior era base monetaria dividido las reservas en dolares y oro. Esta idea
no sélo no logro los resultados esperados, sino que provoco una fuerte corrida bancaria en
marzo de 1991 (la tercera desde 1989), generando la necesidad de tomar medidas mas

fuertes (en este caso, la Convertibilidad).

El periodo 1975-1991 en Argentina presentd una inflacion promedio de 315,91% anual y una
volatilidad del 846,18%, alcanzando un maximo de 3079,5% anual en 1989, punto
determinado como el nacimiento de la hiperinflacién. Este fue el periodo de la crisis de la
deuda publica a nivel latinoamericano, sumado a un cambio del contexto internacional
debido al alza en el precio del petréleo y las nuevas politicas monetarias y fiscales,

principalmente, de los Estados Unidos.

En 1991, gracias a la privatizacion de empresas publicas y la reformulaciéon de la deuda
externa, la situacion fiscal y del sector externo era menos apremiante que al inicio del
gobierno de Menem permitiendo dar paso a la implementacion de un nuevo sistema de
estabilizacion que no sélo reduzca la inflacion la cual era generada por no dejar caer el tipo

de cambio, sino que la elimine.

4.4) DESARROLLO

El 27 de marzo de 1991 se sancioné la Ley 23.928 que establecié la convertibilidad
de la moneda nacional con respecto al dolar a un tipo de cambio fijo y determind que el

BCRA estaria obligado a tener reservas en dolares por el 100% de la base monetaria.
Ley 23.928:

“Declarase la convertibilidad del Austral con el Ddlar de los
Estados Unidos de América a partir del 1° de abril de 1991, a una
relaciéon de DIEZ MIL AUSTRALES (A 10.000) por cada DOLAR,
para la venta, en las condiciones establecidas por la presente ley.
(...) EIBANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA vendera
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las divisas que le sean requeridas para operaciones de conversion a
la relacion establecida en el articulo anterior, debiendo retirar de
circulacion los Australes recibidos en cambio, y (...) podra comprar
divisas a precios de mercado, con sus propios recursos, por cuenta
y orden del GOBIERNO NACIONAL, o emitiendo los Australes
necesarios para tal fin.

En todo momento, las reservas de libre disponibilidad del BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA en oro y divisas
extranjeras, seran equivalentes a por lo menos el CIENTO POR
CIENTO (100 %) de la base monetaria.”

La sancién de la Ley de Convertibilidad fue algo mas que un lanzamiento de un programa
de tipo de cambio fijo. Dado que este sistema tenia la base monetaria limitada por las
reservas del BCRA, ya no era posible utilizar las politicas monetarias como instrumento de
politicas econdmicas, si tenemos en cuenta la mirada monetarista del momento, el plan gana
credibilidad debido a que tedricamente la inflacién seria nula dado que no hay emisién
monetaria. Tener determinado por ley el precio del délar le daba mayor credibilidad y
confianza al mismo, una regla que los agentes econémicos podian comprender y evaluar
facilmente. Esto creaba un marco econdmico mas previsible y donde las decisiones de
consumo, ahorro e inversidn no se verian impactabas por decisiones discrecionales o
arbitrarias.

La obligacién del Banco Central de mantener reservas en divisas capaces de comprar toda
la base monetaria incluia una proporcién en titulos publicos pagaderos en délares, al tipo de

cambio establecido por ley.

A partir del decreto 2128 emitido en octubre de 1991, se cambia la moneda en curso del
austral al peso a una relacién de 10.000 australes - 1 peso, entrando asi en vigencia el

denominado popularmente como “uno a uno” (un peso equivalente a un ddlar).

La ley de convertibilidad fue complementada con una reforma del estado, apertura de la
economiay desregulacion de los mercados. Ademas se realizé un programa de privatizacion
de empresas publicas, el cual creci6 de manera acelerada y generd grandes ventajas
financieras, incluso después de haber vendido dichas empresas a un precio menor de su
valor real y de comprometerse a hacerse cargo del excedente de personal y de las deudas
de las mismas. Esta decision, conceptualmente, se puede enmarcar dentro de la decisién
de eliminar la dominancia fiscal, es decir, lograr que el Estado se financie con recursos

propios sin recurrir a la emisién monetaria.
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Incluso con los ingresos generados a partir de las medidas recién mencionadas, este nuevo
modelo que instalé Cavallo seguia incrementando la deuda externa (alcanzando el 45% del
PBI en el aino 2000) como medio para financiar el déficit fiscal a través de préstamos y

colocacion de titulos del Estado en los mercados financieros nacionales e internacionales.

El plan obtuvo buenos resultados en sus primeros afos, logrando bajar la inflacién de forma
rapida y manteniendo un crecimiento econémico hasta 1995 (el porcentaje anual de
crecimiento per capita del PBI alcanzo el 7,61% en 1991 y 4,5 en 1994, cayendo a -4,03%
en 1995), cuando se vio afectado por la crisis de México (crisis financiera causada por falta
de reservas internacionales, devaluacion de la moneda local y el fortalecimiento de una
moneda extranjera) y su “efecto tequila”; debido a la considerable baja de inversiones
extranjeras en américa latina, Argentina sufrio ajustes en sus inversiones y su economia: se
produjo un aumento considerable en los impuestos (en este momento entré en vigencia el
IVA con alicuota del 21% vigente hoy, buscando obtener 2.500 millones de ddlares en
ingresos anuales complementarios), se redujo al minimo la liquidez del Banco Central, se
privatizaron varios sectores y hubo una disminucion de ingreso de depdsitos extranjeros.

También tuvo como consecuencia un pico de desempleo que alcanzdé el 18,6%.

4.5) RESULTADOS

A pesar de que los primeros meses de implementacion dieron como resultado un
crecimiento del indice de precios comparable con los resultados del comienzo del plan
Austral, durante los ultimos meses de 1991 las tasas mensuales ya estaban por debajo del
1%. Debido a la apertura de mercados y al tipo de cambio fijo, el indice de precios mayorista
se mantuvo regulado y sin alzas, hecho que se mantuvo durante un tiempo considerable. Es
evidente que se logrd una significativa estabilidad monetaria y econdémica gracias al nuevo
marco institucional que autoregulaba tanto a la autoridad fiscal como a la monetaria. El plan
no puede concebirse como simplemente la nula emision monetaria, sino como un nuevo
panorama econdmico, mas predecible y con niveles de precios sin grandes cambios,

propicio para la planificacion econdémica y la toma de decision racional.

La estabilidad trajo consigo una fuerte reactivacion econémica como consecuencia del
aumento del poder adquisitivo, causado por la baja de inflacién, y de la reimplementacion
de créditos a tasas accesibles y confiables. El nivel de actividad en el periodo 1990-1994
alcanzé el récord del siglo (para un periodo de 4 afos) llegando a crecer un 8,8% anual.
Este resultado, en comparacién con planes implementados anteriormente, logra un

resultado que va mas alla del corto plazo debido a la vision largoplacista que lo diferencio
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de los planes anteriores. Esta caracteristica es la que generé confianza en el modelo, dado
que evitaba especulaciones y en consecuencia corridas bancarias. El gasto publico en este
periodo presentd una reduccion de $31 mil millones en 1991 a $29,37 mil millones en 1994
gracias a los ingresos producidos por las privatizaciones. El sistema financiero por su parte
consiguié una mayor solvencia gracias al aumento de recaudacion fiscal (principalmente por
el aumento de la recaudacién, asi también como por la reforma tributaria de IVA y

Ganancias), y un mayor control en las evasiones.

