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Resumen

La politica econ6mica argentina es inestable y oscilante entre dos extremos
antagonicos. El caracter pendular ha sido evidenciado en la literatura a través de
descripciones histéricas 0 mediciones de inestabilidad de indicadores
macroecondmicos pero no hay estudios que midan los cambios de orientaciones de la
agenda de politica econémica en si. Proporcionamos por primera vez un marco
metodoldgico de medicion de la orientacion de las politicas en siete areas (fiscal,
monetaria, comercial, de movimiento de capitales, privatizaciones y regulatoria) y tres
bases de datos de frecuencia mensual referidas al periodo 1955-2018: (i) una matriz
de medidas de politica, (i) una matriz de orientacién que clasifica cada medida en
‘alineada’ o no a las recomendaciones de las instituciones de financiamiento
internacional por area y (iii) una matriz de cambios orientacién por area. A partir de
esas matrices construimos diferentes indicadores para medir la orientacion de la
politica econémica en general y los cambios (la inestabilidad) de la misma.

Hallamos que la duracién promedio de cada tipo orientacién no supera los dos afios,
siendo mayor a partir de 1990, en los ciclos ‘alineados’ y mayor que la duracién de los
mandatos de los ministros de economia. La relacion entre orientacion y signo politico
no es sistematica y la mayor cantidad de cambios radicales de rumbo sucedieron al
interior del mismo gobierno, aunque los regimenes militares tendieron a adoptar
politicas mas ‘alineados’ que los democraticos y los radicales mas que los peronistas.
Algunos ejercicios de asociacion con modelos autorregreseivos con variables de la
economia real confirman la robustez de nuestros indicadores y disparan la discusion
en vistas a proponer futuras lineas de indagacién que podrian encararse utilizando
como insumo los indices que este trabajo pone a disposicion para futuras
investigaciones.
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1. Introduccioén

La economia argentina ha sido histéricamente inestable y asi lo refleja la alta
volatilidad de los principales agregados econdmicos. Esta inestabilidad es estructural
ya que es persistente en el tiempo y afecta una variedad de dimensiones del sistema
econdémico.

Existe amplio consenso en la literatura econdémica sobre esta condicion. Albrieu y
Fanelli (2008) mencionan la “volatilidad excesiva” de economia argentina como un
hecho estilizado, haciendo referencia a la volatilidad en el crecimiento del PBI. Pero no
s6lo los agregados macroecondémicos son inestables, sino también la orientacion de
las politicas econdmicas que se llevan adelante. Argentina es el séptimo pais mas
volatil si se compara el coeficiente de variacién en las posiciones en un indice sobre
libertad econémica® que construye Instituto Fraser para 106 paises entre 1970 y 1997,
por encima de paises de la regibn como Uruguay o Chile en términos de volatilidad
(Spiller y Tommasi, 2007).

La inestabilidad afecta tanto el comportamiento de actores econdmicos orientdndolo
hacia estrategias cortoplacistas (Arza, 2005, Fanelli, 2002, Fanelli y Frenkel, 1994,
Kosacoff, 2000) como la propia capacidad de los gobiernos para obtener credibilidad
sobre la viabilidad de sus decisiones, reduciendo la efectividad de las politicas (Fanelli
y Frenkel, 1994, Tommasi, 2010) Asi, para ganar confianza y credibilidad, los
gobiernos suelen tomar decisiones que imponen rigideces en el sistema para
desbaratar la expectativa de que ninguna decision de politica econdmica se sostiene
(Basco, et al., 2007, Galiani, et al., 2003, Spiller y Tommasi, 2007, Tommasi, 2010).
Un ejemplo de ello es la evaluacion politica que se hizo del acuerdo de integracién con
la Unién Europea; el presidente lo presentdé como histérico por “abrir una puerta a una
mejor _institucionalidad”, ya que firmarlo implicaba aceptar normas del derecho
supranacional que pondrian un limite a la capacidad de cambio en la politica
econdémica doméstica. Asi, la imposicion externa de limites a modificar rumbos de la
politica econdémica nacional, aportaria certidumbre y confianza (ver aqui) y con ellas,
beneficios econdmicos mas salientes que aquellos directamente implicados por el
acuerdo.

Por otro lado, en conjunto, los vaivenes de la politica econémica no son estrictamente
cadticos. Desde los ‘70 los analistas de politica econdmica argentina la presentan

* Este indice se construye evaluando 42 variables que representan 5 grandes areas

econbmicas: 1. Tamafo del Gobierno; 2. Sistema Legal y Seguridad de la Propiedad
Intelectual; 3. Dinero; 4. Libertad del Comercio Internacional y 5. Regulaciones. Cada variable
es clasificada de 0 a 10 de acuerdo al grado de libertad econdmica que presenta. Toda la
informacion utilizada para la construccién del indice proviene de terceras partes y mezcla
valores de resultados (ej. tasa de inflacion); otros indicadores de percepcidn construidos en
torno a encuestas (ej. confianza en la policia) y finalmente otros que evallan politicas publicas
(ej. cantidad de barreras comerciales no arancelarias)


https://www.fraserinstitute.org/economic-freedom/approach
https://www.lanacion.com.ar/politica/el-mercosur-acordo-con-la-union-europea-un-historico-tratado-de-libre-comercio-nid2262888
https://www.lanacion.com.ar/politica/el-mercosur-acordo-con-la-union-europea-un-historico-tratado-de-libre-comercio-nid2262888
https://www.infobae.com/opinion/2019/06/28/por-que-el-acuerdo-entre-el-mercosur-y-la-ue-es-un-hito-que-transformara-nuestra-economia/

como oscilando entre politicas heterodoxas y ortodoxas. Diamand (1984) ha utilizado
la idea de “el péndulo” como metéafora de estos cambios de rumbo repetitivos. Los
mismos se dan entre una corriente (que llama “popular”) que busca acelerar el
crecimiento econdmico y mejorar la distribucion del ingreso mediante instrumentos de
politica keynesianos y otra corriente (que llama “ortodoxia”) que, apoyandose en la
teoria neoclasica, postula que para crecer es necesario liberalizar los mercados,
promover integracion internacional y contribuir a generar un marco regulatorio claro,
poco intervencionista, que facilite la previsibilidad sobre dimensiones claves del
contexto.

El caracter inestable y “pendular” de la economia argentina ha sido tratado por la
literatura a grandes rasgos de dos formas. Por un lado, hay un amplio conjunto de
estudios que da cuenta de la inestabilidad de las politicas econdémicas a través de
descripciones historicas principalmente cualitativas. Por ejemplo, trabajos muy
diversos entre si como el de Spiller y Tommasi (2007) que describen la inestabilidad
en &reas particulares como politica comercial, social, previsional y privatizaciones en
un periodo relativamente acotado y el de Gerchunoff y Llach (2018) que da cuenta de
grandes ciclos de politicas a lo largo de la historia Argentina o mismo el de Diamand
(1984). Por el otro hay trabajos que buscaron realizar mediciones cuantitativas de la
inestabilidad y para ello utlizan como insumo indicadores de resultados
macroeconomicos, por ejemplo variabilidad de series de evolucion del PBI como en
Albrieu y Fanelli (2008) o de exportaciones e importaciones, tasas de interés y otras en
Arza (2005).

Sin embargo, no hay estudios que midan, en perspectiva histérica, los cambios de
orientaciones de las decisiones de politica econdmica en si utilizando una metodologia
consistente. La Unica aproximacion ha sido la realizada por Spiller y Tommasi (2007)
de medir la variabilidad de la politica a partir de comparar al pais en relacion a otros
utilizando indices internacionales sobre “libertad econdémica”. Como mencionamos
mas arriba, estos indices combinan caracterizaciones de las medidas de politicas con
variables de resultados y de percepcion. El objetivo de este trabajo es medir los
movimientos pendulares de la politica econémica utilizando informacién secundaria
sobre medidas de politica en siete areas: fiscal, monetaria, comercial, de movimiento
de capitales, privatizaciones y regulatoria entre 1955 y 2018. De esta manera, nuestro
trabajo combina la literatura cualitativa de la orientacién y la inestabilidad de las
politicas argentinas a lo largo de la historia con los trabajos de caracter cuantitativo
que buscan medir la inestabilidad. Proporcionamos por primera vez un marco
metodolbgico de medicidn de orientacion de la politica en siete areas diferentes y tres
bases de datos de frecuencia mensual referidas al periodo 1955-2018:

i) una matriz que lista de forma narrativa unas 370 medidas de politica
especificas organizadas en siete areas
i) una matriz de orientacion que por un lado, clasifica de forma dicotomica las

medidas listadas en la matriz anterior y por otro agrega un indicador de
orientacion de la politica econdmica, que resulta de promediar los valores
de las siete areas de politica

iii) una matriz de cambios que por un lado identifica con un valor igual a 1 los
meses donde hubo cambios de orientacion en cada area de politica



respecto del mes anterior, y por otro agrega un indicador de cambios, que
suma los cambios que en se dieron en todas areas de politica.

