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Resumen

Este articulo explora diferentes métodos estadisticos para construir una periodizacion del proceso
inflacionario argentino que comenzo6 en los afos "40 y termind a principios de los afios *90. Para
esta tarea, se empleo la serie de inflacion mensual entre 1935 y 2001, aplicando sobre ella métodos
de residuos recursivos, prueba de Kapetanios y algoritmo PELT. Adicionalmente, se caracterizod
cada periodo encontrado teniendo en cuenta el comportamiento de la inflacion local en relacion
con la externa, las etapas de politica de estabilizacion aplicadas, el comportamiento mensual de
los pasivos monetarios reales y las variaciones del tipo de cambio real. Se llegd a la conclusion
de que, luego del surgimiento del problema a fines de los 40, se evidencid un largo periodo con
una inflacion estable en torno del 25% interanual, en el cual abundaron las politicas de
estabilizacion de diversa indole. Luego, a principios de los *70, la politica se volvid mas laxa,
siendo el déficit publico la causa ultima de una inflacién creciente. Desde mediados de los *80, la
politica intent6 atacar la causa ultima de la inflacion, primero sin éxito con el Plan Austral y,
luego, exitosamente, con la Convertibilidad, desembocando en un ultimo periodo de inflacion
decreciente.
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Introduccion

El objetivo principal de este articulo es la caracterizacion del proceso inflacionario de Argentina
que se extendid, aproximadamente, entre 1945 y 1992. En paralelo, se pretende describir la
politica antiinflacionaria aplicada. Aquel proceso inflacionario comenzé con las primeras
manifestaciones del problema en los afios ‘40 y finalizd cuando se logré la estabilizacion por
medio de la Convertibilidad de 1991. Antes de la Convertibilidad, ninguna politica de
estabilizacion habia logrado un éxito duradero, ya sea por fallos en la implementacion, o por la
reversion de los cambios adoptados.

La indagacion acerca del periodo completo reviste complejidad por su extension y por el cambio
en las condiciones de la inflacion. Por ese motivo, el objetivo secundario de este trabajo consiste
es la exploracion de diversos métodos estadisticos que permitan la construccion de periodos
historicos a través de series de tiempo, sin ataduras a periodos politicos, de gobierno o modelos
econdmicos. En pos de este objetivo, se emplearon varias técnicas para buscar quiebres
estructurales o puntos de cambio en series de tiempo. Como input, se recurrid a la serie de
inflacién mensual observada entre enero de 1935 y diciembre de 2001'. Se considerd apropiado
utilizar la inflacion mensual, dado que posee varias ventajas analiticas. En primer lugar, captura
rapidamente los cambios en el aumento de precios, ya sea provocados por shocks inflacionarios
o medidas de estabilizacion. En segundo lugar, la inflacion mensual es la mas utilizada en la
comunicacion de los resultados de la politica econdémica y en la toma de decisiones privadas. No
obstante, la serie presenta algunos inconvenientes a nivel metodologico. Inicialmente, se observo
la presencia de valores atipicos (outliers) en los meses de hiperinflacion. Ademas, la serie no
muestra una distribuciéon normal (muy afectada por los mencionados valores atipicos). Por tiltimo,
los resultados de estacionariedad presentaron algunas ambigiiedades. Estos problemas intentaron
subsanarse contrastando los resultados obtenidos con diferentes métodos para buscar cambios o
quiebres.

En primera instancia, se evalud la estacionariedad de la serie con diversas pruebas, incluyendo
Kapetanios, que relaciona estacionariedad con quiebres estructurales (Buzzi, 2018). Se encontrd
cierta ambigliedad en los resultados, pero, en general, se puede concluir que la serie de inflacion
mensual es estacionaria, con al menos un quiebre estructural. En segundo lugar, se realiz6 un
tratamiento de la serie por medio de la biblioteca Prophet de Python, lo que permitié encontrar
una primera aproximacion a la tendencia de la inflacion mensual, los cambios en la pendiente e
identificar claramente los valores atipicos. Finalmente, se emplearon tres métodos (con diversas
variantes de cada uno) para buscar puntos de cambio: residuos recursivos (con la biblioteca
Statsmodels de Python), la propia prueba de Kapetanios (con la biblioteca urca de R; siguiendo a
Buzzi, 2018) y el algoritmo PELT (de la biblioteca Ruptures de Python; siguiendo a Truonga,
Oudreb y Vayatisa, 2020).

Contrastando los quiebres detectados por los diversos métodos se delimitaron puntos criticos en
cuatro momentos del tiempo. Dos de ellos resultaron mas difusos. Los métodos encontraron cortes
diferentes a lo largo de varios afios. Asi, se puede decir que hay algun quiebre a mediados de la
década del ’40 (surgimiento de la inflacion), y otro en la primera parte de la década del *70
(aceleracion de la inflacion). Otro punto critico se detecto en el primer semestre de 1990 (segunda
hiperinflacién), cuando los métodos encontraron meses cercanos, pero no coincidieron
exactamente. El cuarto punto resultd bastante estable. Todos los métodos detectaron un quiebre
en junio de 1985 (el lanzamiento del Plan Austral).

! Aunque el proceso inflacionario terminé a principios de los afios 90, tomando diciembre de 1992 como limite a la
politica aplicada, se incluyd la serie hasta el final de la convertibilidad para la busqueda de los periodos.



Una vez construidos los periodos a partir de los puntos anteriores, se procedio a caracterizarlos.
En primer lugar, se compar? la inflacion local con la externa, empleando las series mensuales de
inflacion interanual. Se optd por este indicador para la tarea, en lugar de la inflacién mensual,
dada su ventaja en la visualizacion, ya que suaviza los datos y resulta mas sencillo realizar
comparaciones. Por otro lado, se recurrio a la bibliografia especializada y a ciertas normas
aprobadas en distintos momentos del tiempo para caracterizar la politica antiinflacionaria
aplicada. Ademas, se completo la caracterizacion de cada periodo con series de tiempo de pasivos
monetarios reales y tipo de cambio real®. Adicionalmente, se utilizé la serie de tiempo anual del
resultado financiero de la Administracion Publica Nacional, para tener una vision de la politica
fiscal aplicada.

La historiografia, tradicionalmente, ha periodizado el proceso inflacionario de Argentina
considerando la politica que se aplicd, especialmente los Planes Antiinflacionarios. Esta
segmentacion ad hoc podria resumirse en siete periodos de analisis: El Plan Econdémico de 1952
(abarcando desde febrero de 1952 hasta enero de 1953), el Plan de Frondizi en el marco de los
acuerdos con el FMI (entre 1959y 1961), el Plan Krieger Vasena (de 1967 a 1970), el Pacto Social
(de 1973 a 1975), la politica de estabilizacion de Martinez de Hoz (entre 1976 y 1981), el Plan
Austral y sus derivados (entre 1985 y 1989) y la Convertibilidad (desde 1991).

Aquel tipo de periodizacion consistia en tomar un segmento de la inflacion, analizar el diagndstico
que se tenia de ella al momento de lanzar el Plan, describir las medidas adoptadas durante el
desarrollo del programa y evaluar su impacto sobre el aumento de precios y la actividad. Asi lo
hicieron autores clasicos como Eshag y Thorp (1965) con el Plan Econémico de 1952 y el Plan
de Frondizi de 1959; de Pablo (1975) con el Plan Krieger Vasena; Amaudo (1979), en su analisis
sobre el Pacto Social de 1973; Canitrot (1981), abordando la politica de Martinez de Hoz;
Machinea (1990), explicando los intentos de estabilizacion de Alfonsin, y Kiguel (1999), sobre la
Convertibilidad.

Otros estudios, como el de Sargent, Williams & Zha (2009), el de Burotto Ravanal (2016) o el de
Fernandez (2021), se encargan de analizar las tipologias y resultados de diversos planes o intentos
de estabilizacion (tanto argentinos como extranjeros), sin abarcar, tampoco, la totalidad de la
politica aplicada.

En un trabajo anterior (Gémez, Tossolini y Calvo, 2023) se extendio el periodo de analisis del
primer programa antiinflacionario, de 1952, abordando las politicas de estabilizacion del
peronismo desde 1948. Ademas, se definieron como antecedentes los controles de precios
instaurados desde 1939. El debate planteado en dicho articulo sent6 las bases para entender a la
politica antiinflacionaria como un continuo a lo largo de todo el proceso, evolucionando a la par
de los acontecimientos.

El clasico abordaje segmentado presenta dos problematicas. Por un lado, puede dejar periodos de
tiempo sin analizar, ya que muchas veces no considera la politica aplicada entre los Planes. Por
otro lado, no tiene en cuenta los cambios en el comportamiento de la inflacion a largo plazo, mas
alla del nivel recibido antes del Plan y el efecto que este pueda o no haber tenido sobre ella.

Como antecedente de la busqueda de periodos en la economia argentina a través de métodos
estadisticos se tiene a Sanz (2004). La autora establecid una nueva periodizacion para el
crecimiento argentino empleando la serie de PIB per capita entre 1875 y 2000, buscando cambios
estructurales de la serie en lugar de definir periodos a partir de etapas politicas. El analisis aqui
propuesto es conceptualmente idéntico al de Sanz, pero realizado sobre la serie de inflacion

2 Todos los calculos relacionados con la inflacion, los pasivos monetarios y los tipos de cambio reales se realizaron
teniendo en cuenta las series disponibles en Tossolini, 2024. En el repositorio digital de la UNC pueden encontrarse las
series originales, sus metadatos y fuentes primarias.



mensual entre 1935 y 2001. Algunos autores ya han trabajado con quiebres estructurales en la
inflacion argentina, como Dabus (1994), quién analiza las relaciones entre inflacion y precios
relativos; y D’Amato y Garegnani (2013), quienes se focalizan en la persistencia de la inflacion
bajo distintos regimenes monetarios. Sin embargo, el primer trabajo abarca un periodo mas corto
(1960-1990) y el segundo incluye segmentos de dos periodos inflacionarios diferentes (1960-
2010). Ademés, ninguno pone el foco en la politica antiinflacionaria aplicada®.

1. Comienzo del proceso inflacionario

En Argentina se produjeron eventos inflacionarios a fines del siglo XIX (antes de la Crisis de
Baring) y principios del siglo XX (Primera Guerra Mundial y posguerra)’. Sin embargo, la
inflacion siempre retorn6 a niveles bajos luego del shock. Es a partir de los afios *40 cuando la
inflacion se sostuvo en niveles lejanos a la internacional (excepto por algunas aproximaciones
puntuales), hasta la década del *90.

La primera parte de este trabajo consiste en describir la seguidilla de hechos que desembocaron
en el comienzo del proceso inflacionario argentino. Dado que las series de tiempo empleadas
comienzan en 1933°, el analisis aqui presentado parte de 1935, para contar con series completas
de inflacion interanual. Existieron cuatro eventos clave en el surgimiento del proceso inflacionario
(véase grafico 1):

1- En septiembre de 1939 comenz6 la Segunda Guerra Mundial, que tuvo efectos sobre los
mercados mundiales, los precios internacionales y, consecuentemente, sobre los precios
argentinos.

2-  Desde principios de 1941 la balanza comercial se torno6 fuertemente positiva, implicando
un aumento de las reservas del BCRA. Por ende, se produjo una expansion monetaria originada
en el sector externo. Como esta expansion no fue esterilizada (los pasivos remunerados del BCRA
no se incrementaron), se estuvo frente a una deliberada politica monetaria expansiva. Parte de la
justificacion de este comportamiento se encontrd en el financiamiento del Banco de la Nacion
Argentina al gobierno, por el cual la entidad dejé de comprar titulos emitidos por el BCRA.

3- Desde principios de 1943 se intensifico la entrada de reservas. El Banco Central esterilizo
parte de aquel incremento con sus pasivos alternativos durante 1943, aunque de manera
insuficiente. Esta insuficiencia estuvo explicada, de nuevo, por las necesidades del Tesoro, que se
financiaba con letras colocadas entre el publico. Ante dicha necesidad, el BCRA opt6 por dejar la
liquidez excedente disponible para ser captada por el gobierno a tasas bajas. Ademas, el Banco
Central compr6 titulos publicos en diciembre de 1943, realizando una financiacién directa®. La
intensificacion de la politica expansiva impacto sobre la inflacion a mediados de 1944.

4- Desde 1948 comenzo a hacerse notorio un problema en el frente externo, originado tanto
por los cambios en los mercados mundiales luego de la posguerra, como por la propia politica
macroeconomica del peronismo. Las medidas que se tomaron para intentar equilibrar la balanza
de pagos se basaron, fundamentalmente, en aumentos del tipo de cambio real efectivo’. Estos

3 D’ Amato y Garegnani (2013) sacan algunas conclusiones asociadas a la politica en el periodo analizado: “La inflacion
fue moderada en los sesenta, alta en los setenta y muy elevada en los ochenta, ambos periodos en los que la politica
monetaria estuvo fuertemente condicionada por desequilibrios fiscales persistentes, que implicaban una alta
dominancia fiscal, limitando el accionar de la politica monetaria.” (p. 112)

4 Sobre este periodo, véase Gomez (2018).

3 El punto de partida de lamedicion de la inflacion oficial fue el Decreto 1.298 de noviembre de 1931. El é1 se nombraba
a los responsables para la construccion de un indice de "costo de vida". Las organizaciones a cargo de dicha tarea serian
el Departamento Nacional del Trabajo, la Direccion General de Estadisticas y el Banco de la Nacion Argentina (Art 1).
El primer dato disponible de dicha medicion es el de octubre de 1933. Véase Tossolini, 2024.

6 Un analisis completo de la dependencia del BCRA del gobierno y de la politica monetaria expansiva en la década de
los °40 se encuentra en proceso de publicacion (Goémez, Tossolini y Moreno, por publicar).

7 Véase Gomez, Tossolini y Calvo, 2023.



saltos cambiarios generaron la activacion de los mecanismos de propagacion de la inflacion®, la
que tuvo un notorio cambio de nivel.