Sin embargo, este crecimiento de la actividad no fue suficiente para abastecer la demanda
interna, en constante crecimiento; en este mismo periodo, el consumo y la inversién juntos
alcanzaron un aumento del 50%, creando una necesidad de aumentar las importaciones,
como medio de abastecimiento. Esto generd a su vez un déficit en la balanza comercial, la

cual habia registrado en 1990 un superavit de 8.275 millones de dodlares.
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Durante la convertibilidad hubo un aumento en la tasa de desocupacion generado por una
modernizacion en las industrias, liberacion comercial, y en menor medida por la
reorganizacion del sector publico y las privatizaciones. Este indice alcanzé un 11% en 1992
y supero el 17% para 1994. Sin embargo, en un primer momento esta desocupacion se vio

compensada por el crecimiento de la produccion
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Una de las consecuencias de la eliminacion de la inflacion fue la caida del porcentaje de la
pobreza en el area metropolitana logrando en el afio 1994 un minimo de 11,9%, el cual en
octubre del 1989 era de 38,2%. Sin embargo, a finales de la década estos porcentajes
volvieron aumentar en comparacion con la caida que habia logrado a principio del plan
llegando a 25,5% en octubre de 2001 en el AMBA y a 31,04% a nivel pais.
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Luego de cuatro anos de crecimiento econémico nacional sostenido comenzaron los
problemas de financiacion; el aumento de los costos de produccion hizo que Argentina
perdiera competitividad en el mercado internacional, generando una disminucién de las
exportaciones y a su vez un aumento en las importaciones para cubrir la demanda interna.
Esto trajo como consecuencia un mayor déficit de la balanza comercial, el cual se financiaba
con deuda externa e ingreso de capital privado externo. Pero estos ingresos fueron
interrumpidos por el efecto tequila, dejandonos con un elevado déficit y una enorme deuda
externa. Esto trae a luz la falencia del sistema implementado; al financiar el constante déficit
fiscal con deuda externa automaticamente se le pone fecha de vencimiento al plan, dado

que en cuanto ya no sea posible tomar deuda, el modelo cae.

Este crecimiento de la deuda publica provocd un aumento en el gasto, pasando de 46.351
millones de ddélares en 1991 a 82.842 millones de ddlares en 2001 (un 79% mas), de los

cuales mas del 20% correspondia a pago de intereses de la deuda externa.
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En marzo del 2001 se produce un pico de salida de depodsitos del sistema financiero.
Argentina presenta un problema de solvencia, para el cual el presidente decide convocar a
Cavallo como ministro de economia, quien diagnosticd que el verdadero problema de la
convertibilidad era producto del arrastre del retroceso de la productividad, un alto régimen
tributario y la devaluacion frente al dolar y al peso de las monedas del resto de los paises.
Estos tres factores generaban una pérdida de competitividad de la produccion argentina.
Para combatir este problema central Cavallo propuso una serie de medidas entre las cuales
se destaca el cambio de convertibilidad; un peso ya no equivalia a un ddlar, sino a la suma
de medio dolar y medio euro. Esto inmediatamente reflejé una desconfianza en el sistema
de la convertibilidad, provocando en noviembre del 2001 una corrida bancaria de tal
magnitud que llevo al gobierno a restringir los retiros de las cuentas bancarias. Esto se
conocié como El Corralito. La situacion llegd a su limite un mes después provocando una
crisis social con manifestaciones, saqueos y represion, razon por la cual el presidente De La

Rua y el ministro de economia presentaron sus renuncias.

El periodo de la Convertibilidad presenté una inflacion promedio de 3,2% con una volatilidad
del 7,85% (menor volatilidad histérica). Mas allda de los problemas externos que se
presentaron a causa de la crisis de Rusia' en 1998 (denominada “efecto vodka”) que ayudo
a que se llegara a la situacion critica del 2001, se podria decir que el control de la inflacién
fue exitoso, ya que no superd el 24,9% alcanzado en 1992 dentro del periodo de

desinflacion. En consecuencia, un plan integral concebido para el largo plazo con estrategias

12 Crisis econémica de Rusia ocasionada por el desplome del precio de las commodities y la devaluacién del
rublo.
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en lo monetario y lo fiscal logré reducir el alza constante de precios a niveles historicos. Este
marco institucional, si bien fue pensado desde la ideologia ortodoxa, posee recursos de las
distintas ramas del pensamiento econdmico. El menor consumo interno en linea con la
extranjerizacion de la economia no permitia una inflacion de corte keynesiana, por
incremento de la demanda y, al mismo tiempo, el tipo de cambio fijo anulaba la posibilidad

de inflacidn cambiaria.

Cabe destacar que entre los afios 1998 y 2001 la financiacion directa al Poder Ejecutivo
Nacional fue nula siguiendo con el lineamiento de no emision del plan de convertibilidad,
idea basada en la explicacién ortodoxa de la inflacién, en la cual ésta es consecuencia de la
emision monetaria, pero a partir del afio 2002 comenzo a incrementarse en términos reales
para alcanzar un valor 3.5 veces mayor al del primer afio. Esto representé un crecimiento
del 251,58%.

5) CONTROL DE CAMBIOS

5.1) CONTEXTO INTERNACIONAL

Después de los atentados a las torres en 2001 la Reserva Federal de Estados Unidos
tomé la decisién de bajar las tasas de interés favoreciendo a los productos cotizados en
ddlares (por ejemplo las materias primas) debido a la debilitacion del mismo y habilitando
mejores condiciones de financiamiento internacional. Al mismo tiempo China toma la
decision de formar parte de la Organizacion Mundial de Comercio acelerando la integracion

comercial.

La economia mundial del siglo XXI mostré tasas de crecimiento histéricamente altas junto
con bajos niveles de inflacién gracias a las economias emergentes, principalmente las de
China e India, quienes aumentaron sus niveles de importacion (principalmente productos
primarios). Entre 2003 y 2007 América Latina mantuvo un extraordinario auge econémico
gracias a este crecimiento mundial, un aumento en el comercio internacional (se presento
un crecimiento de las exportaciones gracias al aumento de los precios de los productos
basicos-, una demanda sostenida y la mejora de los términos de intercambio) y una gran
liquidez presente en los mercados financieros internacionales. La situacién mundial y de
América Latina con respecto a los niveles inflacionarios en el siglo XXI se muestra a

continuacion:
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Posterior al 2007 la region latinoamericana comienza a experimentar una fuerte reduccion
en el PBI. En este momento Estados Unidos aplicd politicas expansivas monetarias y
fiscales que generaron una burbuja crediticia, la cual trajo como consecuencia un excedente
de gasto y una depreciacion del dolar, provocando una inflacion global y la huida de los flujos
financieros. Esta crisis se expandié rapidamente al punto de llegar a una caida de las
exportaciones en un 11% en 2009 y un crecimiento nulo a nivel mundial. Los precios de las
commodities’™ aumentaron agravando esta inflacion y reduciendo las expectativas del
momento. Comenzd a verse un marco de recesion en la economia americana presente

también en Rusia, Sudafrica y Nueva Zelanda y gran parte de Europa Occidental.
5.2) CONTEXTO NACIONAL

Se produce la crisis del 2001. El PBI sufre una caida del 10,9% en 2002, provocando
la salida traumatica de la convertibilidad con una pobreza que supera el 50% y el desempleo
en 22%. El ddlar alcanza los $3 provocando un proceso de inflacion cambiaria que trajo
consigo una caida del salario real y a su vez se da un excedente comercial debido a los
precios altos de la soja permitiendo acumular reservas. El medio de recaudacion
implementado por el presidente interino Eduardo Duhalde fue la introduccién de impuestos

a las exportaciones primarias (las cuales se vieron beneficiadas por la devaluacion y el alza

13 Materias primas o bienes primarios. es un producto o bien por el que existe una demanda en el mercado y
se comercian sin diferenciacidn cualitativa en operaciones de compra y venta.
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de precios internacionales), generando a su vez una mayor presion sobre los sectores de

mayores recursos.