Para evaluar la orientacion y asi poder construir la segunda matriz, necesitamos definir
un patrén de medicién y comparacion que nos permita clasificar las medidas en dos
visiones antagonicas a lo largo del tiempo. Para ello tomamos las recomendaciones de
los organismos multilaterales, principalmente el Fondo Monetario Internacional (FMI) y
el Banco Mundial (BM) que nombraremos en conjunto como Instituciones Financieras
Internacionales (IFl). Esta vara nos permite caracterizar “el péndulo”, es decir, los
vaivenes de la politica econ6mica en cada una de esas siete areas entre posturas
alineadas con las recomendaciones de las IFI (u ortodoxas) y decisiones de politicas
no alineadas a dichas recomendaciones (o heterodoxas).

El punto de partida de nuestro andlisis es la Revolucion Libertadora porque es el
momento en que Argentina ingresa en dichos organismos multilaterales®. Esta
metodologia nos permite tener un panorama descriptivo de la inestabilidad de las
medidas de politica econdmica en general y por area de politica y caracterizar el
péndulo en multiples dimensiones, por ejemplo ¢cuantos afios estuvieron dominados
por politicas ortodoxas y cuantos por heterodoxas? ¢Las oscilaciones fueron mas o
menos siempre al mismo ritmo? ¢Los gobiernos peronistas y radicales tuvieron
orientaciones econdémicas distintas? ¢Hay consistencia en el tipo de politicas que
diversos partidos aplicaron a lo largo de la historia? ¢Hay regimenes politicos mas
inestables que otros?

No analizamos aqui ni los motivos que explican el movimiento pendular o las razones
para implementar tal o cual politica, ni si las mismas fueron o no exitosas, ni si los
cambios en cada momento eran justificados.® Tampoco evaluamos en profundidad las
consecuencias sociales, politicas o econdmicas de las diferentes orientaciones. Sin
embargo realizamos algunos ejercicios de asociacion entre nuestros indicadores y
algunas variables claves de la economia real como PBI, salarios, exportaciones e
inversion con modelos autorregresivos con vistas a chequear la robustez de nuestros
indicadores y a disparar la discusion y proponer futuras lineas de indagacion.

El resto del articulo se organiza de la siguiente manera. La secciéon 2, en base a
informacion secundaria, presenta una breve narrativa de la politica economica durante
los diferentes gobiernos que se sucedieron desde 1955 hasta 2018. Lo que alli se
presenta constituye la materia prima para la clasificacion de las politicas econémicas
entre alineadas y no alineadas. Los criterios y la metodologia para dicha clasificacion

® Desde los afios ‘50 el FMI ha incluido condiciones a las politicas econdmicas para el otorgamiento de
créditos de Stand By. Argentina se une al FMI y al Banco Mundial en 1956 y en 1958 realiza el primer
acuerdo que incluye recomendaciones de politica. El primer préstamo obtenido del Banco Mundial fue en
1961 pero para la construccion de caminos; recién en 1987-1988 se recibe del Banco Mundial préstamo
asociado a la politica macro en el contexto del Plan Baker.

® para una discusién mas analitica de la politica econdmica en Argentina ver Damill (2005); Damill, et al.
(1993); Frenkel y Damill (1987); Heymann (2000) y Schvarzer (1998); mientras que en Gerchunoff y Llach
(2003, 2018) se puede encontrar una descripcion muy completa y completa de los hechos relacionados
con la formulacion de politicas econdmicas y en De Pablo (2005a, b) se detallan las politicas aplicadas a
partir de la compilacién de las resoluciones de distintos organismos gubernamentales. Variaciones de la
idea del péndulo de Diamand (1984) y la caracterizacion de las orientaciones de politicas en dos polos
opuestos asi como discusiones sobre sus causas estan también presentes en O'Donnell (1977),
Portantiero (1973, 1977), Gerchunoff y Llach (2003, 2018), Gerchunoff y Rapetti (2016) entre otros.



se presentan en la seccion 3. La seccion 4 analiza los resultados utilizando
estadisticas descriptivas y series de tiempo para asociar las orientaciones y sus
cambios con variables econémicas. Las conclusiones se presentan en la seccion 5.

2. Narrativa historica

1955-1958: Golpe de Estado — gobierno de facto de Lonardi (septiembre 1955) y
Aramburu (noviembre 1955).

Ministros de economia: Eugenio Folcini (septiembre 1955), Eugenio Blanco
(noviembre 1955), Roberto Verrier (febrero 1957), Adalbert Krieger Vasena (abril
1957).

El gobierno militar que derrocé a Juan Domingo Per6n el 16 de septiembre de 1955 se
autodenomind “Revolucion Libertadora”. Existen fuertes controversias en torno a si las medidas
de politica econémica del gobierno militar rompieron o no con el paradigma intervencionista
que caracterizo las presidencias de Perdn. Algunos autores consideran que hubo un claro
quiebre respecto de las politicas econdmicas anteriores, restituyendo politicas de corte liberal y
desmantelando el aparato intervencionista del Estado (Ferrer (2004): 231, Zaiat y Rapoport
(2007): 388)’, otros sugieren que hubo mas continuidades que cambios en el ambito
econémico (De Pablo (2005a): 391, Gerchunoff y Llach (2003): 234)%. Segun estos (ltimos el
principal objetivo era politico: correr a Perén y a su movimiento de la esfera publica argentina,
disolviendo el partido peronista y prohibiendo el uso de simbolos peronistas y mencionar
publicamente su nombre. La politica econdmica estuvo en buena medida guiada por
recomendaciones que prepard Raul Prebisch, por entonces presidente de la CEPAL, volcadas
en documentos conocidos como “Informe Prebisch” (Prebisch, 1956a, b). Prebisch fue recibido
por Aramburu en enero de 1956.

El Informe Prebisch establecia que la escasez de divisas era el principal inconveniente para el
desarrollo argentino, al restringir la importacion de equipamiento e insumos necesarios para
aumentar la productividad en los distintos sectores de la economia, sobre todo en la agricultura
(Prebisch (1956a): 8). Para superar los problemas de balanza de pagos se proponia fomentar
las exportaciones agropecuarias, lo que implicaba devaluacion vy liberalizacion de
importaciones claves para la tecnificacion del agro, al tiempo que se proponia continuar con
cierta contencién y control de importaciones no esenciales como una medida para equilibrar el
balance de pagos por lo menos hasta tanto despegaran las exportaciones (Prebisch
(19564a):18, 23). Efectivamente, se devalud la moneda nacional y se conformé un mercado
segmentado en dos. Por un lado, un segmento fijo para ciertas transacciones comerciales
especificadas, donde se eliminaron los tipos mdultiples preferenciales y no preferenciales segun
el producto y se establecid Unico tipo de cambio fijado oficialmente para todas ellas. Por el otro,
un segmento libre, con tipo de cambio flotante para el resto de las transacciones comerciales y
financieras. En compensacion se establecieron retenciones agropecuarias, que fueron
reduciéndose en forma gradual (Mallon y Sourrouille (1973): 70). Ademas, como complemento
a los incentivos de precio, en 1957 se crearon el Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria
(INTA) y el Instituto Nacional de Tecnologia Industrial (INTI)®. Por otra parte, se relajaron las
restricciones a las importaciones, autorizando automaticamente su ingreso —algunas con
recargo- via el mercado libre de cambios, mientras que para importar por el mercado oficial se

" “Los golpistas llegaron al poder cuestionando la politica autoritaria del gobierno peronista, pero sus
objetivos fueron mas alla del &mbito politico y consistieron en establecer un modelo econémico liberal...”
gZaiat y Rapoport (2007): 388)

“La presidencia de Aramburu, que dur6é dos afios y medio, estuvo signada por las preocupaciones de
orden politico” (Gerchunoff y Llach (2018): 272)
°Y en 1958 el Consejo Nacional de Investigaciones Cientificas y Técnicas (CONICET).



siguieron requiriendo permisos de cambio (De Pablo (2005a): 393-394). Sin embargo, el gran
crecimiento de las importaciones —sobre todo automdviles y repuestos-, sumado a la lenta
respuesta de la produccion agricola al mayor tipo de cambio se tradujo en un deterioro de la
balanza comercial. En un primer momento se intentdé contenerlo pasando algunas categorias
de bienes del mercado oficial al mercado libre de cambios para que ingresaran a precios mas
altos, luego adoptando un sistema de depésitos previos para la importacion, restringiendo las
importaciones de autopartes y finalmente reintroduciendo las restricciones cuantitativas que se
habian abolido (Mallon y Sourrouille (1973): 27, 72-73). Estos vaivenes se dan en un contexto
de descentralizacion del comercio exterior, ya que el Instituto Argentino de Promocion del
Intercambio (IAPI) se habia eliminado el mismo 16 de septiembre de 1955.