Los momentos 1 y 2 tienen caracteristicas en comun. La inflacion minorista no se alejo del nivel
internacional, pero si lo hizo la inflacion mayorista. Esto se explica por los controles de precios
que se establecieron desde 1939. La inflacion mayorista volvié a un nivel cercano a la
internacional pasados los picos. Sin embargo, luego de la intensificacion de la politica monetaria
expansiva en 1943, se observo un salto de la inflacion minorista muy por encima de la
internacional. Este hecho refleja, ademas, la manifestacion de una inflacion reprimida. A
mediados de los '40, las inflaciones locales e internacional se acercaron debido a un crecimiento

de esta ultima. Se separaron definitivamente desde 1948, cuando el gobierno tomé medidas para
intentar sortear la crisis de balanza de pagos.

Grifico 1: Niveles de inflacién interanual minorista, mayorista y externa’
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En conclusion, el surgimiento definitivo de la inflacion autoctona (totalmente desligada de la

internacional) se produjo en 1948. Sin embargo, ya desde 1939 se observaban sintomas

inflacionarios. Durante esta década (1939-1948), la politica econdmica aplicada influyo en el
surgimiento del problema.

2. Nueva periodizacion del proceso inflacionario y caracterizacién de cada periodo

La necesidad de buscar periodos en el proceso inflacionario que atravesd Argentina desde
mediados de los *40 hasta principios de los *90 surgio de la complejidad que acarrea explicar el
comportamiento de la inflacion y la politica antiinflacionaria implementada en un periodo tan
largo de tiempo. Por ese motivo, parecio util encontrar segmentos del proceso que mostraran
cierta estabilidad en los parametros de la inflacion. La descripcion detallada del trabajo realizado

sobre la serie de inflacion mensual y la metodologia empleada en la construccion de los periodos
se encuentra en el anexo 1. Aqui se presenta una sintesis.

En primera instancia, se teste6 la estacionariedad de la serie de inflacion mensual de Argentina
entre enero de 1935 y diciembre de 2001. Se utilizaron tres pruebas para ello. Primero, la prueba

8 Un salto cambiario genera un aumento de precios de bienes transables, una consecuente caida del salario real y un
aumento de las demandas salariales que, al ser satisfechas, generan un aumento de costos, implicando nuevos aumentos
de precios. El sostenimiento de la inflacion genera, a su vez, expectativas de futuras devaluaciones. (véase de Pablo,
1975; Arnaudo, 1979 y Gerchunoff y Llach, 2007, p 295-301)

° La inflacién internacional o externa se calculd como el promedio de la inflacién de Estados Unidos y Reino Unido.
Véase Tossolini (2024). A partir de mediados de 1948 dejaron de editarse muchas publicaciones de estadisticas oficiales
en Argentina (particularmente el Suplemento Estadistico de la Revista Econémica del BCRA), por lo que no se pudo

encontrar una serie de inflacién mayorista entre 1948 y 1956. Desde 1956, el comportamiento de la inflacién mayorista
resulta muy similar al de la minorista.



aumentada de Dickey y Fuller concluy6 que la serie era estacionaria en torno a una media distinta
de cero, sin tendencia deterministica. Sin embargo, la prueba KPSS (Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin), rechaz6 la hipdtesis nula de estacionariedad. Ante esta ambigiiedad, se recurrio a
la prueba de Kapetanios, la cual “contrasta la existencia de raiz unitaria contra la alternativa de
que la serie es I(0) pero sigue una tendencia con quiebres estructurales” (Buzzi, 2018, p. 51). A
partir de esta prueba, se concluyd que la serie era estacionaria con, al menos, un quiebre
estructural. '

Un segundo paso consistid en una depuracion de la serie empleando el método de proyeccion
Prophet (biblioteca de Python). Por medio de esta herramienta se pudo identificar una tendencia
de la inflacion y dos claros cambios en su pendiente: a principios de los afos *70 y a finales de
los afios *80. Ademas, se identificaron como outliers los valores correspondientes a los meses de
hiperinflacion, en 1989 y 1990.

Finalmente, se recurri6 a tres métodos de deteccion de quiebres estructurales o puntos de cambio.
En primer lugar, se consider6 la suma acumulada de los residuos recursivos de la regresion entre
la serie de inflacion mensual y una variable tiempo (test CUMSUM, implementado con el método
RecursivelS de la biblioteca Statsmodels de Python). En segundo lugar, se emplearon los quiebres
detectados por la ya mencionada prueba de Kapetanios, la cual se repitio para tres segmentos de
la serie (hasta diciembre de 2001, hasta diciembre de 1988 y hasta diciembre de 1974), dada la
limitacion maxima de cinco quiebres. La prueba de Kapetanios se aplico con una funcion (urka)
desarrollada por Buzzi (2018) para R. Finalmente, se emple6 el algoritmo PELT, incluido en la
biblioteca Ruptures de Python. Este algoritmo permiti6 identificar puntos de corte sin la necesidad
de especificar una cantidad de segmentos a priori. Dentro del algoritmo, se experimentd con
diversos modelos y funciones de costo, encontrando cierta regularidad en los cortes detectados.

El criterio empleado para construir los periodos finales consisti6 en la busqueda de repeticiones
de puntos detectados en los diversos métodos (véase cuadro A.2). En base a esto, el primer periodo
incluye desde enero de 1935 hasta diciembre de 1944 y representa la aparicion de los primeros
sintomas inflacionarios, sin que se manifiesten, aun, en la inflaciéon minorista.

El inicio del segundo periodo fue detectado por diversos métodos (CUMSUM y PELT) en varios
meses diferentes entre 1945 y 1948. Se optd por seleccionar el primero punto: enero de 1945. De
este modo, el segundo periodo inicia en dicha fecha y va hasta octubre de 1970. Para este ultimo
corte se tuvieron en cuenta los quiebres detectados por todos los métodos (CUMSUM, Kapetanios
y PELT) entre enero de 1970 y abril de 1971, destacandose septiembre de 1970 (Kapetanios) y
noviembre de 1970 (PELT, 12, p= 100). Se prefirio iniciar el tercer periodo en esta tltima fecha.
Como se mencion6 antes, Prophet mostrd un cambio en la tendencia de la inflacién mensual a
principios de los afos “70.

El siguiente quiebre es incuestionable: junio de 1985 fue detectado por todos los métodos. De este
modo, el tercer periodo va desde noviembre de 1970 hasta mayo de 1985. El cuarto periodo inicia
en junio de 1985 y va hasta mayo de 1990.

Todos los métodos detectaron puntos criticos en diferentes meses a principios de 1990. Se optod
por junio de 1990 (detectado por dos variantes de PELT) para dar inicio al quinto periodo ya que
marca la finalizacion de la segunda hiperinflacion. Ademas, un segundo cambio de la tendencia
de la inflacion fue detectado con Prophet a fines de 1989 y principios de 1990. Los valores
atipicos también se observaron entre esas fechas.

Se encontraron otros puntos interesantes que no fueron considerados en la periodizacion, pero
que seran tenidos en cuenta a lo largo del analisis (véase cuadro A.2). Un grupo de puntos

10 T as tres pruebas se llevaron a cabo con la biblioteca urca de R.



detectados con diversos métodos se observo entre octubre de 1958 y junio de 1959. Otro corte fue
junio de 1975, detectado por PELT en sus diferentes variantes. Abril de 1976 fue detectado por
Kapetanios y PELT. Julio de 1982 fue detectado por las cuatro variantes de PELT empleadas, lo
mismo que julio de 1987. En el primer semestre de 1989 también se detectaron diferentes quiebres
por diversos métodos. Finalmente, abril de 1991 fue detectado por las cuatro variantes de PELT.

En cuanto a los parametros de la inflacion en cada periodo, el cuadro 1 muestra que el primer
segmento tuvo una inflacion baja, levemente decreciente, pero con una alta variabilidad. El
periodo 2 mostr6 una inflacion moderada, pero con variabilidad relativamente baja y con una
tendencia estable. El periodo 3 mostr6 una alta inflacion promedio y el comienzo de una tendencia
creciente. El periodo 4 incluye las dos hiperinflaciones, y, por ende, muestra una alta inflacion
media, alta variabilidad y pendiente fuertemente positiva. El periodo 5 marca el inicio de la
tendencia decreciente en el proceso inflacionario.

Logicamente, hay diferencias entre los parametros de la inflacion mensual y la interanual. Sin
embargo, el comportamiento general y dentro de cada segmento es consistente. La serie interanual
se muestra en contraste a la mensual en el grafico 2. Alli, ademas, puede verse la periodizacion y
los valores minimos de la inflacion interanual en los tres periodos intermedios.

Como se mencion6 en la introduccion, ademas de describir la inflacion de cada segmento, se
pretende caracterizar la politica de estabilizacion aplicada, buscando regularidades en las
decisiones tomadas en cada periodo. Para ello se emplearan diversos elementos, haciendo foco en
la politica monetaria, cambiaria y fiscal.

Cuadro 1. Periodos y parametros de la inflacion

Infla. Infla.
~ (MoM) Desv. Cocf. Pendiente (YoY) Desv. Cocf. Pendiente
Afios media Est. de var. MoM ! media Est. de var. Yoy 12
(%) MoM MoM (%) YoY YoY

Ene-35 a Dic-44 ~9 0.25 1.39 556% -0.0001 3.1 4.6 148% -0.002

Ene-45 a Oct-70 ~26 1.83 2.88 157% 0.0000 24.9 21.5 86% 0.000

Nov-70 a May-85 | ~14 9.11 7.18 79% 0.0025 206.3 206.1 100% 0.078
Jun-85 a May-90 ~5 20.14 32.79 163% 0.0291 1790.5 3982.5 223% 4.263
Jun-90 a Dic-92 ~3 5.03 6.13 122% -0.0155 631.7 1149.9 182% -2.910

Grafico 2: Periodos e inflacion
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! La pendiente corresponde a la tendencia lineal de la inflacion, estimada contra una variable artificial de tiempo
ordinal, que comienza con el valor 1 en enero de 1935. La pendiente estimada no tiene utilidad en cuando a su nivel,
sino a la comparacion entre periodos.
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Para analizar la politica monetaria, se empleara la serie de pasivos monetarios totales reales. Esta
serie se construyd como la suma entre la base monetaria y los titulos emitidos por el BCRA
(pasivos remunerados), dividida por el indice de precios al consumidor. Para la politica cambiaria
se opto por dos tipos de cambios reales. Por un lado, el tipo de cambio real bilateral con Estados
Unidos'" y por otro, una proxi al tipo de cambio real multilateral, teniendo en cuenta las
inflaciones de Estados Unidos y Reino Unido'*. Las series originales, metadatos y fuentes
primarias se pueden encontrar en Tossolini (2024)

Respecto a la politica fiscal, se recurrira a los datos de ingresos, gastos y resultado financiero. Se
emplearon los datos correspondientes a la Administracion Publica Nacional, como porcentaje del
PIB (véase grafico 3). Se tomaron las series anuales publicadas por Fundacion Norte y Sur, las
que, a su vez, fueron construidos a partir de tres fuentes: Comité Nacional de Geografia, Techint
y MECON.

Por ultimo, las principales medidas tomadas se describieron a partir de la abundante bibliografia
referida a planes antiinflacionarios mencionada en la introduccion. Adicionalmente, se empleo
otra bibliografia de referencia, la memorias del Banco Central y algunas normas especificas para
los meses fuera de los planes. Teniendo en cuenta esto, se definieron diversas etapas en la politica
aplicada. La superposicion de estas etapas con los periodos encontrados en este trabajo puede
verse en el grafico 4.

Grifico 3: Variables de la politica fiscal
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13 (TChomina*IPCusa)/IPCarG

14 (TChominar*(TPCusa+IPCuk)/2)/IPCarG

15 En los graficos de inflacion, pasivos monetarios y tipo de cambio real de cada perfodo se incluyeron etiquetas con
las etapas definidas en el grafico 4. Ademds, se complementaron las series monetarias y cambiarias con
caracterizaciones especificas de la politica.



Grifico 4: Periodos y linea de tiempo de la politica aplicada
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Eshagy Thorp (1965); de Pablo (1975); Arnaudo (1979); Canitrot (1981);
Machinea (1990); Kiguel (1999); de Pablo (2005, T. Iy II); Gerchunoff y Llach (2007); Gomez, Tossolini y Calvo
(2023); Memorias del BCRA; Ley 12591/39; Dec. 537/43; Dec. 2505/45; Ley 12830/46; Ley 12983/47, Ley 14184/53;
Ley16454/64; Dec. 6/70; Ley 18714/70; Ley 18888/71; Ley 18884/71; Dec. 166/71; Dec. 900/71; Ley 19230/71; Com.
A84/81; Res. 986/84; dec. 731/89; Dec. 8§30/89; Ley 23928/91; Ley 18396/69; Ley 18397/69; Ley 18597/70.

2.1. Periodo 1: enero de 1935 a diciembre de 1944

Durante el primer periodo la inflacion local estuvo en linea con la internacional. Sin embargo,
este comportamiento se explico, en parte, por una inflacion minorista reprimida. La inflacion
mayorista si tuvo movimientos entre 1939 y 1944, como se vio en la descripcion del inicio del
proceso inflacionario. Las primeras presiones inflacionarias surgieron de la mano del sector

externo, pero conforme avanzaba la década del 40, se sumo la politica monetaria expansiva del
BCRA.

La primera medida claramente antiinflacionaria tomada en Argentina fue la Ley 12.591 de
septiembre de 1939, enfocada al control de precios por la emergencia de la Segunda Guerra
Mundial'®. Mas adelante, luego del Golpe de Estado de 1943, aquel control de precios seria

reforzado. La inflacién minorista local llegaria, incluso, a ser menor a la externa a mediados de
1944 (véase grafico 5).

16 El anexo 2 presenta una breve resefia que justifica por qué se consider6 a esta norma como la primera medida
antiinflacionaria.



Grifico 5: Inflacién interanual local y externa. Etapas de politica aplicada
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Respecto a la politica monetaria seguida entre 1935 y 1944, hay varios eventos a destacar. El
primero fue la politica contraciclica llevada adelante desde la creacion del BCRA hasta 1940 a
través de colocaciones de pasivos remunerados, tratando de evitar saltos en la base.
Contrariamente, a partir de 1941 el BCRA sigui6 una politica expansiva, permitiendo que la
liquidez reinante financiara al tesoro. A fines de 1943 esto se intensific. Incluso, la autoridad
monetaria fue autorizada por ley'” a comprar excepcionalmente titulos ptiblicos por encima de los
limites impuestos desde su creacion'® (véase grafico 6). En paralelo, la década se caracterizo por

un continuo deterioro de las cuentas publicas, siendo que el déficit financiero pas6 de 1.2% del
PIB en 1935 a 4.6% en 1944,

Grifico 6: Pasivos monetarios totales y base monetaria. Etapas de politica aplicada
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17 Ley 12.817 de 1942.
18 Ley 12.155 de 1935.