Con la llegada de Néstor Kirchner al poder se registré6 una baja de la inflacién que en el
primer ano reflejaba un 3,7% anual. En los siguientes tres afios se logré una reduccion del
desempleo a menos del 9% en 2006. Al mismo tiempo, hubo una recuperacion del mercado
interno reflejado en un crecimiento del PBI que promediaba el 8,2% en los primeros 4 afios
y un crecimiento del sector industrial superior al 9% (produccion y creacion de empleo) y de
la capacidad productiva del orden del 40%. Esto significd la primera presidencia con

crecimiento consecutivo en todo su mandato desde la vuelta de la democracia.

Con la acumulacion de excedente de la balanza comercial, en 2005 se lleva a cabo una
reestructuracion de la deuda publica y hasta el 2007 se presenta un periodo de alto
crecimiento e inflacién controlada con superavits gemelos (fiscal y comercial), con lo cual
fue posible cancelar con anticipacion la deuda con el Fondo Monetario Internacional, la cual
alcanzaba los U$S9.600.000.000. Todo esto ayudd a que la economia del pais tuviera un
periodo de desarrollo exitoso entre el 2002 y el 2008; el salario real promedio subié un 17%
a la vez que el desempleo se redujo a 7,9% y la deuda publica representaba solo el 45% del
PBI (antes era el 137%).

Segun Gerchunoff y Llach, el crecimiento ocurrido durante la presidencia de Néstor Kirchner
no se dio a causa de sus politicas, sino que habia condiciones internacionales (como el
avance de los términos de intercambio y la expansion de Brasil, que era nuestro principal
socio comercial) y condiciones nacionales (tipo de cambio real alto, superavit fiscal, superavit
externo y capacidad ociosa) que dieron lugar al desarrollo econémico favorable en esos 4

anos.

En el 2004 empezd a subir la inflacion por primera vez desde que asumié Kirchner
alcanzando un 6% de alza de precios en este ano y un 12% en el siguiente. Se registrd
durante toda su presidencia una inflacién promedio del 11,69%, explicada principalmente
por la emision monetaria y en menor medida por la especulacion de los precios minoristas
(turismo, alimentos, cigarrillos y bebidas) con excepcidon de transporte y comunicaciones,
sectores que tenian acuerdos de precios con el gobierno. Esta inflacion fue contrarrestada
por el crecimiento econdmico del pais. Sin embargo, esto no afecté el contexto social dado
que la misma era en parte resultado de un aumento en los salarios provocado por la
reactivacion de las paritarias. A su vez, el recuerdo de la inflacion y la crisis de desempleo
reciente generaron tolerancia a esta inflacion. En el afo 2006 la inflacion minorista logré

estar por debajo de los dos digitos gracias a los acuerdos realizados por la nueva ministra
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de economia para controlar los aumentos de precios de los productos de la canasta basica
a través de la implementacién de precios maximos. La medida adoptada dio resultado y
logré bajar la inflacion en el corto plazo. Sin embargo, el problema que enfrentan los precios
maximos es el desabastecimiento a causa de la caida en la oferta; el productor ofrece menos
cantidad de ese producto porque no puede cubrir sus costos en el mediano plazo. Este fue
el caso de, por ejemplo, los lacteos, enlatados, carne, insecticidas, entre otros. A la inflacion
generada por los aumentos salariales se le sumo el traslado del aumento de los precios de

exportacion de materias primas.

Cabe aclarar que en 2007 hubo un conflicto entre la directora del indice de Precios al
Consumidor del INDEC y el secretario de comercio interior Guillermo Moreno, por el cual la
primera fue reemplazada por Alejandro Barrios (quien acompanaba al kirchnerismo). A partir
de este momento y hasta el 2015 hubo especulacion sobre la intervencion del oficialismo en
los resultados publicados por el INDEC, lo cual generd una pérdida de la institucionalidad y

una desconfianza de la gente hacia el gobierno.
5.3) CONDICIONES PREVIAS

El crecimiento econdmico dado durante la primera presidencia kirchnerista alcanzé
su limite durante el primer afio de gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner (CFK); en el
2008 la crisis de hipotecas de Estados Unidos provocd una baja de precios internacionales
de las materias primas y una contraccion en la demanda brasilefia afectando el nivel de

exportaciones de Argentina, las cuales en el 2009 presentaron una caida del 20%.

Por otra parte, en este periodo comenzoé a haber un conflicto con el sector agropecuario, el
cual no estaba de acuerdo con la implementacién de las retenciones moviles (la alicuota de
retencidn estaba sujeta al precio internacional del producto); en el caso de la soja la alicuota
pasaba de un 35% a casi un 50%. La no aprobacion de esta medida trajo problemas de
financiamiento al gobierno de CFK dado que contaban con esa recaudacion de divisas para

evitar la devaluacién y por ende, evitar la inflacion.

A estos problemas financieros, en el periodo 2008-2009 se le suman como agravantes la
fuga de capitales (ver grafico) por el giro de fondos de empresas internacionales a sus
matrices, la caida del 20% en las exportaciones por el aumento de precios de las materias
primas, el aumento del tipo de cambio, el cual pasa de $3 a casi alcanzar los $4, la sequia
sufrida por el campo en el periodo 2008-2009 que afectd a las exportaciones agropecuarias

en un 30-35%, el aumento de sueldos sin aumento de productividad, la caida del crecimiento
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del PBI (con un promedio anual del 1,5%) y el déficit fiscal por el aumento del gasto publico

a causa de las tarifas de los servicios.

FORMACION DE ACTIVOS EXTRANJEROS
(en USS millones)

20 000
15 (oD
_ H = .
[ ]

Fuente: BCRA

Esta situacion trajo como consecuencia una importante desaceleracion del crecimiento en
comparacion con los primeros anos del kirchnerismo alcanzando una caida interanual
superior al 11% a mitad del 2009, un incremento en la inflacion causada por el aumento de
precios de la canastas basica, por la recuperacion del consumo (demanda) y el aumento de
los commodities, y un desgaste continuo del comercio exterior debido a la apreciacion del
tipo de cambio real. También empezaron a haber diferencias entre CFK y las grandes
empresas dado que no era posible seguir garantizandoles las ganancias al mismo tiempo

que se buscaba mejorar las condiciones de vida de los trabajadores.

La crisis del 2008-2009 tuvo repercusiones a nivel mundial, pero no se mantuvo durante
mucho tiempo, sino que fue mas bien corta. A nivel nacional, gracias al aumento en la
recaudacion fiscal dado por la estatizacion de las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJP), la posibilidad de reactivacién que dejo la leve caida de la
actividad reciente y la depreciacién real permitieron recuperar competitividad, reactivar la
economia y aumentar los fondos de reserva, habilitando un margen para poder aplicar
politicas expansivas y sociales, y para mantener congeladas las tarifas de los servicios; una
vez mas se aplican los precios maximos, esta vez para controlar las tarifas. Dentro de estas
politicas podemos mencionar la creacién del Ministerio de Produccion, la Asignacion
Universal por Hijo (AUH), Futbol para Todos, planes sociales como Progresar, Argentina
Trabaja y Planes de Familia, politicas fiscales como moratoria impositiva (para aumentar la
recaudacion), reduccién de retenciones al agro, blanqueo y repatriacion de capitales para

generar ingresos de divisas al pais, una moratoria previsional, créditos publicos al consumo
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y un plan de obras publicas de 21 mil millones de ddlares con creacion de 360 mil empleos.
Como resultado el gasto publico se elevara de 18.6% del PBI en 2008 a 22% en 2009. La
AUH particularmente fue util tanto para fomentar el consumo como para recuperar votos de
los sectores de menores ingresos. El problema con estos planes fue que, desde el punto de
vista keynesiano, generan inflacion ya que la inyeccion de dinero en la economia genera

activacion de la demanda, pero sin desarrollar la produccion.