Para promover las inversiones de infraestructura necesarias para el desarrollo, se proponia
acudir al capital extranjero (Prebisch (1956a): 21, 36). La ley de inversiones extranjeras
sancionada durante los afios peronistas establecia la fiscalizacion y requisito de aprobacion por
parte del Poder Ejecutivo de las inversiones en actividades industriales o mineras y establecia

montos maximos y plazos minimos para la remisién de utilidades y repatriacién del capital. En
octubre de 1955 se permiti6é la remision de utilidades libremente (Mallon y Sourrouille (1973):
73) y finalmente en diciembre de 1957 se derogo la ley (De Pablo (2005a): 400). Sin embargo,
durante el periodo las inversiones de capital extranjero ho aumentaron sustancialmente (Ferrer
(2004): 232), y el ingreso de capital estuvo orientado mas bien a la obtencién de préstamos. En
efecto, este periodo marcé un cambio de rumbo respecto de las relaciones internacionales, con
la incorporacién del pais al sistema multilateral comercial y financiero. Se produjo un gradual
abandono de los convenios bilaterales de comercio exterior y se ingresé como pais asociado a
la Unién Europea de Pagos con el acuerdo firmado con el Club de Paris en 1957. Ademas, el
pais se incorpor6 al Fondo Monetario Internacional y al Banco Mundial en septiembre de 1956.
Aunque los procesos para la obtencion de la ayuda financiera fueron mas lentos y los
préstamos mas escasos que lo que las autoridades esperaban, se tom6 un crédito del Export
Import Bank de los Estados Unidos y en 1957 se concret6 la primera operacion con el FMI. La
adopcién del sistema multilateral de comercio y de pagos, las modificaciones del régimen
cambiario y en el sistema bancario fueron parte de una adopcién gradual de las politicas
exigidas en las clausulas de incorporacién a dichos organismos (Garcia Heras, 2000).

Para controlar la inflacién el Informe Prebisch proponia un ajuste de tipo ortodoxo: restringir la
oferta monetaria y no incurrir en déficit fiscal. En materia fiscal, se intenté corregir el déficit
fundamentalmente a través de cobro de aranceles a las exportacién y aumentos de impuestos
especificos (Fliguer (2017): 28), y recién a partir de 1957 con Krieger Vasena a cargo de la
cartera de economia, con la reduccién del gasto y las inversiones publicas. La politica
monetaria fue crecientemente restrictiva sin demasiado éxito. Desde octubre de 1957 un
conjunto de decretos establecio la libre disposicion por parte de los bancos de los depoésitos
recibidos por el Banco Central, se instaurd la autarquia del Banco Central y se subieron las
tasas de interés nominales'®. Sin embargo no se pudo controlar la inflacién, ocasionando una
apreciacion del peso cuya devaluacion se postergé hasta el gobierno de Frondizi y se intenté
contenerla mediante politicas de ingresos y de precios.

Durante el breve gobierno de Lonardi continuaron los convenios colectivos en la mayoria de las
ramas a pesar de las politicas de control sindical pero Aramburu, en cambio, buscé con mayor
conviccidn lograr un nuevo ordenamiento de precios relativos, principalmente a través de la
contencion salarial. Inicialmente se intervino la CGT y, luego de un aumento, se congelaron los
salarios. A pesar de que en febrero de 1956 se establecieron algunas medidas para la

10 sin embargo, la negatividad de las tasas se acentla durante el periodo, porque su aumento nominal fue
menor a la inflacién; tampoco hubo desaceleracién en el crecimiento de los agregados monetarios en el
periodo (De Pablo (2005a): 420-421)



contencion de precios™, el control efectivo fue cediendo respecto de los afios peronistas
(Mallon y Sourrouille (1973): 28). En 1957, el equipo de Krieger Vasena congel6 los salarios y
revirtié las medidas de Per6n de congelamiento de arrendamientos rurales que se habian
extendido durante los primeros afios de gobierno militar.

Respecto de las privatizaciones, como dijimos, se elimind el IAPI y en febrero de 1956 se
dispuso la suspension por seis meses de los procedimientos correspondientes a causas de
expropiacion (De Pablo (2005a): 415-416). Aramburu inicié politicamente el proceso de
privatizacion de las empresas que habian sido nacionalizadas por Perdn durante la segunda
guerra mundial y que quedaron bajo la 6rbita de la Direccién Nacional de las Industrias del
Estado (DINIE), firmando acuerdos internacionales al respecto y organizando una Comision al
interior del Ministerio de Industria que se encargaria de los procesos. ElI cumplimiento del
acuerdo, sin embargo, se demor6 hasta la asuncién del nuevo gobierno constitucional (Fliguer
(2017): 118).

1958-1962: Gobierno de Frondizi (UCRI) (mayo 1958)

Ministros de economia: Emilio Donato del Carril (mayo 1958), Alvaro Alsogaray (julio
1959), Roberto Alemann (mayo 1961), Carlos A. Coll Benegas (enero 1962), Jorge Wehbe
(marzo 1962)

Frondizi gana las elecciones con el apoyo de los votos peronistas en un periodo de
proscripciéon. Debia por tanto honrar compromisos establecidos en esa negociacion si queria
conservar la confianza de su electorado (Gerchunoff y Llach (2003): 244). Durante los primeros
meses de gobierno actué en ese sentido, revocando los decretos de intervencion en la CGT y
aumentando un 60% los salarios que se encontraban atrasados dada la politica de
congelamiento de los Ultimos meses del gobierno de facto, establecié controles de precios para
los articulos de primera necesidad y se llevé adelante una politica monetaria y fiscal expansiva,
en buena medida puesta al servicio de la inversién publica en infraestructura (Garcia Heras
(2000); Mallon y Sourrouille (1973): 29).

El planteo desarrollista al cual adheria Frondizi y su principal colaborador, Rogelio Frigerio,
proponia que el capital extranjero debia cumplir la doble funcion de apuntalar la inversion que
serviria para reducir importaciones, principalmente contribuyendo con el autoabastecimiento
petrolero y también en otras industrias de insumos de uso difundido, y de compensar el déficit
comercial en la balanza de pagos, a la par que se buscaba abrir la importacion para algunos
insumos y equipamiento necesarios para la produccion industrial y tecnificacién agricola.
Efectivamente, en julio de 1958 se celebraron contratos con compafiias petroleras extranjeras y
en diciembre se aprobé una nueva ley de inversiones extranjeras que les concedi6 igualdad de
trato y libre remisién de utilidades, a la vez que se dispuso que los proyectos deberian ser
aprobados por el Poder Ejecutivo. La ley impulsé la aprobacion de 138 propuestas de
radicacion de capitales (Rougier (2009); Mallon y Sourrouille (1973): 31) y los contratos
petroleros, por su parte, estaban en su mayoria orientados a la construccion de oleoductos y
gasoductos y buscaban poner en condiciones areas de produccion explotadas por YPF (Ferrer
(2004): 235). En cuanto a la propiedad, en noviembre se habia sancionado la Ley 14.773/58
conocida como de “Nacionalizacién Petrolera” que establecia que los yacimientos son “son
bienes exclusivos, imprescriptibles e inalienables del Estado Nacional’ en su articulo 1°;
mientras el articulo 2° establecia que las actividades de explotacién estarian a cargo de la
empresa estatal YPF. Por otra parte, de junio a noviembre de 1958, se realizaron las primeras

™ Un decreto de febrero de 1956 dispuso que los aumentos de sueldos y salarios producidos no podrian
ser trasladados a los precios y se establecieron precios maximos sobre algunos productos (De Pablo
(2005a): 402-403)



privatizaciones de las empresas de la DINIE, aunque todavia la mayoria de ellas quedan bajo
la 6rbita del Estado (Belini, 2007).