El tipo de cambio nominal estuvo fijo hasta septiembre de 1939. Dado que existia algun nivel de
inflacion positivo, durante los primeros afios de andlisis se evidencio un atraso cambiario. Con el
estallido de la Segunda Guerra Mundial se produjo la primera devaluacion del periodo que,
sumada al aumento de la inflacion internacional, produjo un salto en el tipo de cambio real. Luego,

dada la fuerte entrada de divisas desde 1941, se dio una revaluacion nominal de la moneda en
abril de 1943 (véase grafico 7).

Grafico 7: Tipo de cambio real (ene-35 =100). Etapas de politica aplicada.
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En resumidas cuentas, el primer periodo no exhibi6é un problema de inflacion instalado, mas bien
una situacion latente y potenciales desequilibrios que se materializarian mas adelante. La politica
no se hizo eco de la situacion, excepto por el control de precios justificado en la emergencia de la

guerra. Las presiones inflacionarias y el control de precios influyeron en la alta variabilidad
mostrada por la inflacion.

2.2. Periodo 2: enero de 1945 a octubre de 1970

Cuando se tratd el surgimiento del problema inflacionario, se menciond que el primer salto en la
inflacion minorista se dio a mediados de 1944, y esta continu6 incrementandose a principios de
1945. Luego, se produjo un segundo salto en 1948, cuando adquirid caracteristicas netamente

autoctonas. Sin embargo, durante los siguientes 25 afios la inflacion estuvo relativamente bajo
control, promediando un 25% interanual.

A pesar de esta media estable, el segundo periodo mostr6 dos fogonazos inflacionarios, uno menor
en 1951/52 y otro mas notorio a principios de 1959 (algunos de los métodos estadisticos
implementados detectaron puntos de cambio en torno a este segundo fogonazo). Contrariamente,

en algunas oportunidades (1947, 1953, 1961, 1969) la inflaciéon local se aproximoé a la
internacional (véase grafico 8).



Grifico 8: Inflacién interanual local y externa. Etapas de politica aplicada
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Respecto a la politica de estabilizacion aplicada, el decreto 2.505 de febrero de 1945 proponia
una politica coordinada entre el control de precios, los salarios y la contencion fiscal para hacer
frente al problema. El déficit financiero habia tocado su maximo en aquel afo, llegando a 5.3%
del PIB. Asimismo, el Banco Central, en su Memoria de 1945, sostenia que la causa de la inflacion
debia buscarse en los “gastos del Estado” (p. 9). Sin embargo, no se dieron pasos practicos en esa
direccion, y este camino se trunco definitivamente con la llegada de Peron en 1946. En ese
momento se aprobaron nuevas leyes de abastecimiento y contra el "agio y la especulacion”.
Ademas, las menciones a la inflacién en las memorias del BCRA desaparecieron por completo.
No obstante, el frente fiscal parecid mostrar una mejora, siendo que en los primeros afos del
peronismo el déficit financiero se redujo, llegando al 1.6% del PIB en 1947. Vale aclarar que
buena parte de los gastos (como por ejemplo los subsidios al trigo para consumo interno) se
canalizaban a través del IAPI, con financiacion indirecta del BCRA (Sourrouille y Ramos, 2013,
p. 2-5).

En materia monetaria, se nacionalizaron el BCRA y los depdsitos en 1946. Esto significo que
todos los depositos del sistema bancario pasaron a ser un pasivo del BCRA y que la entidad
devolvia ese dinero a los bancos en la forma de redescuentos (Arnaudo, 1986, cap. 4). Dado que
al momento de la modificacion los depdsitos absorbidos por el BCRA fueron mayores a los
redescuentos otorgados, se produjo una fuerte baja de la base monetaria. Ademas, desaparecieron
los pasivos remunerados como herramienta de control monetario. Luego de esa baja inicial, la
politica monetaria fue expansiva, fruto del otorgamiento de redescuentos para estimular el crédito
(véase grafico 9).

El tipo de cambio nominal se mantuvo fijo al principio de este segundo periodo, siendo el Gltimo
movimiento la revaluacion del peso de 1943. El crecimiento de la inflacion produjo una tendencia
decreciente en el tipo de cambio real, cuyo indice llego a estar en torno a 80 en junio de 1948
De hecho, la escapada de la inflacion, desde 1948, tuvo su causa inmediata en los saltos
devaluatorios que intentaban corregir aquel atraso, con el objetivo de equilibrar el frente externo.
A partir de 1948 el gobierno de Peron devalud tres veces la moneda. Luego de cada salto
cambiario la inflacién se incremento y, rapidamente, y el tipo de cambio real cayd. Desde 1950,

19 Vale aclarar que para este analisis no se considera el tipo de cambio real efectivo, que incluye otras intervenciones
del gobierno. En la primera parte del peronismo, por ejemplo, existia la intervencion del IAPI en la fijacion de los
precios internos de productos de exportacion.



el tipo de cambio quedaria fijo y la inflacion seguiria afectando el valor real de la moneda®® (véase
grafico 10).

Grifico 9: Pasivos monetarios totales y base monetaria. Etapas de politica aplicada
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Siguiendo a Gomez, Tossolini y Calvo (2023) podemos decir que la aceleracion del proceso
inflacionario motivo que en 1948 el encargado de la cartera econémica, Miranda, implementara
nuevas herramientas, basadas en una vision monetarista del problema. Esta vision marcaba la
necesidad de reducir redescuentos y, en consecuencia, los créditos?'; mas una reduccion en el
frente fiscal. Sin embargo, la crisis de balanza de pagos, que llegé finalmente en 1949, cambio
las prioridades. Por ese motivo, Goémez Morales, sucesor de Miranda, modifico la vision de la

20 La primera devaluacién llevo el TCR de nuevo a 100 (punto medio entre los dos indicadores utilizados), pero hacia
septiembre de 1949 rondaba el valor de 70, la segunda devaluacion lo elevo a 130, pero volvio a caer. En 1950 lleg6 a
170, pero a fines de 1952 estaria nuevamente debajo de 100, y en octubre de 1955 estaria debajo de 90.

2! Dada la reforma de 1946, los redescuentos otorgados por el Central eran la contracara directa y inico financiamiento
de los créditos emanados del sistema bancario.



inflacion, considerando que los créditos productivos no eran inflacionarios y, por ende, podian
expandirse sin riesgo®’. Los cambios implicaron un freno a la expansion real de los pasivos
monetarios (véase grafico 9).

Una vez superada la crisis (y consolidada la reeleccion de Perdn), seria tiempo de retomar la
politica antiinflacionaria. Inicialmente, durante 1951, se ajustaron precios y tarifas. Esto, sumado
al aumento del tipo de cambio de fines de 1950, provocoé un incremento de la inflacién vy,
consecuentemente, una licuacion de pasivos monetarios entre 1951 y 1952 (véase grafico 9). El
frente fiscal, sin embargo, no habia logrado ser corregido. El déficit financiero se incrementd
hasta llegar al 4% en 1949, y recién desde alli comenzo a bajar levemente hasta el 3% en 1952.

Aquel fue el preludio del lanzamiento del primer programa de estabilizacion, en febrero de 1952,
el Plan Economico. Tenia un diagnostico de la inflacion enfocado en el exceso de demanda
agregada, por lo que se consideraba necesario contener el gasto publico y el consumo en general.
El Plan mantuvo la idea de crédito productivo del decreto de 1949, por lo que la contencion
monetaria no fue central; pero si tuvo la intension de continuar con la correccion fiscal del decreto
de 1948. En este sentido, el gasto total de la APN, que fue del 12.9% del PIB en 1948 bajo hasta
un 11% en 1954. El Plan incorpor6 un congelamiento de salarios, que implico una caida de las
remuneraciones reales y, por ende, del consumo. Algunos autores consideran que este
congelamiento, mas cierto control de precios que continué (aunque con menos fuerzas que antes),
generaron de manera implicita un freno a la puja distributiva®, o sea, una pata heterodoxa del
Plan (véase Ferrer, 1977; Gerchunoff y Antunez, 2001).

El Plan de 1952 resultd en un éxito inicial, llevando la inflacién al nivel internacional. Esto
provoco una fuerte expansion real de los pasivos monetarios desde mediados de 1952. Aquella
expansion no fue casual, sino que represent6 una intension de la politica. Esto quedd de manifiesto
con el lanzamiento del Segundo Plan Quinquenal a principios de 1954. Este nuevo programa, de
corte expansivo, implicaria el abandono del esfuerzo y el resurgimiento de la inflacion®*. Los
pasivos monetarios reales continuaron expandiéndose de la mano de la nueva politica oficial (ver
grafico 9). Por otro lado, en 1954 finaliz6 el congelamiento de salarios, volviendo estos a subir y
reestableciéndose las Convenciones Colectivas de Trabajo, lo que contribuy¢ a la espiralizacion
con los precios. Ademas, el tipo de cambio se habia mantenido fijo desde 1950, y el atraso
cambiario se acumulaba generando expectativas devaluatorias (véase grafico 10). En paralelo, el
deéficit financiero volvio a incrementarse desde 1953, llegando al 3.8% del PIB en 1955.

Luego del Golpe de Estado de 1955, la Revolucion Libertadora no encardé una politica
antiinflacionaria concreta. El nuevo gobierno habia solicitado a Ratll Prébisch un estudio en el
cual se remarcaba la necesidad de contener el proceso inflacionario. Sin embargo, de las diversas
recomendaciones del informe, la politica del nuevo gobierno estuvo centrada en la liberalizacion
de los mercados y ordenamiento de algunos precios relativos (tarifas y tipo de cambio). Destaco
la reforma cambiaria de octubre de 1955, que cred un tipo de cambio oficial determinado por el
BCRA y un segmento libre (de Pablo, 2005, TL, p. 472). Esta reforma implicé una devaluacion,
provocando un salto real en el tipo de cambio que, de inmediato, comenz6 a ser limado por el

22 Para un anélisis pormenorizado de estas medidas, véase Gémez, Tossolini y Calvo (2023).

23 A los fines de la simplificacion, consideraremos al concepto de “puja distributiva”, “espiral salario-precio” y, en
general, cualquier alusién a mecanismos de propagacion de la inflacion relacionados con precios y salarios como
sinonimos. En general, estos mecanismos de propagacion requieren de algun instrumento de politica denominado
tipicamente como heterodoxo, a saber: ancla nominal (tipo de cambio fijo, congelamiento de salarios, etcétera),
desindexacion, pautas de aumento, entre otros.

24 Perdn, y el gobierno en general, estaban confiados en que la estabilizacion se habia conseguido y que una nueva fase

expansiva era necesaria (Peron y otros, 1954, p. 26)



aumento de precios®® (véase grafico 10). En 1956 y 1957 se intentaron controles de precios y
salarios, dando amentos masivos (sin pasar por convenciones colectivas) y prohibiendo el pasaje
a precios de dichos aumentos. La Revolucion Libertadora intenté una contencidn monetaria, pero
hacia el final de su gestion los pasivos monetarios volvieron a expandirse (ver grafico 9). Idéntica
suerte corrid el frente fiscal. El déficit habia bajado al 2.7% del PIB en 1957, pero se elevo hasta
el 6.6% en 1958.

Con la llegada de Frondizi a la presidencia, desde mayo de 1958, comenzo6 una nueva etapa en la
lucha contra la inflacion. En primer lugar, se intentdé un ordenamiento de precios relativos. Se
incrementaron nuevamente las tarifas (de Pablo, 2005, TI, p. 497). Ademas, se otorgd un aumento
masivo de salarios (de nuevo, sin pasar por convenciones colectivas de trabajo). Adicionalmente,
en diciembre se emprendieron los primeros ajustes fiscales y se dictamind el regreso de las
Convenciones Colectivas de Trabajo. Estas modificaciones iniciales influyeron en el fogonazo
inflacionario observado en 1959.

El programa de estabilizacion llegaria en 1959, sera descripto siguiendo a Eshag y Thorp (1965).
Este nuevo Plan estuvo ligado a la entrada de Argentina al FMI en 1956 y a la necesidad imperiosa
de financiamiento externo. El FMI firmé con Argentina un acuerdo Stand By a fines de 1958
(primera mision), y bajo su oOrbita el gobierno encard un ajuste ortodoxo para intentar llegar a la
estabilizacion, siguiendo las recomendaciones del propio Fondo. Las subsiguientes misiones
evaluaron los resultados y dieron nuevas recomendaciones al gobierno.

Se fue profundizando la desregulacion en el comercio interior, liberando precios de los bienes,
pero la apertura exterior se demor6 (incluso, inicialmente, se incrementaron aranceles). Se
liberalizo y liberd el tipo de cambio en enero de 1959, implicando una depreciacion de la moneda.
La depreciacion de la moneda continu6 hasta junio de 1959, cuando el tipo de cambio quedo fijo
de facto (de Pablo, 2005, T1, p. 472). En paralelo, se efectuaron fuertes ajustes monetario y fiscal.
La desregulacion de los precios y la depreciacion de la moneda impactaron en la inflacion y
colaboraron con el fogonazo.

El ajuste monetario y el salto de la inflacion implicaron una fuerte licuacion de pasivos monetarios
(véase grafico 9). Ademas, la reduccion fiscal permitid que el déficit financiero cayera de
inmediato, ubicandose en 4.8% del PIB en 1959. El fogonazo inflacionario practicamente anuld
el efecto del aumento del tipo de cambio nominal, resultando en un nuevo proceso de atraso
cambiario?® (véase grafico 10).

La segunda mision del FMI (a fines de 1959) se mostré conforme con los resultados, aunque
recomendd una profundizacion de las medidas. Sin embargo, el FMI también aconsejo bajar los
requisitos de reservas (que habian subido en 1959) para aflojar el crédito. En linea con esto, a
fines de 1959 y principios de 1960 se produjo una pequefia expansion monetaria real. La politica
contractiva volvio antes de la tercera mision del FMI (a fines de 1960). La licuacion continuo y
se intensifico con la crisis de liquidez de 1962 (véase grafico 9). La politica fiscal, por su parte,
continuo siendo fuertemente restrictiva. En 1961 se alcanz6 un superavit financiero de 1.8% del
PIB, el primero desde 1920. La correccion fiscal de Frondizi, que implico el paso de un déficit
financiero de 6.6% del PIB a un superavit del 1.8%, fue la mas radical vista en todo el periodo
inflacionario.