Esto sumado a las condiciones internacionales que favorecieron las exportaciones (dolar
depreciado y cotizacion sostenida de las materias primas) y la baja tasa de interés resultante
de la crisis, permitieron volver a niveles nacionales de crecimiento econémico logrando una
expansion del PBI de 10,1% en 2010 y 6% en 2011.

Sin embargo, Argentina comenz6 a presentar factores negativos que hicieron que el modelo
implementado no tuviera la misma efectividad que habia tenido durante la presidencia
anterior. A pesar de haber intentado mantener las politicas expansivas, este periodo no vino
acompanado de las condiciones favorables con las que conté Néstor Kirchner; la capacidad
ociosa era considerablemente menor haciendo que la generacion de empleo dependiera
principalmente del Estado y cada vez era mas dificil la dependencia del superavit externo
dado que al haber una inflaciéon anual superior al 20% acompafado de un aumento del tipo
de cambio se perdia competitividad disminuyendo las exportaciones y por consecuencia el
resultado de la balanza comercial. Esto llevo al gobierno a recurrir al Banco Central para
asistir al Tesoro con el abastecimiento de pesos (con emisiébn monetaria) y la cancelacién

de pasivos en dolares.

En el afio 2006 aparecieron por primera vez las Letras Intransferibles'* cuya primera emision
fue de 9.530 millones de ddélares a pagar en 10 afos con los cuales se cancelaron las
obligaciones con el Fondo Monetario Internacional utilizando las Reservas Internacionales
de libre disponibilidad del BCRA. A partir de esto durante el gobierno de CFK comenzaron a
utilizarse las Letras Intransferibles de forma sistémica para financiar la transferencia de
reservas internacionales para el pago de obligaciones fiscales. El problema a largo plazo de
estas letras era que, al momento de abandonar las LEBACs'® como método de financiacion
del Tesoro Nacional, se genera una presion para emitir dinero para transformar los dolares
que ingresan al pais, obligando al BCRA a la emisién de titulos propios de corto plazo que

implican el pago de una renta futura.

14 Deudas del Tesoro Nacional con el BCRA que no cotizan en el mercado.
15 | etras del Banco Central.
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En el afio 2011 se presenta un gran problema econémico; debido a la subexploracion y
sobreexplotacién de las firmas petroleras se produce un gran déficit energético y una huida
de inversores, quienes decidieron llevar su dinero a paises que reconocian precios mas
cercanos al de mercado internacional (en Argentina se daba la fijacion de un precio de
exportacion que por momentos se ubicaba a menos de la mitad del internacional). Esto trajo
como consecuencia la pérdida del autoabastecimiento por una caida en la produccion de
gas y petréleo, obligando al pais a importar gas licuado y combustibles a altos precios (cuya
diferencia fue financiada por el gobierno, es decir por recaudacion fiscal). Bajo estas
circunstancias se presentaron quiebras y desapariciones de un gran numero de estaciones
de servicio del pais. Se paso6 de tener en el 2006 un superavit de la balanza energética

superior a 6 mil millones de ddlares, a un déficit de la misma en 2011.

El gasto publico aumenta enormemente debido a las tarifas de los servicios y la inflacion
sufre un pico de 25% anual. El superavit comercial cae por la necesidad de importar energia,
el délar sufre un atraso y las reservas comienzan a declinar. A partir de esto, aparece el
control de cambios de Cristina Kirchner en 2011 junto con las restricciones a las

importaciones, las cuales afectaron el nivel de actividad.

5.4) DESARROLLO

A partir de la situacion econdmica del pais con reservas bajas y falta de inversion, el
gobierno decidié tomar medidas restrictivas imponiendo un control de cambios, que ayudara
a fomentar el crecimiento de la economia y la acumulacién de reservas en divisas. Estas

medidas (en orden cronoldgico) son las siguientes:

El 31 de octubre de 2011 se obliga a las empresas e individuos a pedir autorizacion del
organismo para la adquisicién de divisas. Estas autorizaciones dependian de la situacion
patrimonial del solicitante. Los individuos no podian destinar mas del 40% de sus sueldos a
la compra de moneda extranjera. (RG 3210/11 de AFIP). A su vez, a partir del decreto 1722
del 26 de octubre entra en vigencia la obligatoriedad de liquidar divisas en el pais para todas
las empresas petroleras y mineras, las cuales contaban con tratamiento diferencial antes de

este momento.

Seis meses después de la implementacion de esta norma, se redujo el limite de compra de
dolares del 40% al 25% del sueldo debido a la escasez de divisas, y dos meses después de
esta reduccion se anuncia que a partir del 5 de julio esta prohibida la compra de doélares para

ahorro. Las unicas opciones habilitadas por la AFIP para la compra de divisas eran para
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viajes y turismo (para este caso en particular y a partir del 10 de agosto, se limit6 la
autorizacion de compra de divisas a no mas de siete dias antes del viaje y unicamente en la
moneda del pais de destino'®), pago y cobro de mercancias, servicios, rentas y capital,
cancelacion de algunos créditos hipotecarios y donaciones a organismos y entidades

gubernamentales.

En febrero del 2012 entran en vigencia las Declaraciones Juradas Anticipadas de
Importacion (DJAI), la cual debe ser presentada antes de efectuar la compra internacional.

Esto servia como barrera al flujo de divisas hacia el exterior. (RG 3252/12 de AFIP)

A partir de este mismo mes, todas las empresas debian contar con la aprobacion del Banco
Central para poder girar dolares al exterior ya sea para el pago de importaciones o el giro
de utilidades. Fue la segunda la que mas impacto tuvo ya que afecto particularmente a las
multinacionales, ya que esta medida buscé frenar el giro de ganancias de estas empresas y
de los bancos extranjeros a sus casas matrices. A su vez ya se ejercia la solicitud de planes
de “compensacion de importaciones” (planes 1 a 1) a las empresas a pedido de la Secretaria
de Comercio Exterior; quien solicitara un dolar debia generar un délar a través de la

exportacion.

Mientras que hasta marzo del 2012 los retiros de moneda extranjera con tarjeta de crédito
en cajeros del exterior se realizaban en concepto de adelanto de efectivo, a partir de abril y
por disposicion del BCRA estos retiros sin tope debian ser efectuados con débito a cuentas

del cliente en moneda extranjera radicadas en Argentina.

Para evitar que las agencias de turismo que contaban con libre acceso al mercado de
cambios oficial sacaran ventaja cobrando los paquetes turisticos en pesos al tipo de cambio
paralelo o en dolares billete la AFIP aplica un nuevo régimen informativo para la adquisicion

de estos paquetes con vigencia a partir del 25 de mayo de 2012. (RG 3333/12).

A partir de septiembre de este afio aumentan los controles para los consumos con tarjeta de
crédito, débito y realizadas por internet en délares en el exterior. Todos los consumos con
plastico en otros paises sufrian una percepcion del 15% del monto total, la cual era destinada

a pago a cuenta de Bienes Personales o Ganancias (RG 2278/12 de AFIP).

16 Esta medida fue tomada para intentar evitar la compra de ddlares de parte de gente que viajaba a los
paises limitrofes, por ejemplo, si se viajaba a Brasil, la Unica moneda que se autorizaba comprar eran Reales.
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Para diciembre se limita la remision de utilidades de las empresas extranjeras (ley 26.831).
A esto se le suma en 2013 el gravamen a la distribucion de dividendos y utilidades y las

transacciones de acciones, bonos y valores.