Este primer periodo de politicas mayormente heterodoxas duré pocos meses. Hacia final de
1958 a pesar de una politica comercial que restringia las importaciones y del ingreso de
capitales externos, la balanza comercial y de pagos fueron deficitarias y el Banco Central
perdié reservas. La inflacion también aument6, acumulando un 68% desde el inicio del
gobierno (Gerchunoff y Llach (2003): 256). Esto condujo al gobierno a un cambio de timén en
la politica econdmica, llevando adelante politicas mas ortodoxas en la mayoria de los rubros.
En diciembre de 1958 se firm6 un acuerdo stand by con el FMI en respaldo a un plan de
estabilizaciéon. Dicho plan incluyé la unificacién y liberacibn del mercado cambiario -con
retenciones para compensar la devaluacién-, la liberalizacion comercial, instaurando recargos
diferenciales a la importacién y requisito de depésito previo por un tiempo (Mallon y Sourrouille
(2973): 74) y el compromiso de reducir el gasto publico y adoptar politicas monetarias
restrictivas (Garcia Heras, 2000). En el ambito fiscal, se suspendieron obras publicas, se puso
un limite al aumento de salarios en el sector publico y se congelaron plazas, aumentaron
algunos impuestos y los controles tributarios. La politica monetaria habia comenzado a ser mas
restrictiva desde noviembre de 1958. En diciembre se decidié un aumento de los encajes
bancarios que sin embargo no se concret6 hasta agosto 1959 ya con Alsogaray al frente del
Ministerio de Economia. Asimismo se liberaron los controles de precios, generando el salto
abrupto en algunos productos como la carne vacuna.

Estas medidas aumentaron el descontento popular y no consiguieron controlar la inflacion. Las
presiones de las Fuerzas Armadas, que constituian el otro limite a la libertad de accionar de
Frondizi, en espejo al de honrar los acuerdos con el peronismo, habian exigido el alejamiento
de Frigerio y luego impusieron a Alsogaray al frente de la cartera econémica (Gerchunoff y
Llach (2003): 266). Alsogaray dio continuidad a las politicas econémicas pero fij6 el tipo de
cambio al valor de 83 pesos en agosto de 1959, algo mas bajo que el pico de 98.8 al que habia
llegado en mayo como resultado de la flexibilizacion del tipo de cambio. La fijacion sirvi6 como
ancla inflacionaria (Zaiat y Rapoport, 2007) aunque la inflacion de todas formas ya venia
desacelerando. También continué liberalizando el comercio y quitd el requisito de depdsito
previo. En el ambito regulatorio se endurecié el control salarial, eliminando la vinculaciéon de
salarios y costo de vida (Ferrer (2004): 234).

Las medidas fueron relativamente exitosas para estabilizar la economia pero se encontraban
en franca contradiccién con la vision desarrollista del gobierno —expresada sobre todo por
Frigerio. Las discrepancias con quienes priorizaban la estabilizacion —los ministros Alsogaray y
luego Alemann- tuvo como consecuencia que muchas politicas quedaran en un punto
intermedio: ni se aplicaba por completo el severo ajuste presupuestario propuesto ni se
destinaban recursos y créditos que satisficiera los requerimientos de la industria (Garcia Heras,
2000). Por un lado, la racionalizacion del gasto publico encontraba la oposicion sindical y la
politica monetaria restrictiva reclamos del sector privado, de empresas importantes privadas y
estatales y reparticiones estatales como provincias y de organismos publicos (Garcia Heras,
2014). Por el otro, junto con la ley de inversiones extranjeras, leyes de promocion industrial
habian tratado de orientar las inversiones hacia sectores y regiones considerados prioritarios —
el petrolero, el siderargico, el automotriz- pero varios de los proyectos, como el siderargico,
debieron postergarse con el plan de estabilizacion (Zaiat y Rapoport, 2007). En particular, las
discusiones sobre el contrato con una empresa minera para la explotacion de yacimientos de
hierro llevaron a la renuncia de Alsogaray (De Pablo, 2005a).

Su sucesor, Roberto Alemann no modificé sustancialmente la politica econdémica. Se

terminaron de privatizar las empresas restantes de la DINIE, proceso que se habia reiniciado
durante la gestion de Alsogaray. Su mandato estuvo signado por los conflictos ferroviarios. La
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gestion publica de los ferrocarriles resultaba altamente deficitaria y en pos de contener el déficit
fiscal era interés del gobierno racionalizar el sector. Para esto buscé apoyo del Banco Mundial
y elabor6é un plan de reorganizacion de la empresa que incluia el cierre de ramales y se
despidos de personal. Tras una larga huelga, el gobierno cedi6 a los reclamos, se otorgaron
altas indemnizaciones por los despidos -que aumentaron el costo fiscal, incumpliéndose las
metas fiscales pactadas con el FMI para renovar el acuerdo stand by- y se suspendio el plan y
el préstamo que iba a otorgar el Banco Mundial, llevando a la renuncia del ministro (Garcia
Heras, 2000).

Paralelamente, el retroceso en la entrada de capitales y la apreciacion de la moneda como
resultado de un tipo de cambio fijo e inflacion que generaba expectativas de devaluacién y
compra de activos externos, empezaron a hacer caer las reservas del Banco Central. Para
hacer frente a los problemas de balanza de pagos, el gobierno tuvo que reintroducir algunos
aranceles. Coll Benegas, el nuevo ministro, cambié el rumbo de la politica monetaria
expandiendo el crédito via reduccion de encajes bancarios, que habia comenzado con
Alemann, y concediendo mayor financiamiento al Tesoro. A pesar del leve intento de
expansion, la situacion politica era muy endeble; el descontento social por la pérdida de poder
adquisitivo de los salarios era cada vez mas alto. La derrota electoral en las elecciones
legislativas a favor del peronismo derivé en un nuevo golpe de Estado.

1962-1963: Golpe de Estado — gobierno de facto de Guido (marzo 1962).

Ministros de economia: Jorge Wehbe (marzo 1962), Federico Pinedo (abril 1962), Alvaro
Alsogaray (mayo 1962), Eustaquio Méndez Delfino (diciembre 1962), José Alfredo
Martinez de Hoz (junio 1963).

Las facciones militares que derrocaron a Frondizi optaron por nombrar presidente a quien
continuaba en la linea sucesoria: José Maria Guido. En un contexto de recesién y crisis de
balance de pagos, en poco menos de un afio y medio se sucedieron cinco ministros de
economia, reflejo también de las luchas internas entre facciones de las Fuerzas Armadas
(Gerchunoff y Llach (2003): 282).

La politica economica fue predominantemente liberal (Ferrer (2004): 239) iniciandose con la
liberalizacién del mercado cambiario bajo la gestién de Pinedo. La salida de capitales no se
contuvo y generé una suba abrupta del tipo de cambio, seguida por inflacion. Como se
eliminaron las retenciones, los exportadores recibieron completamente el beneficio de la
devaluacion (Mallon y Sourrouille (1973): 76). Ademas se restringié el gasto publico. Respecto
a la politica impositiva, Pinedo aument6 el impuesto a las ventas y en caracter de emergencia
los aranceles de importacién, para los que luego se fueron estableciendo diversas
excepciones, Alsogaray redujo gastos atrasando salarios y pagos a proveedores, que en
muchos casos se abonaron con bonos de Hacienda, Delfino implementé el impuesto a los
combustibles, entre otros. Sin embargo la recaudacion fiscal cayd, debido a la recesién (Zaiat y
Rapoport (2007): 438; Gerchunoff y Llach (2018): 331). Ademas, Alsogaray implementd politicas
monetarias restrictivas y subié las tasas de interés. Estas politicas respondieron en parte™ a
las renegociaciones de los compromisos de deuda, en los que el FMI tuvo un papel muy activo:
en mayo de 1962 se firmé un nuevo acuerdo stand by, como precondicién para renegociar
deudas con el Club de Paris (Garcia Heras, 2000). Los ministros Delfino y Martinez de Hoz
flexibilizaron parcialmente la politica monetaria y limitaron las importaciones publicas con el
régimen de compre argentino, ante la crisis externa.