El Plan no incorpor6 ningun freno a la inflacion inercial (mecanismos de propagacion), excepto
por el tipo de cambio fijo desde mediados de 1959. La inflacion no logro ser controlada del todo,

25 El TCR llegé a superar los 250 puntos a principios de 1956, pero caeria en torno a 160 a mediados de 1958. Vale
aclarar nuevamente, que no se esta considerando el tipo de cambio real efectivo, que era disminuido atin méas por las
retenciones establecidas por el decreto-ley 2.002 de noviembre de 1955.

26 Hacia fines de 1961 el TCR estarfa nuevamente debajo de 100



permaneciendo lejos de los valores internacionales. No obstante, el Plan posibilito un
ordenamiento de precios relativos y un regreso al equilibrio fiscal.

La politica contractiva de 1959 gener6 una recesion, pero la actividad econdmica repunté en 1960
y 1961 gracias, principalmente, al influjo de capital extranjero. Sin embargo, la crisis de balanza
de pagos golped con fuerza en 1962, explicada por la reversion del flujo de capitales®’. Asi llegd
la fuerte recesion de 1962. Frondizi fue derrocado y en su lugar tomo las riendas del gobierno
Guido quien, en primera instancia, abandono el tipo de cambio fijo, generando una depreciacion
nominal. La crisis era evidente y la inflacion pasé a un segundo plano. El siguiente gobierno
democratico, encabezado por Illia, aprobd una nueva Ley de Abastecimiento en 1964. Luego,
reestablecio el control de cambios y defini6 un régimen cambiario novedoso, el Crowling Peg (de
Pablo, 2005, TI, p. 601 — 602). Desde ese momento el valor real de la moneda resulté bastante
estable (aunque levemente decreciente), situacion que se mantuvo durante todo el gobierno de
Ongania, gracias a algunos ajustes (ver grafico 10). La politica monetaria fue expansiva durante
los ultimos meses de Guido y gran parte del gobierno de Illia (ver grafico 9). La politica fiscal
también jugd un rol expansivo. El superavit en las cuentas publicas obtenido por Frondizi
rapidamente desaparecio, y hacia 1964 era un déficit financiero de 1.3% del PIB. Sin embargo,
no se retornaria a los niveles previos al ajuste de Frondizi.

En 1966 se produjo un nuevo Golpe de Estado y el gobierno de facto de Ongania fue el encargado
de un tercer Plan antiinflacionario, que seria encabezado por el ministro Krieger Vasena. Antes
de que el ministro tomara la cartera de economia, se produjeron algunos aumentos de tarifas y la
derogacion de la Ley de Abastecimiento de Illia. Segtn lo explicado por de Pablo (1975), el Plan
Krieger Vasena consistio en un intento heterodoxo por frenar las expectativas inflacionarias y el
espiral salario precio. En su primera etapa, puntualmente en marzo de 1967, se produjo una
devaluacion parcialmente compensada por aumento de retenciones y baja de aranceles®. Esta
decision permitio evitar el pass-through a inflacion de la devaluacion y el tipo de cambio real
volvid a un nivel similar al observado al inicio del gobierno de Illia (véase grafico 10).

Por otro lado, en abril se otorgd un aumento salarial y, seguidamente, se congelaron las
remuneraciones por dos afios. Al mes siguiente se firmé un acuerdo de precios con diversas
empresas. Aunque el plan no se enfoco en el exceso de demanda agregada (como si lo habian
hecho sus antecesores), puede considerarse que existid un ataque “psicologico” (de Pablo, 1975,
p- 67). El principal hecho que demuestra esta particularidad es el paso de un déficit financiero de
0.6% del PIB en 1966 a un superavit de 0.4% en 1967. Luego, el resultado financiero mostr6 una
mejora continua hasta 1970, y el saldo positivo se mantendria por el resto del gobierno de
Ongania. A pesar de que no hubo medidas relacionadas con la reduccion del gasto ptblico (mas
bien todo lo contrario, se expandi6 la inversion publica), si se produjo un fuerte aumento de los
ingresos del gobierno. Mas adelante, desde 1968, el gobierno recurriria a la deuda para
financiarse. No se produjo ninguna licuacion de pasivos monetarios, por el contrario, se
expandieron (véase grafico 9). La inflacion cayé marcadamente en los primeros afios del Plan.

Sin embargo, hacia 1968 se evidenciaron los primeros desajustes en el set inicial de precios
relativos y la necesidad de algunas modificaciones, otorgandose aumentos salariales en 1969.
Otros desequilibrios se presentaron en el mercado de la carne, cuyos aumentos de precio hacia

27 Los que se agravo con la ruptura del acuerdo Stand By con el FMI cuando el gobierno recurrié al BCRA para
financiarse. “En abril de 1962 se considerd que la Argentina habia roto el acuerdo de diciembre de 1961 y se envio otra
mision mas al pais. Se firmé un nuevo acuerdo, pero éste tuvo que ser renegociado. Las negociaciones se prolongaron
en el afio siguiente, resultando finalmente en un acuerdo de stand-by firmado en marzo de 1963.” (Eshagy Thorp, 1965,
p. 310)

28 Lareaparicion de retenciones implica que el TCR efectivo era, en rigor de verdad, mas bajo que el TCR. Lo destacable
del periodo iniciado en 1963 fue la estabilidad, no el nivel del tipo de cambio real.



fines de 1969 colaboraron en el retorno de la inflacion®. Esto motivé nuevos reclamos salariales.
Se produjo la salida de Krieger Vasena y la llegada de Pastore en junio de 1969. Una serie de
Leyes otorgaron un aumento salarial masivo con un nuevo intento de congelamiento, y
prohibieron el traslado a precios de los aumentos salariales, sancionandose, ademas, una nueva
Ley de Abastecimiento. Adicionalmente, se intentaron mantener constantes las tarifas (de Pablo,
2005, T1, p. 691). Esta tltima etapa estuvo marcada por la baja de retenciones, intentando corregir
los desequilibrios iniciales (especialmente en el mercado de la carne) que habia generado el propio
plan. En junio de 1970 se produjo una nueva devaluacion compensada totalmente con baja de
aranceles y suba de retenciones (que, luego, disminuirian).

El segundo periodo, comprendido entre enero de 1945 y octubre de 1970 es el mas largo y el que
muestra la mayor variedad de politicas de estabilizacion aplicadas. El esfuerzo antiinflacionario
fue notorio. Si bien no se logré contener definitivamente a la inflacidén, esta se mantuvo
relativamente constante, con varios acercamientos a la internacional. Durante este periodo se
sucedieron tres programas de estabilizacion (Plan Economico de 1952, Plan de 1959, Plan de
Krieger Vasena), con pausas intermedias donde la inflacion dejaba de ser prioridad (Segundo Plan
Quinquenal y crisis de 1962). Los dos primeros planes intentaron corregir precios relativos,
abordar la cuestion fiscal, mostraron una licuacion de pasivos monetarios y exhibieron notorios
saltos cambiarios que fueron anulados por la inflacion (todo esto mas laxo en el plan de 1952 que
en el de 1959). El tercer programa, aunque no gener6 una reduccion fiscal, logré presentar una
imagen de solidez en las cuentas publicas. No provocd ninguna licuacion de pasivos monetarios,
pero si logré mantener estable el tipo de cambio real, aunque fracas6 en el control inicial de
precios relativos (particularmente salarios y precio de la carne).

Quizas, lo més llamativo de esta etapa es la futilidad del esfuerzo fiscal y la correccion monetaria,
especialmente durante Frondizi. Con la crisis de 1962 las cuentas publicas volvieron a empeorar
y, luego, la politica monetaria volvi6 a ser expansiva. Durante el Plan Krieger Vasena el frente
fiscal volveria a mejorar y el crecimiento real de los pasivos monetarios se moderaria. Pero a
principios de los ‘70 se produciria una nueva tendencia al deterioro fiscal. Del mismo modo,
resulté complicado que los saltos cambiarios en el preludio de los dos primeros programas no
repercutieran en aumentos de la inflacion que eliminaran el efecto real de dicha modificacion.
Fuera de los planes, los controles de precios se transformaban en la herramienta con la que se
pretendia manejar la inflacién cuando otras cuestiones se consideraban prioritarias.

2.3. Periodo 3: noviembre de 1970 a mayo de 1985

Luego del fracaso del Plan Krieger Vasena el deterioro fiscal comenz6 a ganar lugar y la tendencia
de la inflacion se volvid creciente.

En este tercer periodo se observa, inicialmente, una suba de la inflacion que se revertiria
momentaneamente en 1974. Luego de esa baja, se produciria un fogonazo inflacionario entre
junio de 1975 y marzo de 1976, mucho mas significativo que el observado en 1959. Durante el
fogonazo, la inflacion rozo el 800% interanual (véase grafico 11). Este subperiodo de alta
inflacion fue claramente identificado por el algoritmo PELT, que detecto quiebres en junio de
1975 (Rodrigazo) y abril de 1976 (llegada de Martinez de Hoz), y por la prueba de Kapetanios,
que identifico varios quiebres entre agosto de 1975 y abril de 1976.

29 El precio de la carne habia empujado a la baja a la inflacién en 1967 y 1968, pero esto se debi6 a la liquidacion de
stock ante precios bajos y una politica econémica perjudicial para el sector (De Pablo, 1975, p. 77- 78).



Desde fines de los afios *70 se dio una nueva baja de la inflacion, pero el minimo valor alcanzado
fue de 82% interanual en febrero de 1981. A partir de ese momento volveria a crecer. El algoritmo
PELT detecto un punto de cambio en julio de 1982, fecha de la crisis financiera. Este corte marca
el paso de una inflacion alta (140% interanual en promedio entre mayo de 1977 y junio de 1982),
pero relativamente estable (incluso levemente decreciente), a otra fuertemente ascendente. La

ultima parte del periodo incluye los ajustes previos al Plan Austral, entre marzo y mayo de 1985.
En ese momento la inflacion habia llegado al 1000% interanual.

Grifico 11: Inflacién interanual local y externa. Etapas de politica aplicada
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El periodo abre con un nuevo ciclo de licuacion de pasivos monetarios®® (ver grafico 12). En
cuando a las medidas tomadas, durante el final del gobierno de Ongania se intentaron establecer
pautas salariales y de precios maximos. Por otro lado, desde abril de 1971 se establecié un nuevo
Crowling Peg. Sin embargo, en septiembre del mismo afio se desdobld el tipo de cambio y se dejo
fijo (de Pablo, 2005, TI, p. 745). Una vez fijado, se mantendria asi hasta 1975, generando,

nuevamente, atraso cambiario®' (ver grafico 13). Por otro lado, se aprobé una nueva Ley de
Abastecimiento.

El cuarto Plan de estabilizacion fue llevado adelante luego del regreso de Perdn a la presidencia,
en 1973. Siguiendo a Arnaudo (1979), podemos decir que resultd fuertemente heterodoxo y se
centrd en un férreo control de precios y un laxo congelamiento de salarios. El Pacto Social, luego
de algunos ajustes de tarifas, establecio el control de precios, y, después, otorgd aumentos
salariales. También bajo la tasa de interés. La dinamica general fue congelar precios, pero permitir
cierta modificacion de salarios. Esto pronto demostro ser inconsistente. Aunque se logré una baja

en la inflacion al principio, esta no resulto sostenible. Desde mediados de 1974 la inflacion volvid
a la tendencia creciente (véase grafico 11).

Junto con el Pacto Social comenz6 una nueva fase expansiva de los pasivos monetarios (véase
grafico 12). En agosto de 1973 se volvieron a nacionalizar los depositos, en un sistema mucho
mas permisivo que el disefiado en 1946 y, por ende, mas expansivo (Arnaudo, 1983, p. 97-103).
A diferencia de 1946, los redescuentos otorgados a los bancos fueron superiores a los depositos

30 Explicados completamente por la base monetaria, sin pasivos remunerados.
31 A fines de 1971 el TCR estaba por encima de 150, pero hacia 1973 caerfa nuevamente, en torno a 100.



absorbidos por el BCRA desde el primer momento. En paralelo, reaparecio el déficit financiero
en las cuentas publicas, siendo del 0.8% del PIB en 1973.

Desde marzo de 1974 se produjeron varios ajustes en el programa por medio de sucesivas Actas.
En primer lugar, aumentaron tarifas y salarios, y se renovo la Ley de Abastecimiento. Sin
embargo, los desequilibrios continuaron y en julio de 1974 fueron necesarios nuevos ajustes,
especialmente de salarios. En paralelo, se habia creado una Comision que administraria
potenciales ajustes de precios bajo solicitud de los oferentes. Por otro lado, se produjo un aumento
de las tasas de interés. A partir del Acta de marzo de 1974 se detuvo la expansion monetaria real
y comenzo6 una paulatina licuacion de pasivos monetarios, la que se intensificaria luego de la
ultima Acta modificatoria, de febrero de 1975 (véase grafico 12).

Grifico 12: Pasivos monetarios totales y base monetaria. Etapas de politica aplicada
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En noviembre de 1974, el nuevo ministro Gémez Morales, que habia reemplazo a Gelbard,
decidi6 varias modificaciones al esquema. Entre ellas, se produjo el paso del sistema de
administracion de precios (definido por la Comision) a una virtual flexibilizacion®?. Ademas, se
incrementaron los salarios con cada Acta modificatoria: julio de 1974, noviembre de 1974, febrero
de 1975.

La ultima modificacion del Pacto Social, de febrero de 1975, incremento6 el tipo de cambio, que
permanecia fijo desde tiempos de Ongania®’. Esta primera devaluacion fue rapidamente
compensada por el aumento de los precios (véase grafico 13). También se otorgd un nuevo
aumento salarial masivo. En 1974 se habia logrado cierta contencion fiscal, bajando el déficit
financiero a 0.6% del PIB

El intento de encorsetar la inflaciéon por medio de controles fracaso y derivo en el tristemente
célebre Rodrigazo. Desde junio de 1975 el ministro Rodrigo, sucesor de Goémez Morales, procurd
un incremento de tarifas (de Pablo, 2005, TI, p. 876) y una liberacion de precios de los bienes (de
Pablo, 2005, TI, p. 840). Ademas, se produjo una fuerte devaluacion (el tipo de cambio aumento
un 100%). Ya luego de la salida de Rodrigo, se volvidé a un sistema de minidevaluaciones
(Crowling Peg), aumentando periédicamente el tipo de cambio (de Pablo, 2005, TI, 891). En la

32 Una resolucion de diciembre de 1974 determinaba el aumento automatico de los precios pasados quince dias de la
solicitud de modificacion.