En el 2013, el recargo a los consumos con tarjeta en ddlares y al turismo aumenta de 20%
a 35%. Se aplica este recargo también a los viajeros que realicen compra de billetes en el

mercado oficial (“délar para turismo”).

A partir de enero de 2014, toda persona fisica que quisiera comprar divisas al mercado oficial
debia contar con un sueldo promedio de al menos $7.200 en los Ultimos 12 meses y sélo
podia adquirir divisas equivalentes al 20% de su ingreso mensual declarado con un tope de
2.000 ddlares por mes. Si esta compra se deposita a 365 dias en caja de ahorro o plazo fijo

no se pagaba la retencion de AFIP del 20%.

Debido a una importante baja en las reservas, en octubre del 2015 el gobierno decide reducir
el limite de compra de dolares de los importadores de 150.000 a 75.000 y elimina la
necesidad de autorizacidén previa. También aumento el interés de las Lebacs en un 3% y

obligé a desprenderse de los bonos en ddlares a las aseguradoras.

Al igual que a las importadoras el BCRA redujo de 150.000 a 75.000 ddlares por dia el giro

de divisas al exterior de las agencias de viajes.

El 17 de diciembre de 2015 la nueva presidencia le puso fin a los controles de cambio.

5.5) RESULTADOS

La etapa del kirchnerismo presenta una inflacién promedio anual del 22,34%, con
una volatilidad del 10,57%, pero con una baja variabilidad, alcanzando su valor mas alto en
el afo 2002 con un incremento del nivel general de precios de 40,95%. En esta etapa se
regresé a la politica monetaria activa, aunque aun esta en cuestionamiento su capacidad

para controlar el incremento de precios.

Las medidas mencionadas en el desarrollo del plan trajeron como consecuencia que, por la
restriccion a la adquisicién de délares para el ahorro, se produjera un descenso en la fuga
de capitales entre el 2012 y el 2015. La dinamica del délar era importante en este periodo

ya que la espiral inflacionaria se retroalimentaba por causas cambiarias.
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FORMACION DE ACTIVOS EXTRANJEROS
(en USS millones)
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Lo que provoco fue la apertura de otros mercados paralelos para la adquisiciéon de divisas,
en el cual la brecha cambiaria entre el délar oficial y el dolar blue oscilaba entre un 30% y
un 50%, como también nuevos canales para operar por fuera del mercado unico y libre de
cambios, por ejemplo, las operaciones conocidas como el “ddlar bolsa” o “contado con liqui”.

Hacia finales del 2015, el ddlar paralelo alcanzé un récord de $16.
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Si bien este gobierno tuvo la base de su politica econémica en las reservas internacionales,
la utilizacion de las mismas para mantener un sistema politico y econémico provocé que

estas desciendan rapidamente (2011 habia 52.000 millones de ddlares y en el afio 2014 ya

Autores: Cristian Cartazzo, Hernan Espagnol, Manuela Parraud



Analisis de las medidas adoptadas contra los procesos inflacionarios en Argentina entre 1983 y 2015 46

estaban por debajo de los 30.000 millones de ddlares). Para tratar de revertir esta situacion
se tomaron como medidas econdmicas la devaluacion de la moneda, la elevaciéon de las

tasas de interés y la limitacion de la emisiébn monetaria.

Pero estas medidas afectan al principal estrato social del gobierno de CFK que eran los
trabajadores ya que impactaron sobre el poder adquisitivo y por ende al consumo, lo cual
llevé a tomar otras medidas para favorecerlos, por ejemplo los planes de financiacion de
compras en cuotas, créditos para PYMES y las negociaciones de paritarias, las cuales
trajeron problemas para las empresas dado que la productividad era reducida por lo que,
para poder seguir pagando los sueldos de sus empleados se vieron obligados a aumentar
los precios impulsando las tasas de inflacion. Esto va en concordancia con la idea de

Canitrot, Gerchunoff y Rapetti citada a continuacion:

“Sin un incremento significativo en la productividad de las actividades
exportadoras, el incremento del salario real, y el consecuente
aumento de la demanda de productos agropecuarios (exportables) y
no agropecuarios (importados o con insumos importados), tiende a
generar un déficit en la cuenta corriente que debe ser compensado
con el ingreso de capitales, o bien, revertido a través de la
devaluaciéon de la moneda, lo cual termina por generar una reduccion

de los salarios reales”. (Canitrot, 1983; Gerchunoff y Rapetti, 2016)

Ademas de esto, se agravo el déficit en la balanza comercial energética registrado a partir
del 2011, el cual para 2014 ya habia alcanzado los 6.243 millones de délares. Esta balanza
como ya se marco era uno de los principales ingresos de divisas del gobierno, por lo cual la
baja de estos ingresos llevaria a una situacion inflacionaria ya que para cubrir ese déficit

seria necesario emitir dinero.

Para poder contrarrestar este problema de déficit de la cuenta corriente, se busco acceder
a inversién extranjera (la cual era escasa debido a la crisis internacional) para lo cual
previamente debian solucionarse los problemas financieros que habian quedado pendientes
con los bonistas, principalmente del Club de Paris, que no habian ingresado en el canje de

la deuda del 2005. Estas negociaciones no llegaron a ningun acuerdo.

Descartado el plan inicial, para sostener el nivel de reservas se realizé un swap de monedas
con china (intercambio financiero) que permitio mejorar la posicién de reservas del Banco
Central, junto con un acuerdo comercial acompafiado de licitaciones con companias de

telefonias mdviles. Estos ingresos ayudaron a evitar transitoriamente un nuevo ajuste de la
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economia, sin embargo, no pudieron arreglar los grandes desequilibrios de la

macroeconomia. Esto hizo posible estirar su politica econdmica hasta finales de su mandato.

Por otra parte, el cepo y las restricciones a las importaciones trajeron problemas al sector
manufacturero nacional, particularmente a la industria electronica de Tierra del Fuego. Este
sector dependia de las importaciones para la produccién, dado que era mayormente
ensamblaje de partes traidas del exterior. Con todas las trabas a la importacion, la industria
sufrio un fuerte golpe. También se puede nombrar como ejemplo el problema de General
Motors, que en septiembre de 2014 anuncio la suspension de importaciones de vehiculos
desde Brasil. Incluso antes de esto venia con problemas y demoras en las entregas por
culpa de las restricciones a las importaciones, ya que se les complicaba la compra de

autopartes en el exterior para realizar el ensamblaje en las sedes de Argentina.

Durante el gobierno de Cristina Kirchner la financiacion del tesoro nacional para cubrir los
desequilibrios fiscales, promedio 132% anual, en términos reales en relacion a la de Néstor
Kirchner. En este lapso de tiempo los desequilibrios fiscales de las cuentas publicas fueron
financiados por el BCRA, haciendo de este periodo el de mayor dominancia fiscal. Entre
2003 y 2007 si bien existid financiamiento, el mismo fue escaso y a través del uso de
adelantos transitorios'”. Durante 2008-2015 el incremento respecto al periodo anterior fue
del 62.74%, con predominancia del uso de los adelantos transitorios. Hay que resaltar que
en el afo 2012 se modificd la Carta Organica del BCRA, este cambio flexibilizd los

mecanismos de financiamiento hacia el Tesoro Nacional.

El uso sistematizado de las Letras Intransferibles en el Gobierno de CFK desde el 2010
hasta el fin de su mandato, causé que en términos reales la emision de dichos titulos

aumentara en un 21,86% anual con respecto al gobierno anterior.

CONCLUSION

Para poder dar una respuesta a nuestra hipotesis es necesario analizar, con la
perspectiva dada por el paso del tiempo, si las decisiones tomadas en ese momento para
afrontar el problema constante de la inflacion atacaban o no el problema de raiz. Para esto,
en el desarrollo de nuestro trabajo recorrimos las presidencias desde el gobierno del Dr.