12 Segln Ferrer (2004: 240) fue también una estrategia para desarticular definitivamente al movimiento
obrero y de alinear la politica econdémica a los intereses del agro y los grupos financieros y comerciales
vinculados



1963-1966: Gobierno de lllia (UCRP) (octubre 1963)

Ministros de economia: Eugenio Blanco (octubre 1963, fallecido en ejercicio), Juan
Carlos Pugliese (agosto 1964)

Arturo lllia fue presidente de Argentina por menos de tres afios. Miembro de la Unién Civica
Radical del Pueblo, fue elegido en elecciones en un contexto de democracia restringida, dado
gue seguia vigente la proscripcién del peronismo desde 1955. Tras la fuerte recesion de 1962-
1963, los niveles de capacidad ociosa y desocupacién cuando asumio el gobierno eran altos y
se priorizé la reactivacion econdémica (Gerchunoff y Llach (2018): 340; Mallon y Sourrouille
(1973): 35). Una de las claves de la recuperacion fue la politica monetaria y crediticia,
fuertemente expansiva durante 1964 y con regulacién centralizada del crédito. El porcentaje
otorgado al sector privado aumentd y fue especialmente dirigida a poner en operacion de la
maquinaria no utilizada, compra de insumos locales y empleo industrial (Tudero, 1990); por otra
parte se modificé la carta organica del BCRA para ampliar el monto de compra de valores
publicos y permitir los adelantos transitorios al Tesoro. El segundo eje fue la politica de
ingresos. Se sanciond la ley de salario vital, minimo y mévil en que fijaba el salario minimo por
ley y se extendieron las asignaciones familiares. Ademas se regularon algunos precios: por un
lado se congelaron -con posteriores correcciones- las tarifas publicas, por el otro se cred la
Direccién Nacional de abastecimiento, se establecieron precios maximos de articulos de
primera necesidad y de la carne, junto con limitaciones a su exportacion. Un hito significativo
por la oposicién que encontraron fueron las leyes de medicamentos de 1964, que congelaban
su precio y regulaban su comercializacion.

Una de las preocupaciones centrales del Gobierno fue evitar una nueva crisis de balance de
pagos de la economia, temor creciente ante la recuperacion de la economia y el servicio de la
deuda externa que debia pagarse (Guadagni y Villanueva (1989):152; Mallon y Sourrouille
(1973): 35). Para mantener positivo el saldo de la cuenta corriente se implementaron diversas
medidas. Por un lado, hubo incentivos para la compra de productos nacionales, restricciones a
la cantidad de insumos industriales importados y prohibicion de importacion de articulos
considerados prescindibles. Por el otro, se incentivaron las exportaciones hacia mercados no
tradicionales como China® (Gerchunoff y Llach (2018):367) y se promovieron adelantos
tecnolégicos en la agricultura desde la Secretaria de Agricultura® (Mallon y Sourrouille (1973):
36). En la politica cambiaria el hito central fue introducir y establecer en abril de 1964 un
mecanismo novedoso luego conocido como crawling peg, que luego adoptarian otros paises de
la region (Frenkel y Rapetti, 2010). El ajuste periddico del tipo de cambio a la tasa de inflacion
permitia evitar tanto la sobrevaluacion del tipo de cambio, una consecuencia usual de
regimenes de tipo de cambio fijo en economias inflacionarias, como la inestabilidad propia de
un régimen de tipo de cambio flexible. Adicionalmente se establecieron controles de cambios y
se prohibié la constitucién de depoésitos en moneda extranjera, asi como controles a los
movimientos internacionales de capital para desalentar flujos de corto plazo.

La IED no recibié el mismo trato que la inversiébn nacional. De hecho, se rescindieron los
contratos petroleros con compafiias extranjeras que habian sido firmados durante en el
gobierno de Frondizi para invertir en exploracién nacional. También se interrumpié un acuerdo
stand-by con el FMI al considerar demasiado exigentes las condiciones impuestas por el
organismo para otorgar un préstamo (Gerchunoff y Llach (2018): 344, De Pablo (2005a): 606-

13 Alemann habia iniciado las negociaciones para exportar a China durante el gobierno de Frondizi
gAIemann, 1990).

4 Como el primer programa para reemplazar pasto natural por pasturas cultivadas y recuperar el stock
ganadero, entre otras medidas para aumentar la productividad (Tudero, 1990).
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607)"°. En cambio, se renegociaron los pagos directamente con los acreedores externos y se
colocaron bonos externos del gobierno argentino, de modo que fue posible refinanciar y reducir
significativamente las amortizaciones de la deuda. La contracara del uso del ahorro para el
pago de la deuda era una postergacion de las inversiones internas, con lo cual se hicieron
esfuerzos para renovar préstamos para el desarrollo®® con instituciones financieras
internacionales, con quienes se llegd a un principio de acuerdo en 1966 (Mallon y Sourrouille
(1973): 78).

En cuanto a la politica fiscal, durante el periodo se redujo el déficit. EI primer afio la politica no
fue contractiva y el déficit del sector publico fue impulsado principalmente por el congelamiento
tarifario en un contexto de inflacion (Guadagni y Villanueva, 1989). Tras una rapida reactivacion
econdmica, controlar la aceleracion de la inflacion que comenzaba a producirse se volvidé un
objetivo central (Guadagni y Villanueva, 1989) para lo cual el gobierno se propuso reducir el
déficit fiscal y anuncié que los incrementos salariales debian ajustarse a aumentos en la
productividad y aplicar una politica monetaria restrictiva (Mallon y Sourrouille (1973): 37),
reduciendo la financiacién monetaria al Tesoro (Tudero, 1990)"’. El objetivo de correccién del
desbalance fiscal se vio plasmado en el Plan Nacional de Desarrollo elaborado para 1965 y
para lograrlo buscé principalmente incrementar los ingresos fiscales. Se eliminaron
deducciones de impuestos a las nuevas inversiones, se aumentaron e introdujeron nuevos
impuestos indirectos, el aumento en el comercio implic6 mayores ingresos por retenciones y
aranceles, se implementé un nuevo sistema de pago de impuestos, se aumentaron las tarifas
publicas, se creé un Oficina Nacional de Presupuesto. El gasto gubernamental durante 1965 se
debié principalmente a un incremento aprobado por el Congreso en los beneficios de la
seguridad social y al aumento de salarios publicos cercanos a un 50%, ademas de a los gastos
correspondientes a las empresas del Estado. Para 1966 el Gobierno no logré hacer aprobar por
el Congreso un presupuesto que aumentaba adn mas los impuestos -a los ingresos y a las
ganancias y especificos- sin incrementar el gasto en términos reales y muchos empleados
estatales -ferroviarios, del correo, aerolineas, electricidad y energia- lograron incrementos mas
altos a los previstos por el Gobierno (Guadagni y Villanueva, 1989).

Sumado al control de cambios, la ruptura en las negociaciones con el FMI generé el rechazo de
grupos empresariales y financieros; por su parte, el cambio en la politica salarial profundizé la
impugnacién de los sindicatos a un gobierno ilegitimo -en tanto electo bajo la proscripciéon del
peronismo- que se tradujo en protestas, tomas de fabrica y paros generales; por ultimo, la
negativa del Presidente de habilitar la intervencion militar para disuadir dichas protestas
acentud la presion del Ejército. Aislado del apoyo de las principales fuerzas en pugna, no
resulté sorpresivo el derrocamiento del presidente lllia en junio del '66 por un golpe de Estado
liderado por el general Ongania.

1966-1973: Golpe de Estado — gobierno de facto de Ongania (junio 1966), Levingston
(mayo 1970) y Lanusse (marzo 1971).

Ministros de economia: Salimei (junio 1966), Adalbert Krieger Vasena (diciembre 1966),
José Dagnino Pastore (junio 1969), Carlos Moyano Llerena (junio 1970), Aldo Ferrer

5 Un antecedente en los desacuerdos con los organismos internacionales habia sido el del Banco
Mundial con el ministro Blanco en un encuentro de negociaciones en torno a la empresa de Servicios
Eléctricos del Gran Buenos Aires (De Pablo (2005a): 606)

' Especificamente para una aceria, un programa de pasturas permanentes y el proyecto de energia
hidroeléctrica de El Chocén- Cerros Colorados

7 Sin embargo, Guadagni y Villanueva (1989) sostienen que el gobierno confiaba que la expansion
econdmica seria posible gracias a que el crédito se volcaria al sector privado dadas las tasas reales
negativas y efectivamente el crédito al sector privado sigui6 aumentando en esos meses (De Pablo
(2005a): 583)
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(noviembre 1970), Juan Quilici (junio 1971), Cayetano Licciardo (octubre 1971), Jorge
Wehbe (octubre 1972).

lllia fue obligado a dejar el gobierno en junio de 1966 como resultado del golpe de Estado
autodenominado “Revolucidn Argentina”. Tres regimenes militares se sucedieron en el poder
en los siguientes siete afios hasta retorno a gobierno democratico en mayo de 1973. Los
apoyos incluian tanto a defensores del liberalismo economico como a distintas ramas del
nacionalismo. En consecuencia, las politicas implementadas durante los siete afios no
siguieron una orientacion consistente. La gestion inicial de Salimei es un ejemplo de ello.
Prosiguié con el control de cambios y crawling peg del gobierno depuesto y elevd las
retenciones sobre maiz y cueros al tiempo que elimind las retenciones sobre las carnes y se
redujeron y eliminaron algunos recargos sobre la importacién. En materia de regulacion, por un
lado, se permitié6 el aumento sobre el precio de los medicamentos y se eliminé la Ley de
Abastecimiento creada en el gobierno anterior (De Pablo (2005a): 649) pero al mismo tiempo
se limit6 la produccion de cafia de azlcar y se intervinieron y cerraron ingenios, generando
protestas y conflictos (Zaiat y Rapoport (2007): 499).