33 E1 TCR estaba por debajo de 80.



primera parte de 1975 se observaron varios saltos cambiarios nominales compensados por
aumentos de la inflacion (véase grafico 13). Al no lograrse la estabilizacion del valor real de la
moneda, se dio una nueva devaluacion en enero de 1976, de nuevo anulada por la inflacion™.
Entre junio de 1975 y marzo de 1976, se liberaron las tasas de interés, aunque con algunos limites;
se cancelo el regreso de las Convenciones Colectivas de Trabajo; y se otorgaron varios aumentos
salariales desde el gobierno.

Grifico 13: Tipo de cambio real (ene-35 =100). Etapas de politica aplicada
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Desde la ultima acta modificatoria del Pacto Social, en febrero de 1975 y, especialmente, con el
fogonazo inflacionario surgido de las modificaciones del ministro Rodrigo, se produjo una notable
licuacion de los pasivos monetarios. Sin embargo, antes de la llegada de Martinez de Hoz se
expandieron (ver grafico 12). El déficit financiero se incremento, llegando al 1.7% en 1975.

Luego del Golpe de Estado de marzo de 1976 llegd el ministro Martinez de Hoz con un nuevo
programa de estabilizacion, que se podria describir como incoherente®®. Inicialmente, hubo un
intento por manejar agregados monetarios, licuando los pasivos reales durante algunos meses. Se
puso el foco el manejo de salarios, buscando una caida del salario real. Se otorgaron aumentos
masivos, desincentivando cualquier aumento adicional de las empresas. El programa incluyo
cierto ajuste fiscal y liberalizacion del mercado de bienes, junto con apertura del comercio
internacional. También se unifico el tipo de cambio oficial.

La estrategia salarial comenz6 a flaquear hacia noviembre de 1976, cuando se implemento el
margen de flexibilidad laboral, que permitia a las empresas dar aumentos de salarios por encima
de los masivos, hasta cierto limite. Durante 1977 se increment6 varias veces el margen de
flexibilidad laboral, dando lugar al crecimiento de los salarios.

En 1977 se hizo evidente que la inflacion no cedia, por lo que se decidi6 establecer una tregua de
precios (congelamiento de 700 empresas). Poco después se liberalizé el mercado cambiario y se
liberaron las tasas de interés. La consecuente depreciacion del peso no evito la continuidad del
atraso cambiario’® (véase grafico 13). En diciembre de 1978, finalmente, se establecié un nuevo

34 A principios de 1976 el TCR toc6 los 300, pero a fin de afio estaba nuevamente cerca de 100.

35 Esta definicion es propia. La descripcion de la politica de Martinez de Hoz se construy6 a partir de Canitrot (1981)
y Gerchunoff y Llach (2007).

36 E] TCR cerr6 1977 mas abajo que en 1976



criterio para controlar la inflacion: las tablitas, que intentarian fijar pautas de devaluacion, de
aumento de tarifas y de aumentos de salarios.

Aunque inicialmente Martinez de Hoz intentd una contencién monetaria, entre su llegada y la
Reforma Financiera de 1977 se produjo una expansion real neta. A partir de la reforma inicid una
licuacion de pasivos monetarios que frenaria con la salida del ministro y la llegada de Sigaut a
mediados de 1981 (véase grafico 12). La Tablita, que seria un ultimo intento por lograr la
estabilidad del tipo de cambio real, fue un fracaso. Las pautas serian modificadas desde 1979, sin
poder evitar la apreciacion real®” (véase grafico 13). El frente fiscal tampoco pudo ser controlado.
Hacia 1979 el déficit financiero seguia en el orden del 0.9% del PIB.

En 1981 el tipo de cambio oficial se desdobld y, mas tarde, se unifico y liberalizé el mercado
cambiario. Estas modificaciones lograron incrementar el tipo de cambio real (ver grafico 13).

A mediados de 1982 llegaria la crisis financiera. Consecuentemente, se expandieron los
redescuentos al sistema bancario, generando un salto en la base monetaria. Esto coincidié con el
cambio de tendencia de la inflacion mencionado al principio (véase grafico 11). En noviembre de
1982 se crearon nuevos pasivos remunerados del BCRA para tratar de esterilizar parte del
crecimiento de la base: los Bonos de Absorcion Monetaria®. Estos Bonos comenzaron a
expandirse desde marzo de 1983 (véase grafico 12). El tipo de cambio volvid a ser desdoblado y
elevado en 1982, y de nuevo unificado mas adelante. Esto provoco otro salto en el tipo de cambio
real que, aunque fue compensado en parte por la mayor inflacion, se mantuvo en un nivel mas
elevado que antes™ (véase grafico 13). Adicionalmente, en 1982 se lleg6 a un nuevo pico negativo
en las cuentas publicas, con un déficit financiero de 2.7% del PIB.

La llegada de Alfonsin en diciembre de 1983 trajo una primera etapa gradualista, centrada en el
control de precios, y con una aceleracion del aumento del tipo de cambio desde septiembre de
1984 (de Pablo, 2005, I, p. 141). Esto permitio la recuperacion de parte del valor real perdido en
1983 y 1984 (véase grafico 13). Con Alfonsin comenzd un proceso de licuacion de pasivos
monetarios. No obstante, desde septiembre de 1984 se expandieron los pasivos remunerados,
logrando que continuara la baja real en la base monetaria, pero con un incremento de los pasivos
totales, lo que generaba déficit cuasi fiscal y potencial emision futura (véase grafico 12). El
gradualismo de Alfonsin llevo a una lenta baja del déficit financiero, que se ubicd en 0.8% del
PIB en 1984.

En 1985 se comenzo a preparar el terreno para el Plan Austral. Se produjeron mas ajustes del tipo
de cambio, acelerando la suba del valor real (véase grafico 13). Ademas, se aumentaron las tarifas
(de Pablo, 2005, II, p. 163). La licuacion de pasivos totales también se torn6 mas intensa.

Las diferencias entre el periodo 2 y el 3 son notables. Luego del fracaso del plan Krieger Vasena,
los hacedores de politica parecen abandonar el esfuerzo real de estabilizacion, intentando diversos
artificios parciales sin abordar un programa integral. El Pacto Social de Peron s6lo gener6 una
inflacion reprimida que exploto en 1975. Mientras tanto, la politica expansiva (tanto fiscal como

37 Hacia mediados de 1981 el TCR perfor6 el piso de 70

38 Los Bonos de Absorcion Monetarias fueron creados por el Decreto 1335 de noviembre de 1982. Se "implemento la
emision de la primera serie de los Bonos de Absorcion Monetaria y de los Bonos Nominativos en ddlares
estadounidenses y de las Obligaciones en ddlares estadounidenses del Gobierno Nacional” “El Bono de Absorcion
Monetaria estd destinado a esterilizar el efecto monetario expansivo de la renovacion de los seguros de cambio de la
Com. “A™ 31 por la Com, a 137, Los dos tltimos estan destinados a su entrega en pago o garantia de los vencimientos
de seguros de cambio conforme a lo previsto en las Circulares came 1 a 44 com, a 251 del 17. 11. 82) y 145 com. ““A™
272 del 11-1-83)" Memoria del BCRA de 1983

39 El minimo se alcanz6 a fines de 1984, pero en torno a 150



monetaria) marcé la consolidacion del déficit fiscal como causa ultima de la inflacion. Martinez
de Hoz no encontrd coherencia ni logro atacar esta causa ultima. Adicionalmente, los controles
de precios y salarios que se intentaron s6lo desembocaron en traumaticas flexibilizaciones. Los

vaivenes en el tipo de cambio real, por su parte, se volvieron mas drasticos, complicando las
expectativas inflacionarias.

2.4. Periodo 4: junio de 1985 a mayo de 1990

El cuarto periodo comienza con el lanzamiento del Plan Austral*’. Durante los primeros meses se
logré una notoria baja de la inflacion. La mensual perfor6 el piso del 2% entre fines de 1985 y
principios de 1986, mientras que la interanual tocé el minimo de 50% en junio de 1986, un afio

después del lanzamiento del Plan. No obstante, rapidamente retom6 su camino ascendente y el
resultado final llevo a la hiperinflacion de 1989.

Grifico 14: Inflacion interanual local y externa. Etapas de politica aplicada
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Con el lanzamiento del nuevo Plan, en junio de 1985, se volvieron a ajustar el tipo de cambio y
las tarifas (de Pablo, 2005, TII, p. 163). Luego, dado que se consideraban realizadas las
correcciones necesarias, ambos precios se dejaron fijos (de Pablo, 2005, TII, p. 172). El tipo de
cambio fijo en convivencia con una inflacion persistente provoco una caida del tipo de cambio
real*! (véase grafico 16). Alfonsin también procurd un intento de ajuste fiscal, bajando algunos
gastos y, principalmente, mejorando los ingresos. Esto redundd en el paso a un superavit
financiero del 2% en 1985. Por otro lado, se cred el Austral, la nueva unidad monetaria que

reemplazaria al Peso. Ademas, se establecieron diversos precios maximos, derivando en un
congelamiento en julio de 1985.

Sin embargo, en 1986 la baja de la inflacion se detuvo y fueron necesarias modificaciones a las
premisas originales, aumentando tarifas, salarios y el tipo de cambio (de Pablo, 2005, TII, p. 195).
Esto ultimo no pudo corregir la apreciacion real que se venia produciendo (véase grafico 16).

La base monetaria, por su parte, se expandio durante la primera parte del Plan, dado que en junio
de 1985 se habia anunciado una "iltima gran emision" (de Pablo, 2005, TII, p. 206). Esta

40 Descripeidn a partir de Machinea (1990) y Gercunoff y Llach (2007)
41 La caida fue continua hasta fines de 1987.



expansion se frend en diciembre, pero continud el aumento de los Bonos de Absorcion. Luego,
desde mediados de 1986, comenzaria una fase de licuacion de pasivos monetarios (véase grafico

15). Para colaborar con la contencion del frente monetario, se incrementaban las tasas de interés
(de Pablo, 2005, TIL p. 206).

Grifico 15: Pasivos monetarios totales y base monetaria. Etapas de politica aplicada
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Grifico 16: Tipo de cambio real (ene-35 =100). Etapas de politica aplicada
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En 1987 se dieron nuevos aumentos de salarios, tarifas y tipo de cambio. Ademas, se autorizaron
aumentos de precios. A principios de afio se dio una leve relajacion monetaria, que no quebro la
tendencia a la baja de los pasivos monetarios. A mediados de afio se intentd un nuevo

congelamiento de precios y tarifas, ademas de un nuevo aumento de tipo de cambio (aun sin poder
frenar la apreciacion real).

En octubre de 1987 se lanzé un nuevo Plan, derivado del Austral. Incluyé un desdoblamiento
cambiario, la liberacion de la tasa de interés, un nuevo intento por contener el gasto publico y



aumentar los ingresos. Pero el superavit financiero logrado en 1985 se fue diluyendo y hacia 1988
se habia transformado en un déficit de 1% del PIB. El tipo de cambio real se incrementd y se
mantuvo relativamente constante hasta mediados de 1988, cuando volvid a caer (véase grafico
16). La contraccion monetaria continuod (véase grafico 15). En agosto de 1988, se lanzo el Plan
Primavera, comenzando con una nueva segmentacion del mercado cambiario, y un nuevo
congelamiento de precios. Sin embargo, los aumentos salariales y de tarifas fueron inevitables.
La intension, nuevamente, era disminuir gastos fiscales. Los pasivos monetarios (especialmente
los remunerados) crecieron con el Plan Primavera, pero se licuaron fuertemente en la primera
parte de 1989. La apreciacion cambiaria continu6 hasta principios de 1989, cuando se desdoblo
el tipo de cambio oficial (en febrero), implicando un nuevo salto cambiario (ver grafico 16). El
método PELT detectd puntos criticos en varios meses entre los dos planes derivados del Austral
(1987 y 1988).

Las seguidillas de programas de Alfonsin, la imposibilidad de contener la causa ultima de la
inflacion, y los constantes cambios en los precios relativos desembocaron en la hiperinflacion de
1989 y la entrega anticipada del mando a Menem en julio de dicho afio. Las distintas metodologias
empleadas en este articulo para buscar quiebres detectaron puntos criticos entre marzo y julio de
1989, cuando la inflacion mensual comenzo a subir hacia su maximo de 197% en julio.

Al inicio del gobierno de Menem se aplicaron ciertas medidas que servirian de base a la
Convertibilidad. En primera instancia, la politica monetaria seria restrictiva (Memoria BCRA,
1989, p. 8). A pesar de que a finales de 1989 se produjo una expansion, el resultado neto hacia
principios de 1990 fue una licuacion (véase grafico 15). En marzo de dicho afio se prohibio la
financiacion del BCRA al tesoro y a los bancos (decreto 435/90).

Ademas, en julio de 1989 se habia establecido un congelamiento de precios y dispuesto la vuelta
de las Convenciones Colectivas de Trabajo. Entre julio y agosto se aumentaron tarifas y salarios
publicos. En septiembre comenzd el proceso de privatizacion de empresas publicas que
colaboraria con lograr un equilibrio fiscal sostenible. En diciembre se unifico y liberalizo el tipo
de cambio (Memoria BCRA, 1989, p. 7), provocando saltos en la cotizacion que pronto serian
anulados por el aumento de precios* (véase grafico 16).

En enero de 1990 se limitaron fuertemente los gastos del gobierno y en febrero aumentaron
nuevamente las tarifas, otorgandose aumentos adicionales al salario. Estos ajustes, mas los del
tipo de cambio, derivaron en una segunda hiperinflaciéon a principios de 1990. El aumento
mensual de precios fue de 96% en marzo. El esfuerzo fiscal implic6é alcanzar nuevamente un
superavit financiero, de 0.6% del PIB en 1991.