Raul Alfonsin hasta la segunda presidencia de Cristina Fernandez de Kirchner analizando

17 Son aquellos créditos sin plazos ni limites determinados con anticipacién, o fijados en forma “interna”, que
s6lo se utilizan ocasionalmente y cuya cancelacion se efectia en periodos breves, nunca superiores a treinta
dias corridos. (Fuente: BCRA)
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las politicas tomadas en los planes mas relevantes que se llevaron a cabo.

Para poder analizar los problemas de base que se generaron en este periodo vamos a
distinguir tres enfoques: el radicalismo de Alfonsin, el menemismo y el kirchnerismo. A pesar
de las diferencias ideolégicas de estas tres posturas al momento de tomar decisiones
econdmicas, podemos identificar como patrén un enfoque cortoplacista en los diferentes
procesos inflacionarios que falla en incorporar el contexto econémico —tanto previo como
futuro— a la toma de decisiones. Cada nuevo gobierno abandona enteramente el plan
anterior, ignora sus motivaciones y desestima los procesos que resultaron en su situacion
actual. Ademas, cada mandato jerarquiza las problematicas econémicas respondiendo ante
todo a los reclamos sociales y el costo politico, y toma en consecuencia medidas paliativas
centradas en las problematicas sintomaticas que se priorizaron; medidas limitadas por
naturaleza al corto plazo e imposibilitadas de hacer mella a los problemas estructurales. Las
fallas de esta postura se hacen especialmente notorias en el marco de la inflacion: muchas
de las soluciones propuestas son poco mas que arreglos temporarios que la contienen
durante periodos limitados y desembocan en situaciones similares o peores a las originales.

Como por ejemplo, los precios maximos a productos y al ddlar.

Entre las similitudes en cuanto a situacion previa, todos comenzaron sus mandatos con una
situacion econdémica limite: Alfonsin con una economia de guerra y al final de una dictadura,

Menem con una hiperinflacion y Kirchner con la crisis del 2001.

Los dos primeros trataron de revertir el proceso inflacionario con cambios de moneda vy
devaluacion. Los resultados en el gobierno de Menem fueron mas estables y duraderos que
durante la presidencia de Alfonsin, en la que fueron positivos por un tiempo muy corto, dada
la diferencia de proyeccion de cada mandato: las politicas econdmicas tomadas por Alfonsin
negaban ante todo la verdadera gravedad de la situacién y dependia fuertemente de la
nocion de que no hubiera inflacién y que el sector privado confiara en los objetivos
establecidos por el gobierno, pero las medidas moderadas y de corto plazo no generaban

dicha confianza.

Por otro lado, el proyecto econémico de Menem se apoyaba sobre metas a largo plazo que
estructuran la toma de decisiones y generan confianza acumulativa. Ademas, si analizamos
los valores de las tasas de interés reales para plazos fijos y cuentas corrientes segun el
Banco Central, otro canal de efecto de la politica monetaria, observamos que el Unico
periodo de tasas de interés positivas es el comprendido entre los anos 1994 a 2002, que
coincide con afos caracterizados por baja inflacion. La relacion se explica a partir de la regla

de Taylor, quizas el modelo mas usado para describir y evaluar la funcion de reaccion del
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Banco Central, que establece que los periodos de baja inflacion sélo son posibles mediante
tasas de interés reales positivas, ya que las tasas de interés negativas incentivan el

sobreconsumo, demanda que acelera la inflacién como resultado.

Durante el periodo de CFK se presenta un nuevo obstaculo para el establecimiento de metas
inflacionarias: la emision monetaria para financiar los desequilibrios fiscales y la
incorporacion de Letras Intransferibles eliminaron completamente la capacidad del Banco
Central para adoptar politicas econdmicas independientes para incentivar la actividad
econdémica o combatir la inflacion y tornaron su politica monetaria en perjuicio de posibles

metas de largo plazo.

La reduccion de la inflacion se realiza, en el peor escenario posible, a costa de una mayor
inflacion futura. Woodford lo explica muy bien, la autoridad monetaria debe ser capaz no sélo
de controlar la inflacion presente, sino que debe tener una meta de proyeccion de la inflacion
para anclar de mejor manera las expectativas de los agentes economicos.
Lamentablemente, el Banco Central no fue capaz de superar las restricciones impuestas por
la dominancia fiscal y, en un contexto inflacionario, tornd su politica monetaria en expansiva

para incentivar la actividad econdmica en detrimento del esquema desinflacionario.

Surgen a lo largo del estudio varios interrogantes: ¢ hubiera sido conveniente abandonar el
plan de convertibilidad cuando se presento la crisis internacional en 1995, momento en el
cual hubiera sido menos traumatico y menos costoso? jHubiera sido conveniente cambiar
el curso de accion y reforzar sectores para limitar la dependencia de las importaciones para
la produccién una vez resuelta la crisis del 2001 o aprovechando el crecimiento econémico
posterior a la crisis internacional del 20087 ; Existe una relaciéon coherente entre emision
monetaria, tasas de interés e inflaciéon? Lejos de poder determinar las consecuencias
precisas, el ejercicio mental nos permite identificar como causa constante la falta de
perspectiva como falencia principal. En la Argentina, los tipos de inflacion fluctuan con el
paso del tiempo —por ejemplo, de demanda y por expectativas durante el mandato de
Alfonsin o por costes, demanda y emision durante el kirchnerismo— pero la inflacién es una
problematica constante que puede ser explicada por la teoria fiscal del nivel de precios; los
altos niveles de déficit fiscal causan altos niveles de inflacion, la cual exige para su resolucion
una vision globalizadora y de largo plazo, que elija sus medidas con criterios holisticos y que
estabilice la percepcidén del sector privado y guie sus expectativas hacia los objetivos
establecidos por el Estado. Esos requisitos son caracteristicos del régimen de metas de
inflacién, que demostré una alta efectividad en la estabilizacion de precios en economias

emergentes y paises desarrollados por igual. Regimenes de controles de agregados
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monetarios a nivel mundial también demostraron ser efectivos, por lo que, evidentemente,
mas alla de la politica planteada la cuestion principal es el entramado institucional

subyacente y enfocado en el largo plazo.

La confianza se crea con instituciones de calidad. Si el objetivo institucional de un Banco
Central es defender el valor de la moneda, pero, debido a la dominancia fiscal, su rol se
encauza en financiar los déficits fiscales, la poblacion no confiara en el valor del signo
monetario. En consecuencia, se optara por utilizar otros medios de reserva de valor, como
pueden ser otras monedas (délar) o productos (inmuebles), lo cual crea y refuerza un circulo
vicioso de pérdida de valor de la moneda nacional, es decir, inflacion recurrente. Las
soluciones de corte institucional y que no puedan ser modificadas por el gobierno de turno,
requieren tiempo y un consenso que, histéricamente tuvieron lugares en la Argentina luego

de grandes crisis economicas. Es lo que Aldo Ferrer denomina como densidad nacional.

Argentina es un pais con recursos naturales y humanos de alto potencial, los cuales no llegan
a expresar su nivel de excelencia a nivel local debido a los problemas macroeconémicos

recurrentes, entre ellos, la inflacion.

De esta manera resulta que, segun nuestro criterio y en base a los fundamentos expuestos
se corrobora nuestra hipétesis, en términos generales los planes y medidas antiinflacionarias
implementados entre 1983 y 2015 no lograron los resultados esperados debido a que
priorizaron los resultados de corto plazo, desestimaron las condiciones estructurales de la

economia argentina y no apuntaron a la verdadera raiz del problema, las instituciones.