Recién a los seis meses de llegado al poder Ongania, bajo el ministerio de Krieger Vasena,
puede decirse que el set de politicas econdémicas formé un programa consistente, enunciado
en el “Plan de Estabilizaciéon y Desarrollo”. El programa fue predominantemente ortodoxo con
elementos idiosincraticos, sobre todo en lo referido a la politica cambiaria y monetaria, ademas
del destacado rol de la inversion publica. Se liberalizé el mercado cambiario suprimiendo los
controles de cambios y tras una fuerte devaluacidon se fij6 el tipo de cambio a niveles
considerados competitivos. La devaluacion fue parcialmente compensada para las
transacciones comerciales via retenciones a las exportaciones —que paulatinamente se irian
reduciendo. También descendieron los aranceles a las importaciones y se incentivaron las
exportaciones no tradicionales para las que regia un tipo de cambio efectivo méas alto al no
aplicarseles retenciones. De este modo se dispuso de incentivos de precios estables para los
exportadores (Mallon y Sourrouille (1973): 78-81) a la vez que la fijacion constituia un ancla
nominal para la reduccién de la inflacion (De Pablo (2005a): 851, 652). La compensacion
también contribuia a contener la inflacion al evitar el traslado del salto devaluatorio a los
precios internos de exportables e importados.

La eliminacién de los controles de cambio favorecié el ingreso de capitales extranjeros y
permitié abultar la cuenta corriente y las reservas del Banco Central, aunque muchos eran de
corto plazo (Mallon y Sourrouille (1973): 82). La ley que limitaba la exploracion petrolera
privada se revirti6 nuevamente, lo que abrié el juego a la inversién en este recurso estratégico,
muchas empresas nacionales fueron adquiridas por capitales extranjeros™® y el gobierno cont6
ademas con el apoyo de los organismos financieros internacionales. En 1967 se firma un
acuerdo stand by con el FMI que facilité la concrecion de otros créditos externos por bancos
privados europeos, canadienses, japoneses y estadounidenses y de la Tesoreria de Estados
Unidos.

No hubo restricciones monetarias sino que el programa desinflacionario, ademas de apoyarse
en la fijacién del tipo de cambio, descansaba en la politica de ingresos: se suspendieron
compulsivamente las convenciones de trabajo y las escalas salariales fueron ajustadas al
promedio real de 1966 y luego congeladas y se realizaron acuerdos de precio con grandes
empresas a cambio de tratamientos preferenciales en créditos bancarios y contratos de venta
al Estado (Mallon y Sourrouille (1973): 38). El crédito bancario al sector privado se expandio.
En cuanto a la politica fiscal, durante el periodo el gasto se reorienté hacia la inversion de

8 1a extranjerizacion se dio principalmente en el sector financiero (De Pablo (2005a): 704) pero también
es claramente visible en la industria del tabaco y autopartes o la cesion de IKA a Renault (Rougier, 2009).
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capital: en paralelo a un incremento en los gastos en infraestructura con los proyectos de
grandes obras® y la ampliacién y sistematizacion del sistema de seguridad social. También
hubo una intencidon de reducir los gastos corrientes, principalmente via la racionalizacion
administrativa del Estado, reduciendo el empleo publico, elevando las tarifas de los servicios y
reduciendo las pérdidas de las empresas estatales (Mallon y Sourrouille (1973): 38). Ademas
del aumento de ingresos via reformas impositivas, parte de las inversiones publicas se
financiaron con créditos externos y emision de titulos publicos internos (De Pablo (2005a): 689-
691). En 1967 se cred un régimen de “rehabilitacién de empresas” que se destacé por la
cantidad de empresas que ingresaron en él. Brindaba ayuda financiera -inicialmente via
consolidacion de pasivos fiscales y previsionales y exenciones de pago de intereses, recargos
y multas por incumplimiento de obligaciones previamente, luego via ayuda crediticia del Banco
Industrial de la Republica Argentina (BIRA)®- a un conjunto de empresas industriales que se
encontraban en estado de cesacion de pagos o afrontaban dificultades financieras. Estas
dificultades se habian acentuado desde la crisis de 1962 como resultado de las politicas de
estabilizacion -devaluacion para resolver desequilibrios externos y restriccion monetaria y fiscal
para resolver problemas inflacionarios- y habian sido agravadas tras la competencia en la
demanda con empresas extranjeras. La asistencia estatal estaba mas bien orientada a la
subsistencia de las empresas para evitar los conflictos sociales que su quiebra podria producir
gue a légicas de eficiencia o desarrollo industrial. Muchas de las empresas que recibieron
apoyo crediticio como parte del Régimen de Rehabilitacion fueron en los afos siguientes
estatizadas (Rougier, 2009).

El movimiento estudiantil y obrero conocido como “Cordobazo” que emerge en 1968 marco el
principio del fin del gobierno de Ongania e impulsé la renuncia del ministro Krieger Vasena. Su
sucesor, Pastore, tratd de continuar sus politicas sin mucho éxito para controlar la inflaciéon en
un contexto de agitacion politica, salida de capitales y reactivacion de la inflacion. Mallon y
Sourrouille (1973): 39-40, 81-82) sostienen que, ademas de las presiones salariales de los
trabajadores -sobre cuya pérdida de poder adquisitivo descansaba en parte el control de la
inflacién- la escasa flexibilidad de la politica cambiaria a largo plazo constituyd un escollo: para
comienzos de 1969 el valor real del tipo de cambio era menor al previo a la devaluaciéon y no
era posible seguir reduciendo las retenciones a las exportaciones sin generar expectativas de
devaluacion. La salida de capitales se debia en parte a esa mayor incertidumbre sobre la
estabilidad del peso, pero también a la incertidumbre politica. Pastore no devalué en este
contexto de tipo de cambio apreciado, interpretando que la pérdida de reservas seria sélo
transitoria y mantuvo o incluso subié algunas de las retenciones, implementé algunas medidas
de contraccion de importaciones junto con politicas monetaria y fiscal restrictiva® para
solucionar el problema externo y se logré una recuperacion de las reservas para marzo de
1970 (Filippini, et al., 1989).

Con el reemplazo de Ongania por Levingston ingresé inicialmente en el ministerio de
Economia Moyano Llerena que en la linea de sus dos predecesores renovd acuerdos de
precios, llevé a cabo una nueva devaluacion compensada, e intenté aminorar el desbalance
externo con politicas monetarias y fiscales mas contractivas. La inflacion, sin embargo, siguié
acelerandose (Mallon y Sourrouille (1973): 82, Filippini, et al. (1989)). Debido a sus
discrepancias con Levingston, de orientacién mas nacionalista, fue enseguida reemplazado por
Aldo Ferrer, un representante de la escuela desarrollista. Uno de los objetivos era aumentar la

¥ Alo largo de todo el periodo se construyeron la ruta 2, la autopista Buenos Aires - La Plata, el tanel
subfluvial Parana - Santa Fe, puentes sobre los rios Parana y Uruguay, el complejo Zarate Brazo Largo,
complejo hidroeléctrico EI Chocén - Cerros Colorados, central nuclear Atucha |, entre otros (De Pablo
52005a): 670-673)

° En 1969 el BIRA sanciona un Régimen Crediticio Extraordinario para la Rehabilitacion de Empresas
Industriales y Mineras, con adelantos otorgados por el BCRA

2l Para mejorar el balance fiscal fue clave el blanqueo de capitales dispuesto en 1970 (Filippini, et al.,
1989).
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inversion, por lo que se disefid un programa de obras publicas y se aplicaron politicas fiscales
y monetarias expansivas, con crédito dirigido a empresas nacionales, lo que contribuy6 la
creacion del Banco Nacional de Desarrollo, conformado a partir del BIRA. El énfasis en la
industria y el ahorro nacional también se reflejé en otras medidas como incentivos de compre
nacional, la reintroduccion de controles de cambios y elevacién de aranceles de importacion
para contener ademas la caida en las reservas. Los convenios colectivos de trabajo fueron
restaurados a la vez que se implementaron politicas de control directo sobre algunos precios
para contener la inflacion, que sin embargo aumentoé.