Este segmento cierra con hiperinflacion y, aunque el intento de Alfonsin fracaso, el periodo
finalizé con el control del frente fiscal y el ordenamiento del frente monetario. Los pasivos
monetarios totales se licuaron notablemente y desaparecieron del balance del Banco Central los
pasivos remunerados. Ademas, continuaron algunos controles de precios y se intento recuperar el
valor real de la moneda, no sin generar traumaticos saltos cambiarios.

42 A mediados de 1989 los indices de TCR alcanzaron los niveles mas altos de la serie (500 en promedio). Sin embargo,
hacia mediados de 1990, luego de dos hiperinflaciones, volvieron a estar en torno a 100.



2.5. Periodo 5: junio de 1990 en adelante

El ultimo periodo incluye la segunda parte de la preparacion para la Convertibilidad, entre junio
de 1990 y marzo de 1991, con una inflaciéon ya marcadamente decreciente. Luego, va hasta
diciembre de 1992, con la Convertibilidad en pleno funcionamiento.

La Ley de Convertibilidad*’, niimero 23.928, entré en vigor en marzo de 1991. El algoritmo PELT
detect6 un ultimo quiebre en la serie de inflacion mensual exactamente en el inicio de este nuevo
sistema (en abril de 1991).

Grifico 17: Inflacion interanual local y externa. Etapas de politica aplicada
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La Ley establecio la equivalencia de un dolar a 10.000 Australes, y la obligatoriedad del BCRA
de intercambiar a dicha tasa. Las reservas deberian cubrir el 100% de la base monetaria. Y, como
medida de freno a la inflacion inercial, se ordeno la desindexacion de deudas, precios, tarifas,
etcétera. Vale recordar que ya en marzo de 1990 se habia prohibido la financiacion al tesoro y a

los bancos por parte del BCRA. Mas adelante, se reemplazo el Austral por el Peso Convertible y
se desregulo el mercado de bienes y servicios.

Como consecuencia de estos cambios, la inflacion local comenzé a volver a niveles
internacionales (véase grafico 17).

Para el momento del lanzamiento de la Convertibilidad, el proceso de licuacion de pasivos
monetarios ya habia finalizado y habia comenzado un incremento real de la base monetaria (véase
grafico 18). Con la fijacion del tipo de cambio nominal, su valor real mostré una leve tendencia
decreciente, fruto de la inflacion residual que perdurd por varios meses (véase grafico 19).

Este ultimo periodo, incluyendo los ultimos meses preparatorios y el lanzamiento de la
Convertibilidad, representé un cambio de régimen monetario-fiscal que implico la consistencia
inter temporal de la politica econdmica. Ademads, la desindexacion permitio un freno a la inercia
inflacionaria en el corto plazo, controlando las expectativas. La tendencia de la inflaciéon comenzo
una carrera descendente, aunque se mantuvo lejos de la internacional por algunos afios mas.

43 Una descripcion detallada de 1a Convertibilidad se puede encontrar en Kiguel (1999)



Grifico 18: Pasivos monetarios totales y base monetaria. Etapas de politica aplicada
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Grifico 19: Tipo de cambio real (ene-35 =100). Etapas de politica aplicada
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Conclusiones

La primera conclusion de este trabajo es la factibilidad y utilidad analitica de periodizar el proceso
inflacionario teniendo en cuenta a la variable objetivo (inflacion mensual). La experimentacion

con diversas metodologias presenta posibilidades de perfeccionamiento de la técnica, con el uso
de otras herramientas o indicadores.

A pesar de que la serie de inflacibn mensual presentd ciertos problemas, el contraste de los
resultados obtenidos con diferentes metodologias permitié encontrar puntos criticos que se
repetian. Estos quiebres o puntos de cambio resultaron consistentes con eventos historicos
determinantes. Asi, los periodos permitieron englobar comportamientos uniformes de la inflacion




e, incluso, detectar cierta homogeneidad en el impacto de la politica econdomica dentro de cada
segmento. Esto abre una nueva linea de investigacion, pensando en la deteccion de quiebres
estructurales en la relacion entre la inflacion y variables explicativas que reflejen la politica
aplicada.

Haciendo foco en la politica antiinflacionaria, a lo largo del proceso se desarrollaron estrategias
de estabilizacion de todo tipo. Ninguna, hasta la Convertibilidad, logré una estabilidad sostenible.
Esto se debio a que en varias etapas se revirtieron las medidas tomadas y en otras los cambios
tenian defectos de origen. Cada periodo tuvo ciertas particularidades.

En el primero se evidenciaron presiones inflacionarias originadas tanto en el sector externo como
en la politica local. Desde 1939 la inflacion se enfrentd con controles de precios de diversos
grados de intensidad, generando una inflacion reprimida que se manifesto desde 1945.

El segundo periodo, de 1945 a 1970, es el mas extenso. La inflacion fue constante y la politica de
estabilizacion frecuente. Sin embargo, aunque tuvo éxitos momentaneos, no logro la estabilidad
sostenida. Esto se debi6 a la irregularidad y falta de coherencia inter temporal de muchas medidas.
Durante el periodo se produjeron licuaciones monetarias, que fueron seguidas por expansiones.
Del mismo modo, los ajustes fiscales fueron revertidos. También se evidenciaron saltos
cambiarios que fueron seguidos por congelamientos y, consecuentemente, atraso en el tipo de
cambio real. Durante los afios ‘60, se produjo una expansion monetaria real continua y cierta
estabilidad en el tipo de cambio real, pero un mal ajuste de los precios relativos iniciales generd
expectativas inflacionarias. Desde el fracaso de Krieger Vasena se comenzaria a abandonar la
correccion fiscal como principal elemento estabilizador.

En el tercer periodo la politica antiinflacionaria se volvido mas laxa y desordenada, y el déficit
fiscal se consolidé como causa ultima del problema*. En la primera parte de la década de 1970
se generd una inflacion reprimida, que se manifesto en 1975. Ademas, se generaron nuevas
presiones inflacionarias originadas en el déficit fiscal. Luego, los intentos de estabilizacion no
tuvieron un norte preciso. Oscilaron entre la politica monetaria activa y el control del tipo de
cambio, incorporando algunos intentos de anclas de precios y/o salarios. El resultado fueron dos
ciclos muy marcados de licuacion monetaria seguida de expansion, y de saltos cambiarios
seguidos de atraso. Consecuentemente, la inflacion adquiri6 una tendencia creciente, incluyendo
una mega inflacion*’ que se acerco al 800% interanual a mediados de los *70 y super6 el 1000%
a mediados de los ‘80.

El cuarto periodo inici6 con el gobierno de Alfonsin emprendiendo un programa integral: el Plan
Austral. La politica monetaria fue expansiva al comienzo, pero luego se licuaron los pasivos
monetarios continuamente, en especial hacia el cierre del periodo, con la llegada de Menem. Se
produjeron varios intentos de ajuste fiscal que chocaron con diversos impedimentos, y recién
pudieron corregirse las cuentas publicas (causa tltima de la inflacion) a fines de 1989. Tampoco
pudo darsele estabilidad al tipo de cambio real hasta el final del periodo. La consecuencia fue la
hiperinflacion. Con la llegada de Menem se emprendieron una serie de reformas mas profundas.
En la primera etapa, los ajustes generaron una segunda hiperinflacion (1990), con la que cerr6 el
cuarto periodo.

El quinto periodo abrié con una inflacion ya decreciente. Los cambios fueron mas alla de la mera
correccion fiscal, monetaria y cambiaria. Una vez logrados algunos equilibrios iniciales, la

44 <] ingreso a un régimen de alta dominancia fiscal luego del episodio inflacionario de 1975, dominancia que se

acentua luego de la crisis de la deuda en 1982” (D’ Amato & Garegnani (2013), p. 113)
4 Se considerara “mega” inflaciéon cuando este alcance niveles interanuales cercanos al 1000%, sin ser todavia
hiperinflacion.



Convertibilidad credé un régimen completamente nuevo y logrd, finalmente, la estabilidad
sostenida.

Siguiendo a Sargent (1982), la estabilizacion requiere de un frente fiscal sostenible de manera
inter temporal, con un régimen que garantice la posibilidad de financiar con impuestos futuros
cualquier desequilibrio presente. Adicionalmente, la evidencia empirica ha demostrado que los
planes exitosos de los afios 80 y ’90 han requerido algun instrumento que frenara la inercia
inflacionaria en el corto plazo. Asi sucedio6 con el Sheqgel israeli o el Real brasilero, que incluyeron
cambios de régimen y alglin ancla para frenar la inercia*®. Ademas, Marcet & Nicolini (2003)
afirman que “las hiperinflaciones pueden detenerse con una combinacion de politicas heterodoxas
y ortodoxas”.

En Argentina, hasta los afios ’70 las medidas lograron mantener una inflacion moderada, de
tendencia constante, pero no bajarla, evidenciando falta de consistencia a largo plazo. Esta
inconsistencia se evidencio en los ciclos de licuacion y expansion de los pasivos monetarios, y en
el retorno del desequilibrio fiscal. Adicionalmente, la inercia inflacionaria no logré ser controlada
(en buena parte por las dificultades para equilibrar el frente cambiario). En sintesis, ninguna de
las medidas tomadas entre 1945 y 1970 implicé un cambio de régimen de politica.

A partir de los *70 la situacion empeord. El déficit fiscal se consolidd como la causa ultima de la
inflacion. Las politicas emprendidas no incluyeron un ataque serio a este problema hasta 1985.
Aun entonces, no se pudo controlar el frente fiscal hasta fines de los *80. Luego, se cre6 un nuevo
régimen monetario-fiscal en 1991 y se freno la inercia inflacionaria con la desindexacion.

Como comentario adicional, se puede mencionar que el paso del segundo al tercer periodo abre
las puertas a nuevas investigaciones en relacion con el crecimiento econémico. La aceleracion de
la inflacion aparece al mismo tiempo que un cambio en la tendencia del crecimiento general del
pais. Sanz (2004) encuentra un quiebre estructural en la tendencia del crecimiento a principios de
los afios ’70. Adicionalmente, Kydland y Zarazaga (2001), en su modelo sobre la década perdida
de Argentina, indican una caida del PIB per cépita y de la productividad total de los factores que
inicid alrededor de 1973.

Epilogo. El periodo de estabilidad: caracteristicas generales

En la etapa previa a la implementacion del plan de Convertibilidad la inflacion habia caido
abruptamente hasta ubicarse en torno el 300% interanual en marzo de 1991. Luego del anuncio
de la Convertibilidad, la caida sigui6 siendo rapida hasta principios de 1992, cuando la inflacion
perfor6 el piso del 30% interanual. Desde alli y hasta mediados de 1995 sigui6 estando por encima
de la internacional, con una tendencia decreciente mas suave, alcanzando a la externa en agosto
de 1995. Desde ese momento, la inflacion local estuvo por debajo de la internacional, pasando a
ser deflacion en 1999.

La desinflacion inicial mas la acumulacion de reservas en el Banco Central, implicaron una
expansion real de la base monetaria. La primera reversion a este comportamiento se dio con la
salida de reservas originada por la crisis mexicana de 1994. A partir de ese momento volvio a
expandirse la base monetaria hasta que se estanco la acumulacion de reservas a fines de la década
del ’90 (crisis asiatica y rusa), derivando, mas adelante, en la crisis de 2001.

46 Para profundizar en ambos planes véase Liviatan (1988) y Calcagno & Sainz (1999)



Mientras perdur6 una inflacion residual mayor a la internacional se acumul6 atraso cambiario.
Cuando la inflaciéon pas6 a ser menor que la internacional, el Peso Convertible se aprecid, pero
sin alcanzar el valor real observado al inicio del Plan.

Anexo 1

El objetivo planteado en este documento fue la construccion de periodos de analisis para el
proceso inflacionario argentino partiendo de la serie de tiempo de la inflaciéon mensual entre 1935
y 2001 (véase grafico A.1). Estos periodos se utilizaron para describir la inflacion, politica
aplicada y su efecto sobre el proceso inflacionario.

Grafico A.1: Inflacion mensual entre enero de 1935 y diciembre de 2001
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Pruebas de Estacionariedad®’

En primera instancia, se aplico la prueba aumentada de Dickey y Fuller (ADF) siguiendo a Buzzi
(2018, p. 26 y 27). Para ello, se utilizo la funcion ur.df de la biblioteca urca de R. Se estim¢ la
prueba, primeramente, teniendo en cuenta constante y tendencia, considerando 10 rezagos (el
rezago 11 no resulto significativo). El valor obtenido para el estadistico tau3 fue de -3.96, por lo
que a un nivel de significancia del 5% (tau3*=-3.41) se rechaza la HO, de existencia de raiz
unitaria. Sin embargo, para una significancia del 1% (tau3*=-3.96) se esta en el limite de rechazo
de HO. Por este motivo se decidi6 indagar si el coeficiente de la tendencia era significativamente
diferente de cero, teniendo en cuenta el estadistico phi3 = 7.87. Para un 1% no pudo rechazarse
HO, por lo que el coeficiente de la tendencia no es significativamente diferente de 0.

Teniendo en cuenta que la tendencia no resulto significativa, se reestimo ADF sin considerarla,
obteniendo un estadistico fau2 de -3.81, el que implica rechazar la HO de presencia de raiz unitaria
para una significancia del 1%. Por lo que la serie resultaria estacionaria en torno a una media no
nula, sin tendencia deterministica.

Se aplico, ademas, la prueba complementaria KPSS. Esta prueba tiene como hipétesis nula la
estacionariedad en torno a una media o a una tendencia deterministica (Buzzi, 2018, p. 27-28).
Tanto para la medicion de la estacionariedad en torno a una media (estadistico igual a 1.7) como
en torno a una tendencia (estadistico igual a 0.34) se rechazd la HO de presencia de
estacionariedad, obteniendo un resultado opuesto a la prueba ADF.