CONCLUSION PERSONAL
CARTAZZO, CRISTIAN

Un diario de 1989 habla de la especulacion inflacionaria de manera similar cuando no igual
a un diario de 2020. Lamentablemente, eso evidencia que después de treinta afios nos
acostumbramos a convivir con la inflacidon y con una economia que se hunde en una crisis
nueva con el final de cada mandato. Vivimos con eso a diario y me cuestiono entonces, ¢qué
tan dificil realmente seria implementar la solucién? ;Y qué tan compleja seria esa soluciéon?
La verdad es que no creo que haya una solucion rapida, pero no creo que el camino sea

tampoco una multitud de medidas de ajuste momentaneo.

Entiendo que la inflaciéon no es un problema especifico, sino la conjuncién de variables, y por

consiguiente la solucién no puede estar en decisiones rapidas y medidas de efecto
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inmediato. Creo que la inflacion constituye un sintoma de un problema fundamental, un

defecto estructural.

La riqueza de recursos con los que cuenta Argentina son suficientes para cubrir las
necesidades internas y permitirse exportar materias primas, y seria absurdo luchar contra la
naturaleza de esas oportunidades, pero nunca pudimos zanjar la brecha que nos divide de
una industria completamente funcional. Este problema no puede ser entendido por los juegos
de poder y demandas sociales reinantes en cada momento histérico, sino que debe
comprenderse desde la perspectiva histérica argentina, en caso contrario, se repetiran los
errores cometidos como ya ha sucedido. El mejor ejemplo es nuestra explotacion petrolifera,
estancada en una fase tan primitiva, que nos obliga a exportar materias primas para poder
importar productos terminados; o nuestra industria tecnolégica que hace poco mas que
ensamblar piezas importadas. Promover la industria crearia trabajos que generarian riqueza
y divisas, pero para ello necesitariamos primero desarrollar la infraestructura, logistica y los

recursos humanos.

Creo que para poder cambiar necesitamos consolidar un sistema econémico independiente
de ideologias politicas, con objetivos proyectados a largo plazo y que siente las bases solidas
y amplias, que no descarte todo lo hecho anteriormente sin un analisis criterioso, que genere
la confianza del sector privado sobre la transparencia de sus entidades y la certeza de sus
predicciones, y que fomente la educacién como método de combatir disparidades y promover

el crecimiento.

Mi profesora de historia del secundario siempre decia que “es necesario retroceder para
saltar”, porque es necesario analizar nuestros errores pasados para poder planificar, porque,

como dijo George Santayana, “quien olvida su historia esta condenado a repetirla”.

CONCLUSION PERSONAL
ESPAGNOL, HERNAN

Al analizar la época planteada desde la mirada de la inflacién, evidentemente vemos
como la misma termina siendo un problema que nunca logra solucionarse, e inclusive por
mas que se haya planteado reducirla o eliminarla como meta principal, la misma reaparece.
Esto se debe a que la inflacion tiene varias causas que la generan y queda en evidencia la
falta de resultados de un par de medidas cortoplacistas, que son generalmente las que se
terminan llevando a la practica, ya sea por lidiar con la “urgencia” (econémica, social y/o
politica) que viene dada del ciclo, mandato, o crisis extranjera previa, es esta misma

“urgencia” la que impide el correcto diagnéstico de la realidad y de las causas de la inflacion,
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y por ende las politicas adoptadas quedan lejos de ser las que puedan hacer modificaciones
estructurales, y lamentablemente a esto hay que sumarle que en Argentina cuando asume
un partido politico opuesto al que deja el poder, se abandonan la mayoria de las politicas
econdémicas realizadas lo cual no permite generar la confianza y estabilidad necesarias para

sentar las bases de un modelo exitoso.

Los planes de inversion de las industrias locales como de los exportadores requieren de una
vision estable del futuro, lo cual no puede tener lugar en un contexto de alta inflacién. En
otras palabras, un pais desarrollado, industrializado y sin problemas de balanza comercial
unicamente puede nacer en un marco institucional coherente y de largo plazo. En un pais
inflacionario, las decisiones de consumo e inversion, tanto del sector privado como del sector
publico, estan sujetas a una incertidumbre significativa y gran parte de ellas resultan
erroneas, generando costos a nivel individual como a nivel social. En otras palabras, la
asignacion de recursos economicos se torna ineficiente y las malas inversiones derivan en
pérdidas intertemporales que requieren ajustes economicos, por ejemplo, mayores

impuestos, o asistencia, como son los rescates o créditos a tasas negativas.

Un pais sin inflacidon o en proceso de desinflacion permitird que las decisiones de inversion
tanto del sector privado como del sector publico estén sustentadas en un ambito previsible
gque no generara unicamente ganancias a nivel individual sino también a nivel general.
Finalmente permitira incrementar la productividad, el crecimiento econémico y desarrollar el

pais.

¢ Esta bien depender constantemente de la capacidad exportadora como generadora de
divisas? s No necesitamos diversificar nuestra estructura productiva, o sea hacer crecer otros
sectores econdmicos, para que, aunque sea gradualmente, dependamos cada vez menos
de insumos extranjeros sin perder nuestra capacidad exportadora? Todo esto es el desafio
de la economia argentina, que ya de por si es muy dificil de lograr y ademas esto seria

inviable con politicas a corto plazo.

Creo que para poder reducir o anular la inercia inflacionaria cada sector deberia resignar un
poco de sus ganancias actuales para que resulte en resultados positivos duraderos y mas
estables que se veran en el largo plazo. Esto daria lugar para, de una vez por todas, aplicar
medidas a largo plazo y ademas obligar socialmente a la clase dirigente (la cual cambia
constantemente) a que continue esas politicas que son las que podrian llegar a buen puerto,
y por supuesto acompafar socialmente al que tome la decision de hacerlo, no pretender

como sociedad resultados inmediatos a un problema que no se puede solucionar ya.
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CONCLUSION PERSONAL
PARRAUD, MANUELA

Hablar de inflacion en Argentina es casi tan usual como discutir el clima, un partido
de futbol o la cena. Asi de acostumbrados estamos a que nuestro peso de hoy manana sea
insuficiente. Y asi se criaron generaciones de argentinos habituados a gastarlo antes de que
pierda valor, y a pensar que los ahorros son sélo posibles si los billetes tienen la cara de
alguien mas que Belgrano o Sarmiento, o una ballena o un jaguar. Tal es la desconfianza
instaurada. Y si preguntamos, vamos a tener tantas explicaciones como personas --después
de todo, este es el pais en donde una pregunta y dos personas dan diez respuestas distintas-

- y puede que este sea el problema: todos tenemos la solucion.

A medida que recopilamos informacion, me llamoé la atencion lo recurrente del descontento
social y su efecto en las decisiones politicas y, especialmente, en las econémicas. Estamos
buscando una solucién para los problemas de un pais en el que ya casi nadie tiene fe. Y la
queremos ahora. Y queremos que tenga efecto ayer. Cualquier medida para combatir la
inflacion que no satisfaga en el futuro inmediato las demandas de los votantes tiene sus dias

contados, y puede que hasta arrastren con ellas a los que las tomaron.