Con la salida de Levingston y su reemplazo por Lanusse se discontinué el Ministerio de
Economia. Para el nuevo presidente de facto los problemas eran esencialmente politicos. Tres
Secretarias de Finanzas trataron a continuacion de lidiar con las contingencias de corto plazo
(Gerchunoff y Llach (2003): 330, Filippini, et al. (1989)) en un contexto de crisis politica y
preparacion del retorno democrético: a finales de la Secretaria de Quilici se modifico el
régimen cambiario desdoblando un tipo financiero y un tipo comercial, donde el mix usado
para cada transaccion se fue modificando durante la Secretaria de Licciardo y se establecieron
crecientes restricciones y aumentos de impuestos a la importacion y exportacion ante la crisis
externa, asi como diversos controles de precios ante la suba de la inflacion. En materia fiscal y
monetaria la orientacion fue fluctuando de acuerdo a si se priorizaban objetivos de reactivacion
econdmica —mas afin a los exigidos por Lanusse- como con Quilici o de estabilizacion como
con Licciardo y en menor medida Wehbe (Filippini, et al., 1989).

1973-1976: Gobierno de Campora (junio 1973), Lastiri (agosto 1973, interino), Perén
(octubre 1973, fallecido en ejercicio) y Martinez de Perén (julio 1974) (FREJULI -PJ)

Ministros de economia: José Ber Gelbard (junio 1973), Alfredo Gomez Morales (octubre
1974), Celestino Rodrigo (junio 1975), Pedro José Bonani (julio 1975), Antonio Cafiero
(septiembre 1975), Emilio Mondelli (febrero 1976).

En septiembre de 1973 Perén es elegido Presidente por tercera vez con el 62% de los votos®.
Durante su corto mandato —muere en ejercicio en julio de 1974- con Gelbard en el ministerio de
Economia se desarrolla un programa econémico de corte heterodoxo contenido en el llamado
Plan Trienal para la reconstruccion y la liberacién nacional. Uno de los ejes era una serie de
reformas con el objetivo de estimular la industria nacional y en particular las exportaciones
industriales, para lo cual se implementaron algunas politicas intervencionistas y regulatorias®.
Las tasas de interés disminuyeron y el crédito bancario pas6é a ser asignado centralmente
(“nacionalizacién de los depdsitos”) y fue fundamentalmente dirigido a PyMEs principalmente
del interior del pais y sectores considerados prioritarios, siempre de capital nacional®. En el
mismo sentido se reguld el ingreso de capitales extranjeros, exigiéndoles autorizacion previa
para la radicacion y trato desigual respecto a las inversiones nacionales. Otro de los
instrumentos utilizados fue la instauracién de derechos y restricciones de importacién y
exportacién y reembolsos y reintegros a las exportaciones. EI comercio exterior agropecuario
se nacionalizé atribuyéndoles a las Juntas Nacionales de Carnes y de Granos la facultad de

2 Ante la prohibiciéon de que Perén participe en persona en las elecciones, el Frente Justicialista para la
Liberacion Nacional (FREJULI) con Campora a la cabeza es elegido en su lugar y ejerce la presidencia
E)sor unos pocos meses, hasta el cambio en la ley que le permite participar a Perén

Reflejadas en las leyes de capitales extranjeros (Ley 20557), pymes (Ley 20568), trabajo y la
produccién nacional (Ley 20545) y la promocion industrial (Ley 20560), de nacionalizacion de los
depositos (Ley 20520) y del comercio exterior (Leyes 20535 y 20573) (Vitto, 2012)

A pesar de que el objetivo del gobierno era fortalecer a la pequefia y mediana “burguesia nacional”, los
beneficiarios de la promocién industrial fueron en gran parte grandes grupos econoémicos diversificados,
con gran peso en la produccion de bienes intermedios. A su vez, los sectores dinamicos industriales que
que podian impulsar las exportaciones de manufacturas de origen industrial (MOI) eran en gran medida
empresas extranjeras 0 empresas nacionales proveedoras de empresas extranjeras (Vitto, 2012)
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comprar y vender la produccion exportable, a la vez que se impulsé la apertura de nuevos
mercados en los paises socialistas para las exportaciones tradicionales®. Ademas, respecto a
la politica agropecuaria, debe mencionarse la sancién del impuesto a la renta potencial normal
de la tierra, que deberia regir desde 1975 y que incentivaba la produccion en tanto desalentaba
la tenencia de tierras improductivas (Vitto, 2012).

El eje fundamental del programa econdémico fue la politica de ingresos que involucraba el
“Pacto Social” pensado para estabilizar la economia. El objetivo era reducir las expectativas de
inflacién via la concertacion entre trabajadores, empresas y el gobierno. Este Ultimo utilizé su
amplio apoyo politico para congelar voluntariamente precios y salarios, previo aumento inicial
de los segundos (Primer Acta de Compromiso). Acompafiado por términos del intercambio
favorables, las expectativas positivas ante la fortaleza del nuevo gobierno contribuyeron al éxito
inicial del Pacto mientras seguia expandiéndose la oferta monetaria y moderadamente el gasto
publico (Di Tella, 1989).

La recuperacion de la demanda produjo presiones inflacionarias y, sumado al deterioro de los
términos del intercambio tras el shock petrolero, generd un empeoramiento del balance de
pagos. El Pacto se volvia insostenible sin resignar rentabilidad, poder adquisitivo o recursos del
Estado, de modo que tras un intento fallido de flexibilizacion en diciembre de 1973 se
introdujeron modificaciones en marzo de 1974 (Segunda Acta de Compromiso), aumentando
nuevamente los salarios y asignaciones familiares, tarifas publicas y precios. En julio el Acta
volveria a modificarse, dando lugar a una Tercera. Tras la muerte de Perén, la intensificacion
de las luchas politicas entre distintas facciones que habian apoyado previamente al gobierno
marcé el fin del Pacto: la absorcién de la suba de salarios perjudicaba principalmente en las
industrias mano de obra intensiva que conformaban la base de la Confederacion General
Econdmica (CGE) firmante del pacto y el sindicalismo se veia claramente disminuido en sus
demandas salariales.

La inflacién volvio a salirse de control y distintos cambios de politica sin programas coherentes
se llevaron a cabo para satisfacer las demandas de grupos con intereses opuestos. Bajo
GOmez Morales los acuerdos de precios se flexibilizaron nuevamente e se intenté un plan de
estabilizacién reduciendo -sin conseguirlo- el déficit fiscal y la emisiébn monetaria. Bajo el
ministerio de Gelbard se habia mantenido el desdoblamiento del tipo de cambio en uno fijo -
cuyo valor nominal no se modificé- para transacciones comerciales y uno financiero (De Pablo
(2005a): 830), aplicando controles de cambios en ambos segmentos. Segln Zaiat y Rapoport
(2007) “...el equipo econémico conducido por Gelbard propuso un tipo de cambio variable con
devaluaciones periédicas para compensar los efectos de la inflacion sobre la competitividad.
Dicha iniciativa enfrento la tenaz negativa de Gomez Morales, quien propuso un tipo de cambio
fijo, posicién que terminé imponiéndose”. Bajo su ministerio, Gémez Morales pospuso la
devaluacion hasta que la crisis del sector externo la hizo inevitable en marzo de 1975 (Di Tella,
1989), siendo del 100% para el tipo comercial y un 50% el tipo financiero. Junto con la
devaluaciéon se modificoé la proporcién de productos comerciados a cada tipo de cambio: las
exportaciones tradicionales serian liquidadas al cambio comercial; algunos bienes
especificados de consumo, productos intermedios y de capital un 40% al cambio oficial y 60%
al financiero, conformandose en la practica un tipo de cambio “mixto”; y el resto al tipo de
cambio financiero (De Pablo (2005a): 867). A la vez se tratd de atraer al capital extranjero y
negociar con organismos internacionales.