47 Las pruebas de estacionariedad ADF y KPSS se implementaron a través de la biblioteca urca de R



Salida de la prueba ADF considerando tendencia

Coefficients:
Estimate std. Error t value Pri-|t|)

(Intercept) 0.074953 0.529629 0.142 0.887496
z.lag.1 -0.139109 0.035122 -3.961 8.16e-05
tt 0.001340  0.001205 1.112 0.266568
z.diff.lagl -0.212323 0.045989 -4.617 4.56e-06
z.diff.lag2 -0.155463 0.045776 -3.396 0.000718
z.diff.lag3 -0.288294 0.046073 -6.257 6.46e-10
z.diff.lagd -0.358171 0.045510 -7.870 1.18e-14
z.diff.lag5 -0.274051 0.046178 -5.935 4.43e-09
z.diff.lag6 -0.139968 0.044780 -3.126 0.001840
z.diff.lag7 -0.207436 0.041328 -5.019 6.43e-07
z.diff.lag8 0.083825 0.039053  2.146 0.032144
z.diff.lag9 -0.102291 0.037696 -2.714 0.006803
z.diff.lagl0o -0.088902 0.035688 -2.491 0.012942

value of test-statistic is: -3.9607 5.2484 7.8724

Critical values for test statistics:
1pct 5Spct 10pct

tau3d -3.96 -3.41 -3.12

phi2 6.09 4.68 4.03

phi3 8.27 6.25 5.34

Signif. codes: 0O '¥%%? Q. 001 %' Q.01 ¢ 0.05 *.

ek

ek
ek
e dede
Fedede
ek
*¥
e dede
%
¥
*
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0.2836

Residual standard error: 7.31 on 780 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.2944, Adjusted R-squared:
F-statistic: 27.12 on 12 and 780 DF, p-value: < 2.2e-16

1

Salida de la prueba ADF considerando s6lo constante

Coefficients:

value of test-statistic is: -3.8085 7.2524

Critical values for test statistics:
lpct S5pct 10pct

tauz2 -3.43 -2.86 -2.57

phil 6.43 4.59 3.78

Estimate Std. Error t value Pr(=|t|)

(Intercept) 0.56091 0.29914 1.875 0.061160
z.lag.1 -0.12592 0.03306 -3.808 0.000151
z.diff.lagl -0.22370 0.04484 -4.989 7.50e-07
z.diff.lag2 -0.16600 0.04479 -3.706 0.000225
z.diff.lag3 -0.29854 0.04515 -6.612 7.0le-11
z.diff.lag4 -0.36722 0.04478 -8.200 9.83e-16
z.diff.lag5 -0.28196 0.04563 -6.179 1.04e-09
z.diff.lagh -0.14654 0.04440 -3.301 0.001008
z.diff.lag? -0.21265 0.04107 -5.178 2.85e-07
z.diff.lag8 0.07991 0.03890  2.054 0.040292
z.diff.lag9 -0.10569 0.03758 -2.813 0.005036
z.diff.lagl0 -0.09139 0.03562 -2.565 0.010492

Signif. codes: 0 “***’ (0,001 ‘**’' 0.01 “*' 0.05 °.
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Residual standard error: 7.311 on 781 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.2933, Adjusted R-squared:
F-statistic: 29.47 on 11 and 781 DF, p-value: < 2.2e-16

0.2834

1

Resultado KPSS en torno a una media

Test is of type: mu with 6 lags.
value of test-statistic is: 1.6838
Critical value for a significance level of:

10pct 5Spct 2.5pct 1pct
critical values 0.347 0.463 0.574 0.739




Resultado KPSS en torno a una tendencia

Test is of type: tau with 6 Tags.
value of test-statistic is: 0.3445
Critical value for a significance level of:

10pct 5Spct 2.5pct 1pct
critical values 0.119 0.146 0.176 0.216

Dados los anteriores resultados contrapuestos, se agregd, ademas, la prueba de Kapetanios,
siguiendo a Buzzi (2018). El autor explica que esta prueba “contrasta la existencia de raiz unitaria
contra la alternativa de que la serie es I(0) pero sigue una tendencia con quiebres estructurales”
(p- 28-29). Buzzi desarrolla una funciéon en R para poder aplicar la prueba de Kapetanios. “La
nueva funcion es llamada urka y permite contrastar la existencia de raiz unitaria contra la
alternativa de que la serie es I(0) con hasta cinco quiebres en el nivel, la tendencia o en ambos”

(p. 51).

Dada la limitacion a cinco quiebres, la prueba de Kapetanios se ejecutd con tres recortes de la
serie de tiempo: la serie completa (de enero de 1935 a diciembre de 2001), la serie previa a la
primera hiperinflacion (hasta diciembre de 1988) y la serie previa al comienzo de la mega
inflacion (hasta diciembre de 1974). Teniendo en cuenta los valores criticos presentados por Buzzi
(2018, p. 56), en todos los casos se rechazo la hipotesis nula de raiz unitaria (no estacionariedad)
ante la presencia de, al menos, un quiebre, ya sea en la constante, la tendencia o ambas. Esto
dignifica que, segun la prueba de Kapetanios, la serie de la inflacion mensual es estacionaria con,
al menos, un quiebre.

Cuadro A.1: Resultados de prueba de Kapetanios

Kapetianos
Estadisticos t obtenidos con la funcién ur.ka en R

IPCARG_MoM ene-35 dic-01

quiebres (q)
Modelo (M) 1 2 3 4 5
Modelo A |Constane -13.64114| -19.78172| -23.56674| -29.81452 -35.443
Modelo B |Tendencia -13.14712|  -13.64164| -14.37344| -17.10256| -22.54371
Modelo C  |Ambos -13.61046] -28.43102] -34.02979| -36.76296| -38.74856
IPCARG_MoM ene-35 dic-88

quiebres (q)
Modelo (M) 1 2 3 4 5
Modelo A |Constane -13.82563| -14.54461| -15.67527 -16.8406] -19.70435
Modelo B Tendencia -13.13552]  -13.48392| -14.02958| -15.18721] -15.79579
Modelo C  [Ambos -13.81104] -15.60901] -19.15649| -22.13771| -23.36417
IPCARG_MoM ene-35 dic-74

quiebres (q)
Modelo (M) 1 2 3 4 5
Modelo A |Constane -19.62246| -21.47123 -22.0269| -22.47652| -22.91677
Modelo B |Tendencia -19.46488| -19.57985| -19.89893| -20.21405| -22.20164
Modelo C  |Ambos -19.69815] -20.67861| -21.21649| -23.73226| -24.67877

Aunque la evidencia result6 algo ambigua, parece suficiente para hablar de estacionariedad en la
serie de inflacion mensual de Argentina. Sin embargo, esta ambigiiedad podria resultar
contraproducente a la hora de buscar los quiebres definitivos en la serie de tiempo. Por ese motivo
se agregd un analisis de la tendencia y los valores atipicos.



Tendencia y valores atipicos

Siguiendo con la exploracion de la serie de inflacion mensual, se utilizo la biblioteca Prophet, de
modelado de series temporales*®. El objetivo fue depurar la serie aplicando una estacionalidad
multiplicativa, para tener una primera aproximacion a los cambios en la tendencia y el impacto
de los valores atipicos. Esta metodologia, enfocada a la proyeccion a futuro de series temporales,
sera utilizada aqui solo para observar los valores predichos y los momentos en que las diferencias
entre los valores reales y los predichos son mayores a tres desviaciones estandar de los residuos
(valor atipico).

Los graficos A.2 y A.3 revelan varios comportamientos interesantes. Claramente, la serie predicha
tiene un cambio de tendencia a fines de los *60 o principios de los *70; y otro a fines de los ’80 o
principios de los ’90. El método Prophet maneja bastante bien los valores atipicos (identificados
con los puntos rojos) y por ese motivo indica un cambio de tendencia aun antes del final de la
hiperinflacion. La presencia de estos outliers hace que los residuos no tengan una distribucion
normal, por lo que la validez global del modelo no puede ser probada. Sin embargo, la estimacion
puntual de la tendencia permite realizar una primera inferencia sobre la existencia de cambios
drasticos de pendiente.

GraficoA.2: Serie, Tendencia y valores atipicos
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Grifico A.3: Tendencia y términos multiplicativos

15.0 A Tendencia

nsd — multiplicative_terms
10.0 1
7.5 1
5.0
2.5 1

001  AhekaAAAFAATAAAAANAAAAAAAAANAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA AN A,

-2.51

—5.0 1

T T T T
1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

4 Prophet es una biblioteca creada por Facebook con el objetivo de realizar proyecciones (forecast) de series
temporales. “Es un procedimiento [...] basado en un modelo aditivo (o multiplicativo) en el que las tendencias no
lineales se ajustan a la estacionalidad anual, semanal y diaria, ademas de los efectos de los dias festivos. Funciona
mejor con series temporales que tienen fuertes efectos estacionales y varias temporadas de datos historicos. Prophet es
robusto ante datos faltantes y cambios en la tendencia, y normalmente maneja bien los valores atipicos.”
(documentacion de Prophet, https://facebook.github.io/prophet/). La explicacion completa del método se encuentra en
Taylor y Letham (2017).
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Construccion de los periodos

Se tomd la decision de contrastar diversos métodos para la busqueda de puntos de cambio. Se
intentara, a través de la utilizacion de mas de una metodologia, encontrar cambios significativos

a pesar de las caracteristicas de la serie de tiempo (ambigiiedad en la presencia de estacionariedad,
valores atipicos, falta de normalidad)

Método 1: Residuos Recursivos

Ese es el método mas sencillo. Se realizé una busqueda de quiebres estructurales, ya sea en la
constante o en la tendencia, utilizando la regresion de la serie de inflacién mensual contra una
variable tiempo, que consistio, simplemente, en la enumeracion de los meses. Se implement6 por

medio de la biblioteca statsmodels de Python.

Grafico A.4: Suma acumulada de los residuos y puntos de interés
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El criterio para destacar quiebres fue la simple observacion de aquellos puntos donde la suma
acumulada de residuos se alejaba mas de cero. Bajo esta premisa, se encontraron ocho puntos de
interés: abr-46, abr-52, may-59, sep-70, jun-76, sep-79, jun-85 y mar-90.

Método 2: Quiebres detectados por la prueba de Kapetanios

Como se menciond antes, se utilizo Kapetanios para probar estacionariedad ante la presencia de
quiebres estructurales (hasta cinco). Se repitio la operacion para tres recortes de la serie. La prueba
de Kapetanios ejecutada para un maximo de cinco quiebres sobre la serie completa de inflacion
mensual encontré un primer punto critico en enero de 1970, s6lo sobre la tendencia. Otros dos
cortes, sobre constante y tendencia, corresponden a noviembre de 1974 y abril de 1976. La
mayoria de los quiebres, tanto de constante como de tendencia, se producen entre noviembre de
1988 y marzo de 1990 (hiperinflacion), dejando un tltimo quiebre para marzo de 1992.

Cuando la serie se recortd, excluyendo las hiperinflaciones, el primer quiebre se detectd en julio
de 1968 (tendencia). Reaparecio el quiebre de noviembre de 1974 en ambas caracteristicas. Se

acumularon quiebres en constante y tendencia entre 1975 y 1976 (destacandose abril de 1976), y
otros entre 1982 y 1986.

Por ultimo, con la serie excluyendo la mega inflacion (hasta diciembre de 1974), la mayoria de
los quiebres se detectaron en los afios 50, sumandose diciembre de 1967, febrero de 1969 y mayo
de 1973. De nuevo, aparecio un quiebre de tendencia en noviembre de 1974.



Método 3: Algoritmo PELT

La metodologia empleada se basa en el trabajo de Truonga, Oudreb y Vayatisa (2020). En dicho
trabajo se exploran diversos algoritmos de deteccion de puntos de quiebre en series de tiempo,
algunos predefiniendo la cantidad de cortes, otros buscandola automaticamente. Estos algoritmos
se encargan de optimizar la funcion de costo de un modelo determinado.

El trabajo mencionado se centra en la enumeracion de algoritmos para la deteccion offline o a
posteriori y se vincula a la biblioteca Ruptures de Python.

Sin entrar en detalles, la tarea de seleccionar algin método de deteccion consiste en optar por
alguna combinacion de tres elementos:

1- Funcidn de costo (asociada a un modelo a estimar)
2- M¢étodo de busqueda (algoritmo para resolver el problema de optimizacion)
3- Restriccion del nimero de puntos de cambio.

En cuanto a la eleccion del primer elemento, se puede optar entre modelos paramétricos y las
funciones de costos asociadas a ellos, 0 modelos no paramétricos, cuando fallen algunos de los
supuestos iniciales sobre los datos.

En cuanto a los modelos paramétricos, Truonga, Oudreb y Vayatisa (2020) mencionan la
estimacion de maxima verosimilitud (Maximum likelihood estimation), la regresion lineal
segmentada (Piecewise linear regression), y un modelo autorregresivo.

Para los modelos no paramétricos mencionan maxima verosimilitud no paramétrica (Non-
parametric maximum likelihood), modelos basados en ranking (Rank-based detection) y modelos
basados en Kernel (Kernel-based detection).

El segundo elemento mencionado por los autores es el método de busqueda (algoritmo), que
puede ser de dos tipos: optimo o aproximado. Dado que los segundos existen para evitar la
complejidad computacional de los primeros, y considerando que el analisis aqui presentado no
reviste tal complejidad, no seran explicados. Los métodos optimos, producen la solucion exacta
a la optimizacion, ya sea de un problema con un ntimero de cortes conocido o desconocido. En
este sentido, el algoritmo Optimal Partitioning (Opt) se utiliza para buscar cortes de una cantidad
(K) conocida, mientras que el Pruned Exact Linear Time (Pelt) se emplea cuando K es
desconocida.

Teniendo en cuenta el tercer elemento, cuando el nimero de cambios es desconocido (como es el
caso del presente trabajo) debe afiadirse una restriccion mas al problema de optimizacion,
denominada penalidad. Si se penaliza poco, el modelo puede sobreestimar y encontrar una
cantidad demasiado alta de cortes. Penalizando mucho, se detectan cambios mas significativos,
aunque se corre el riesgo de no detectar nada (véase Truonga, Oudreb y Vayatisa, 2020, p. 3-5).
Definiendo este valor, el algoritmo intentara buscar el mejor ajuste del modelo dada esa penalidad
utilizando diversos criterios estadisticos.