Para enfrentar un problema que lleva mas de un siglo instaurado necesitamos entender que
el proceso no va a ser ni facil, ni sencillo, ni rapido. Todo lo que vale la pena lleva esfuerzo
y el progreso es, por naturaleza, lento. No hay curas magicas, no hay atajos. Si queremos
de verdad cambiar la situacién necesitamos ejercer la paciencia, practicar la humildad y
asumir el compromiso. Seguimos tropezandonos con la misma piedra del cortoplacismo,
pero necesitamos entender que es hora de un cambio. Después de todo y citando a Einstein,
hacer lo mismo una y otra vez esperando obtener resultados diferentes ¢ no es la definicién

de locura?
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ANEXOS
Beneficiarios de la privatizacion de la empresa SEGBA.
PAIS DE PARTICIPACION
EMPRESA Y BENEFICIARIOS ORIGEN ACCIONARIA
1- EDENOR:
Astra-Gruneisen Argentina 25%
Electicite de France Francia (Estatal) 25%
Endesa de Espafia Espafa (Estatal) 25%
Societe D’Amenagement Francia (Estatal) 8,30%
Morgan EE.UU. 8,30%
Hidroeléctrica Ribagorzana Espaina (Estatal) 8,30%
2- EDESUR:

Perez Companc Argentina 32.5%

Endesa Chile 11%

Chilectra Metropolitana Chile 20%
Enersis Chile 18,50%

PSI Energy EE.UU. 8%

Argentine Private DT EE.UU. 10%

3- EDELAP :
Techint Argentina 51%
Houston EE.UU. 49%
4- CENTRAL PUERTO :
Chilectra Chile 17,50%
Chilgener Chile 82,50%
5- CENTRAL COSTANERA :

Inter Rio Holding/Pérez Companc Argentina 12,50%
Inversora Patagonica/ P.Companc Argentina 12,50%

Endesa Chile 50%

Enersis Chile 15%

Chilectra Metropolitana Chile 5%

Costanera Power EE.UU. 5%

6- CRAL. P. DE MENDOZA :
Acindar Argentina 75%
Massuh Argentina 25%
7- CENTRAL DOCK SUD
Polledo Argentina 55%
Quimica Estrella Chile 45%
Fuente: Pries Cono Sur
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Participacion por paises en el total

de las privatizaciones

PAIS PORCENTAIJE

Argentina 40%

Espafia 15%

EE.UU. 12%

Italia 9%

Francia 7%

Chile 6%

Canada 3%

Gran Bretafia 2%

Suiza 1%

Bélgica 1%

Otros 4%

Total 100%

Fuente: Subsecretaria de Privatizaciones de

Argentina.

INFLACION PROMEDIO POR
PRESIDENCIA

388,1%

... .
-1,1%
Rad Carlos Fernando Eduardo Méstor  Cristina F.

Alfonsin Menem DelaRua Duhaide Kirchner deKirchner

Fuente: UEPE CAC en basea Indec (1990-2005 v
2016-2018) vy Graciela Bevacqua (2006-2015).

Autores: Cristian Cartazzo, Hernan Espagnol, Manuela Parraud
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AR . Inflacién % . Bl Déficit fiscal (% Def(llc;atlz)l:tzzrno
Consumidor Mayorista del PBI) comercial)

1983 343,8 360,9 339851 -9,45 3331,1
1984 626,7 573,6 346065 -7,96 3523,0
1985 672,2 662,9 323177 -4,49 4582,0
1986 90,1 63,9 346826 -3,52 2128,0
1987 131,3 122,9 355778 -4,99 540,0
1988 343,0 412,5 349084 -6,05 3810,0
1989 3079,5 3432,6 327380 -3,79 5373,0
1990 2314,0 1606,9 327592 -2,79 8276,0
1991 171,7 110,5 356758 -0,90 3698,0
1992 24,9 6,0 387629 -0,06 -2635,0
1993 10,6 1,6 411018 -0,32 -3696,0
1994 4,2 -0,2 435006 -0,03 -5751,0
1995 3,4 6,5 422629 -0,53 841,0
1996 0,2 3,2 445987 -1,93 1760,0
1997 0,5 0,1 482161 -1,46 -2123,0
1998 0,9 -3,2 500725 -1,36 -3097,0
1999 -1,2 -3,8 483773 -1,68 -794,0
2000 -0,9 4,0 479956 -2,39 2558,0
2001 -1,1 -2,3 458796 -3,24 7450,7
2002 25,9 77,1 408812 -1,46 17177,5
2003 13,4 17,9 444939 0,48 16804,6
2004 4,4 7,4 485115 2,60 12130,5
2005 13,7 8,5 528056 1,77 11699,9
2006 10,9 10,4 570549 1,78 12392,5
2007 17,5 - 621943 1,04 11272,8
2008 26,7 - 647176 1,27 12556,4
2009 16,4 - 608873 -0,59 16885,8
2010 22,3 - 670524 0,18 11381,9
2011 22,2 - 710782 -1,41 9020,4
2012 23,8 - 703486 -2,11 12008,2
2013 26,8 - 720407 -1,93 1521,2
2014 38,0 - 702306 -2,40 2668,3
2015 27,1 - 720898 -3,85 -3419,1

Autores: Cristian Cartazzo, Hernan Espagnol, Manuela Parraud
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Fecha

1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Mundo
promedio

8,116%
6,771%
5,824%
6,060%
7,206%
6,924%
8,240%
8,966%
7,558%
7,505%
10,248%
9,070%
6,678%
5,554%
5,190%
3,042%
3,555%
3,920%
2,908%
3,021%
3,383%
4,112%
4,267%
4,827%
8,950%
2,929%
3,285%
4,839%
3,708%
2,606%
2,346%
1,393%

EEUU

4,301%
3,546%
1,898%
3,665%
4,078%
4,827%
5,398%
4,235%
3,029%
2,952%
2,067%
2,805%
2,931%
2,338%
1,552%
2,188%
3,377%
2,826%
1,586%
2,270%
2,677%
3,393%
3,226%
2,853%
3,839%
-0,356%
1,640%
3,157%
2,069%
1,465%
1,622%
0,119%

Promedio
América
Latinay el
Caribe
11,727%
15,059%
11,830%
12,323%
8,267%
11,432%
21,740%
21,784%
11,214%
10,749%
10,586%
10,661%
8,574%
7,047%
5,190%
3,470%
4,686%
4,359%
3,750%
3,811%
4,323%
4,691%
4,267%
4,985%
8,254%
2,592%
3,523%
5,042%
3,898%
2,606%
3,401%
1,679%

Brasil

192,122%
225,990%
147,143%
228,336%
629,115%
1430,724%
2947,733%
432,787%
951,962%
1927,381%
2075,888%
66,007%
15,758%
6,927%
3,195%
4,858%
7,044%
6,840%
8,450%
14,715%
6,597%
6,870%
4,184%
3,641%
5,679%
4,888%
5,039%
6,636%
5,403%
6,204%
6,329%
9,.030%

México

65,449%
57,748%
86,233%
131,827%
114,162%
20,008%
26,652%
22,662%
15,508%
9,751%
6,966%
34,999%
34,378%
20,626%
15,928%
16,586%
9,492%
6,368%
5031%
4,547%
4,688%
3,988%
3,629%
3,967%
5,125%
5,297%
4,157%
3,407%
4,112%
3,806%
4,019%
2,721%

Rusia

874,246%
307,723%
197,414%
47,752%
14,761%
27,686%
85,746%
20,799%
21,477%
15,789%
13,663%
10,889%
12,685%
9,669%
9,007%
14,111%
11,647%
6,849%
8,440%
5,075%
6,754%
7,823%
15,534%

Japon

2,262%
2,032%
0,596%
0,126%
0,679%
2,272%
3,079%
3,251%
1,760%
1,243%
0,695%
0,128%
0,137%
1,748%
0,662%
-0,341%
-0,677%
-0,740%
-0,923%
-0,257%
-0,009%
-0,283%

0,249%

0,060%

1,380%
-1,353%
-0,720%
-0,268%
-0,052%

0,346%

2,762%

0,790%

Union
Europea

7,674%
5,395%
3,678%
4,020%
4,535%
6,260%
6,150%
5485%
6,217%
4,854%
4,718%
4,427%
3,559%
3,112%
2,416%
2,157%
3,151%
3,374%
2,424%
2,092%
2,286%
2,488%
2,666%
2,511%
4,165%
0,839%
1,531%
3,289%
2,663%
1,220%
0,199%
-0,062%
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