Dado el problema presentado, se consider6 apropiado, inicialmente, emplear una funcion de costo
de minimizacion de cuadrados para detectar cambios en la serie (Desviacion minima cuadratica -
CostL2-. “Esta funcion de coste detecta los desplazamientos medios de una sefial”*’)

Se utiliz6, para la optimizacion, el algoritmo PELT (Pruned Exact Linear Time)>’, que permite
buscar cortes sin predefinir su cantidad, estableciendo, en cambio, una determinada penalidad.
Esta penalidad intenta evitar el sobreajuste (Zhang, 2024, 808). La ejecucion se hizo mediante la

49 https://centre-borelli. github.io/ruptures-docs/user-guide/costs/costl2/
30 El algoritmo fue originalmente desarrollado por Killick, Fearnhead & Eckley (2012)



https://centre-borelli.github.io/ruptures-docs/user-guide/costs/costl2/

biblioteca Ruptures de Python. En el contexto de esta investigacion, este método tiene ventajas y
desventajas, enumeradas a continuacion.

Ventajas de PELT:

- Deteccion automatica de cantidad y ubicacion de los cortes.

- Flexibilidad para el uso de diferentes funciones de costo (enfoques de la segmentacion).

- Eficiencia computacional (permite iterar sobre distintas series, con diferentes modelos y
penalidades practicamente sin costo de tiempo y recursos), lo que permite bisquedas con
diferentes supuestos, que pueden contrastarse con otros aspectos del analisis®".

- Los resultados fueron compatibles desde el punto de vista de la Historia Economica
(véase cuadro A.2).

- Resulta interesante indagar posibles aplicaciones de este método en economia.

Desventajas de PELT:

- La deteccion que se basa solo en desvios respecto a la media es la mas sencilla de
comprender, pero puede acarrear problemas de sobre ajuste, dependiendo de los
supuestos acerca de los datos >

- Existe escasa bibliografia sobre uso de este algoritmo en series de tiempo econdmicas.

- Podrian existir problemas por la presencia de raiz unitaria. En este caso, la presencia de
raiz unitaria en la serie de inflaciéon mensual es ambigua, ADF indica que no existe, pero
KPSS indica que si; sin embargo, Kapetanios indica que la serie es estacionaria con al
menos un quiebre estructural.

El resultado de la deteccion usando una funcién de costo 12, y una penalidad baja (de 1),
claramente esta sobre ajustando el modelo, dado que encuentra 103 periodos. Este resultado
carece de utilidad practica, por lo que se procedi6 a elevar la penalidad.

Griafico A.5:

Deteccion de cambios en la serie IPCARG MoM usando algoritmo Pelt, funcion de costo 12, con penalizacion lineal de 1
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Si la penalidad se sube a 10, el problema persiste, detectando una cantidad de quiebres también
inutilizable para el analisis.

Grafico A.6:

Deteccion de cambios en la serie IPCARG MoM usando algoritmo Pelt, funcion de costo 12, con penalizacion lineal de 10
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51 Zhang (2024), por ejemplo, busca quiebres en el crecimiento trimestral de las exportaciones de Estados Unidos e
intenta cotejar los resultados obtenidos con los ciclos de la actividad general definidos oficialmente.
52 Véase Zhang (2024)



Incrementando atn mas la penalidad, se comienzan a detectar resultados mas interesantes. El
resultado de la deteccion usando una funcion de costo 12, y una penalidad de 100, fue el exhibido
en el grafico A.7, encontrando 19 periodos, algunos de ellos de pocos meses.

Grafico A.7:

Deteccion de cambios en la serie IPCARG MoM usando algoritmo Pelt, funcién de costo 12, con penalizacion lineal de 100
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Nota: Los cortes fueron: ene-45, oct-38, ago-59, nov-70, jun-75, abr-76, mar-79, jul-82, ago-84, jun-85, jul-87, may-
88, oct-88, mar-89, ago-89, ene-90, jun-90, abr-91

Finalmente, con una penalidad de 300 se obtuvo el resultado observado en el grafico A.8, con
13 periodos.

Griafico A.8:

Deteccion de cambios en la serie IPCARG MoM usando algoritmo Pelt, funcién de costo 12, con penalizacion lineal de 300
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Nota: Los cortes fueron: ene-45, jun-75, abr-76, jul-82, ago-84, jun-85, jul-87, mar-89, ago-89, ene-90, jun-90, abr-
91.

La cantidad de cortes encontrados utilizando la funciéon de costo 12 (aun con una alta penalidad)
sugiere la posibilidad de estar sobre ajustando el modelo. Esto puede deberse al incumplimiento
de alguno de los supuestos asociados a pruebas paramétricas (si “el algoritmo PELT esté sobre
ajustado, [...] deben verificar cuidadosamente los supuestos para el PELT” (Zhang, 2024, p. 813).

Respecto a los supuestos, por ejemplo, las observaciones de la inflacion mensual no siguen una
distribucion normal (véase grafico A.9), lo que podria estar influenciando los resultados. Las
pruebas Shapiro-Wilk y Kolmogorov-Smirnov lo confirman.

Griafico A.9:

Histograma de IPCARG MoM
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Afortunadamente, existen modelos no paramétricos que pueden aplicarse a través del algoritmo
PELT. La biblioteca ruptures incluye dos: Rank-based detection (rank) y Kernel-based detection
(rbf). Para una explicacion teoérica de ambos véase Truonga, Oudreb y Vayatisa (2020, p. 14-17).



Primero, se probdé un modelo rank con penalidad de 3, luego, un rbf con penalidad también de 3.
Por medio de AIC y BIC, se decidio optar por el segundo modelo. El resultado del algoritmo
PELT, con funcion de costo rbf, y penalidad de 3 se muestra en el grafico A.10:

Grafico A.10:

Deteccion de cambios en la serie IPCARG MoM usando algoritmo Pelt, funcion de costo rbf, con penalizacién lineal de 3
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Nota: Los cortes detectados fueron: may-48, may-58, ago-59, abr-71, jun-75, sep-76, ago-79, jul-82, ago-84, jun-85,
Jjul-87, abr-91 y dic-92

Se decidio subir la penalidad a 5, y Los resultados fueron los del grafico A.11.

Grafico A.11:

Deteccion de cambios en la serie IPCARG MoM usando algoritmo Pelt, funcion de costo rbf, con penalizacién lineal de 5
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Nota. Los cortes detectados fueron: may-48, ene-75, jul-82, jun-85, jul-87 y abr-91

Los puntos criticos detectados con la funcion de costo rbf, aun con una penalidad baja, son pocos.
A nivel general, estos segmentos parecen ser consistentes con los aspectos historicos. Sin
embargo, algunos quiebres con logica analitica desde el punto de vista de la historia que
encontraba PELT con la funcion de costo 12 se perdieron.



Cuadro A.2: Puntos criticos detectados con diversos métodos y relevancia historica.

Kapetianos Prophet PELT
Res. Tipo Cambios Relevancia
Rec. | Fecha quile)br Serie usada enla |Outliers Cost=12 Cost=rbf historica
e tendencia
P=100 |P=300| P=3 | P=5
ene-45| ene-45 Salto en IPC
abr-46
Infla.
e e Autéctona
abr-52 Plan Econdmico
jun-52|Ambas | Hasta 1974 de 1952
dic-57|Tend | Hasta 1974
mar-58|Ambas | Hasta 1974
may-58 Frondizi
oct-58
nov-58|Const | Hasta 1974
ene-59|Tend | Hasta 1974
Fogonazo
may= inflacionario
jun-59|Ambas | Hasta 1974 ‘
ago-59|Const | Hasta 1974 ago-59 ago-59
nov-59|Tend | Hasta 1974
dic-67|Ambas | Hasta 1974 Plan Krieguer
jul-68|Tend | Hasta 1988 Vasena
feb-69|Tend | Hasta 1974
ene-70/Tend |Completa
sep-70 Fracaso del
nov-70 Plan K-V
abr-71
may-73|Ambas | Hasta 1974 Pacto Social
Rebrote
nov-74|Ambas |TODAS inflacion
ene-75
jun-75| jun-75| jun-75 Rodrigazo
ago-75|ambas | Hasta 1988
feb-76/Const | Hasta 1988
mar-76/Tend | Hasta 1988
abr-76/Ambas |Compl. y h. 1988 abr-76| abr-76 Wbl
jun-76
sep-76
mar-79
ago-79
sep-79
may-82|Ambas | Hasta 1988
jul-82| jul-82| jul-82| jul-82|Crisis financiera
ago-84|Tend | Hasta 1988 ago-84| ago-84| ago-84
may-85|Tend | Hasta 1988
jun-85| jun-85/Ambas | Hasta 1988 jun-85| jun-85| jun-85| jun-85| Plan Austral
abr-86/Tend | Hasta 1988
jul-87| jul-87| jul-87| jul-87| Plan oct87y
may-88 primavera (ago
oct-88 88)
nov-88|Tend |Completa
feb-89|Ambas |Completa
mar-89|Const |Completa mar-89| mar-89
may-89
jun-89|Const |Completa jun-89 HIPER
jul-89]Ambas |Completa jul-89
ago-89| ago-89 Menem
sep-89|Tend  |Completa
dic-89|Const |Completa
ene-90| ene-90| ene-90
feb-90 HIPER
mar-90| mar-90|Ambas |Completa mar-90
jun-90| jun-90
abr-91| abr-91| abr-91| abr-91| Convertibilidad
mar-92|Tend |Completa
dic-92

Nota: En gris oscuro se muestran los cortes destacados que se eligieron para definir los periodos. El criterio fue la
repeticion de quiebres cercanos detectados por diversos métodos. En gris claro, se muestran puntos relevantes, que se
utilizaron a lo largo del andlisis, pero que no mostraron la consistencia de los otros.



Anexo 2

La afirmacion de que el control de precios surgido en 1939 fue la primera medida de corte
antiinflacionario, se basod en varios hechos. En primer lugar, se evalu6 la posibilidad de que
existiera otra medida antiinflacionaria, ademas del control de precios, a fines de los afios ‘30. Es
que la Ley 12.155 de marzo de 1935, por la que se cre6 el Banco Central, se establecian limites a
la financiacion de la entidad al Gobierno. Pero recién en 1941 las memorias del Banco hicieron
referencia a la inflaciéon como un problema que debia evitarse limitando la monetizacion del
déficit fiscal™. Siendo que las primeras menciones a la inflacion aparecieron recién a principios
de los afios *40, no parecen haber existido politicas adicionales mas all de las preventivas®*.

Con bastante seguridad de que el control de precios fue la nica herramienta empleada, la
siguiente pregunta fue si aquella medida de 1939 tuvo alglin antecedente similar. Por este motivo,
se estudio la existencia de normas de este tipo durante el periodo 1900-1938. En aquellos afios no
se observo una tendencia inflacionaria cronica, por el contrario, el comportamiento de la inflacion
fue practicamente constante en torno a cero. Sin embargo, existieron tres momentos de interés:
un pico inflacionario durante la Primera Guerra Mundial (en los que el aumento de precios llego
al 12% promedio anual), una deflacién a principios de los *20, fruto de la normalizacion de los
precios de los productos de exportacion de Argentina y otra deflacion a principios de los *30, fruto
de la Gran Depresion (datos de Cotteli, 1981).

No hay registro de medidas especificas contra la inflacion originada en la Gran Guerra, excepto,
quizas, por la mediacion del gobierno entre sindicatos y empleadores para la recomposicion del
salario, ya en la posguerra (Belini y Badoza, 2014, p. 26). Si se encontraron normas que fijaban
precios para uso de puertos, para sueros, vacunas y para algunas obras publicas; o sea, que los
precios fijados correspondian a lo que podria denominarse servicios publicos. Los primeros
antecedentes de controles de precios de bienes se encontrarian mas adelante, parad6jicamente,
durante los periodos de deflacion.

La Ley 11.227 del 31 de octubre de 1923 le otorgaba al Poder Ejecutivo la facultad de establecer
periddicamente precios minimos para ganado y carne, y precios maximos de la carne para
consumo interno. Esta Ley se desprendia de otra norma de la misma fecha, la Ley 11.226, que
regulaba varios aspectos del mercado de la carne. La Ley 11.226 fue derogada por la ley 14.155
recién en 1952, pero no fue mencionada por la ley de control de precios de 1939. Aquellas medidas
de precios maximos, minimos y regulacion del mercado de la carne no perseguian un esfuerzo
antiinflacionario como se entiende en este trabajo, sino que controlaban un mercado especifico.

Mas adelante, en 1930, se cre6 la “Junta de Abastecimientos, para el abastecimiento de los
articulos de primera necesidad” por medio del decreto 199 del 21 de noviembre. La norma hacia
referencia a la proteccion del consumidor frente al “negocio” de ganaderos y agricultores; ademas,
se referenciaba a la ley de 1923. Se pretendia, ademas, “estudiar las causas del encarecimiento de
los articulos de primera necesidad”. Al afo siguiente se aprobo el Decreto 1.266 (agosto de 1931)
que describia un estudio de la Junta sobre el “problema de la leche”, creando, ademas, una
comision asesora especial para la propuesta de medidas. Luego, en septiembre de 1931, se aprobo
el decreto 1.617, autorizando a la Junta a trabajar sobre “el problema de produccion, distribucion

33 “En otras legislaciones los bancos centrales estén facultados para realizar operaciones de titulos en el mercado abierto
(open market operations). Pero entre nosotros el proposito de eliminar de los proyectos bancarios de hace cinco afios
todo lo que pudiera considerarse como expediente para proveer de faciles recursos al Estado provocando la temida
inflacion, evitd que se siguiese en este punto la practica de otros paises. El Banco Central sélo fue autorizado, pues, a
comprar titulos por el importe de su capital, las reservas y las lentas amortizaciones de sus Bonos Consolidados. Todo
esto ha sido ya invertido y solo puede utilizarse en la regulacion normal del mercado vendiendo y comprando valores
segun las circunstancias” (Memoria de 1941, p. 9)

34 Se realiz6, ademads, una busqueda de normativas de los principales topicos de interés en el Boletin Oficial, sin arrojar
resultados.



y venta de energia eléctrica”. Aparentemente, ninguna de estas normas tomaba una medida
puntual, sino que indicaban el estudio de las situaciones consideradas problematicas.

Entonces, durante la inflacion de 1914 a 1918 no se observaron medidas especificas sobre
inflacion, ni siquiera controles de precios. En 1923 si se aprobaron leyes que regulaban el mercado
de las carnes y, mas adelante, los decretos de 1930 y 1931, formaron una Junta encargada de
revisar ciertos problemas de abastecimiento. Podriamos pensar en estas normas como
antecedentes del control de precios, pero de ninguna manera revestian un caracter general ni
establecian fehacientemente precios maximos de articulos especificos (excepto por la carne).
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