% Respecto a las privatizaciones, debe mencionarse la creacion de la Corporacién de Empresas
Nacionales para administrar las empresas estatales, a las que se incorporan las estatizadas tras el
régimen de rehabilitacién promovido por Ongania. Se las sostiene principalmente para evitar el conflicto
social pese a que el ministro Gelbard pretendia devolverlas a la actividad privada (Rougier, 2009).
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En junio de 1975 se produjo el “Rodrigazo”, como se conocid popularmente a un conjunto de
medidas adoptadas en el Unico mes que Celestino Rodrigo ocupd el ministerio. Se produjo una
abrupta devaluacién (160% el tipo comercial y 100% el financiero), liberalizacion de precios e
incremento de tarifas. Fue un intento de “corregir precios relativos” cuyo objetivo era que el tipo
de cambio fuera el precio que mas subiera, y buscando reducir el salario real. Sin embargo,
ante las presiones sindicales, el dia 6 Isabel Peron anuncié un aumento del 65% del salario
minimo. De ese modo, las politicas solo se tradujeron en una abrupta escalada inflacionaria y
una contraccién econémica. A partir de alli el pais ingresaria en un régimen de alta inflacién
hasta el afio 1990 (Basco, et al., 2014, Frenkel, 1989) que modificaria el comportamiento de los
agentes respecto a la demanda de moneda local.

Cuatro ministros se sucedieron a continuacién, empezando por Bonani que ocupé el cargo por
dos meses y cuya Unica medida efectiva fue una devaluaciéon de un 17%. Cafiero utilizé un
enfoque mas bien gradualista para lidiar con la crisis externa, la recesion y la inflacion,
implementando una indexacidon de los salarios y reajustes periddicos de tarifas, y luego
prohibiendo despidos y estableciendo precios maximos. La politica cambiaria incluy6 pequefias
devaluaciones sucesivas para mantener la paridad real y una reduccion de los tipos de
cambios multiples, a la vez que se modificaron los segmentos cambiarios —quedaron 3: un tipo
comercial, uno financiero y uno financiero especial- y se mantuvieron y aumentaron las
restricciones a las importaciones. Ademas se realizaron negociaciones con el FMI, con el que
finalmente se firmé un crédito y abrié la puerta a financiamiento proveniente de otras fuentes.
Por dltimo, a pesar de intentos de reforma impositiva, el déficit fiscal empeor6 como
consecuencia de los rezagos en la recaudacién. El Gltimo giro en democracia lo constituyeron
los cortos dos meses bajo el ministerio de Mondelli, que suspendié la indexacion y redujo
salarios, propuso austeridad fiscal y firmé un acuerdo con el FMI (Di Tella, 1989). La
inestabilidad economica era reflejo también de la inestabilidad politica, en un contexto de
recrudecimiento de la violencia entre los grupos armados de izquierda y organizaciones
paramilitares apoyadas por algunos sectores del gobierno. En consecuencia, cuando la
Presidente Isabel Perdn fue depuesta en marzo de 1976 por el que resultara ser el golpe de
Estado méas sangriento de la historia argentina, la sociedad opuso baja resistencia.

1976-1983: Golpe de Estado — gobierno de facto de Videla (marzo 1976), Viola (abril
1981), Liendo (noviembre 1981, interino), Galtieri (enero 1982) y Bignone (julio 1982).

Ministros de economia: José Alfredo Martinez de Hoz (marzo 1976), Lorenzo Sigaut (abril
1981), Roberto Alemann (enero 1982), José Dagnino Pastore (julio 1982), José Wehbe
(septiembre 1982)

Los afios bajo la dictadura entre 1976 y 1983 constituyeron un periodo de sistematica violacion
de los derechos humanos en Argentina, con treinta mil personas desaparecidas y miles de
otras exiliadas. En un contexto de derechos politicos y humanos seriamente limitados, con el
Congreso cerrado, la Corte Suprema totalmente renovada, y la declaracion de guerra a una de
las mayores potencias mundiales®, los cambios en las politicas econdmicas fueron solo un
aspecto mas de la naturaleza arbitraria de las instituciones nacionales.

Durante los primeros cinco afios, durante la presidencia de Videla y el ministerio de Martinez
de Hoz, se implementaron politicas predominantemente ortodoxas. El diagnéstico inicial,
resume Canitrot (1980), atribuia los problemas econdmicos y la inflacién a las distorsiones de
los precios relativos domésticos y el sobredimensionamiento del Estado. Para lo primero se
dispuso la liberalizacion (el “sinceramiento”) de los precios. Por un lado, se congelaron salarios
y desregularon tarifas y precios —excepto durante un corto periodo de “tregua” de precios para
intentar controlarlos nuevamente-. Ademas se liberalizaron los flujos comerciales, se eliminaron

%6 |a Guerra de Malvinas contra el Reino Unido, entre abril y junio de 1982
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retenciones y subsidios a la exportacion, se implementé una reducciéon de aranceles de
importacion en tres etapas y la IED recibidé el mismo tratamiento que el capital nacional. En el
mercado financiero, la Reforma de 1977 constituyé un hito central en las politicas
implementadas. Incluyd la liberalizacion completa de las tasas de interés, la descentralizacion
del crédito y la eliminacion de restricciones para ingresar en el sistema financiero. Sin
embargo, se mantuvo la garantia estatal de los depositos, lo que generé una competencia por
la captacién de fondos que impulsé al alza a las tasas de interés®’. Para atacar el segundo
punto, se redujeron gastos corrientes y se privatizaron empresas publicas o acciones publicas
en empresas mixtas -principalmente en el sector manufacturero (Basualdo, et al., 2002)- con la
proclamada pero no lograda intencién de reducir el déficit fiscal®.

En la politica econémica pueden identificarse dos grandes etapas, que se reflejaron en los
esquemas cambiarios adoptados. El tipo de cambio se unificé e inicialmente traté de evitarse
su apreciacién con un sistema crawling peg donde el gobierno intervenia periédicamente. A
fines de 1977 se decide restringir el crecimiento de la oferta monetaria, por lo que la semi-
fijacion del tipo de cambio deja de resultar y se deja de intervenir en el mercado cambiario en
mayo de 1978. Estas alternativas se implementaron en paralelo a los intentos de estabilizacién
de precios via las politicas previamente mencionadas: congelamiento de salarios, tregua de
precios por un corto periodo, reduccion de aranceles y restriccion monetaria. Ante el fracaso de
estas alternativas, se decidi6 usar el tipo de cambio como instrumento antiinflacionario
(Gerchunoff y Llach (2018): 418-421). En diciembre de 1978 se crea un sistema “innovador”
conocido como “la Tablita” inspirado en el enfoque monetario del balance de pagos, que
consistia en una serie de devaluaciones preanunciadas para alinear la inflacién local con la
internacional. Para que el arbitraje fuera posible se requeria la completa liberalizacién de los
movimientos de capitales, que termina de concretarse en 1978. La ausencia de restricciones
incentivd movimientos de corto plazo y el ingreso de capitales en forma de deuda privada y
publica aumenté enormemente durante el periodo. Como resultado, el esquema cambiario
solamente termind generando una fuerte sobrevaluacion de la moneda nacional, dado que la
tasa de inflacion superaba sistematicamente a la devaluacién anunciada.

A Videla lo sucedieron otros tres presidentes de facto: Viola, depuesto por un golpe interno
(tras el cual fue designado provisoriamente Liendo a la Presidencia); Galtieri, que pasoé a retiro
luego de la derrota en Malvinas y Bignone, que cubrié la transicion a la democracia. Las
politicas introducidas durante sus cortos mandatos fueron oscilantes. Durante ocho meses el
gobierno de Viola, con Sigaut como ministro de Economia, intenté dar respuesta de forma
descoordinada a los desequilibrios heredados (De Pablo (2005b): 40) —crisis externa por déficit
comercial, atraso cambiario y salida de capitales, una gran deuda externa en un contexto de
fuerte suba de interés de las tasas internacionales y recesién- y dispuso de algunos
mecanismos para lidiar con las necesidades de algunos sectores productivos (Kosacoff (1996):
137), como la regulacién de tasas de interés y un plan de ayuda crediticia. La Tablita habia
sido de hecho abandonada con una devaluacién no programada del 10% en febrero de 1981,
bajo Martinez de Hoz. En abril y junio se produjeron dos devaluaciones mas, y posteriormente
a la segunda se desdobl6 el mercado de cambios y se impusieron limites al retiro de divisas.

?" La combinacion de desregulacién y bajos controles y competencia por depdsitos garantizados

estatalmente incentivaba la toma de créditos riesgosos, la proliferacion de entidades de dudosa solvencia
y comportamientos especulativos que culminaron en la crisis bancaria de 1980 (Gerchunoff y Llach
52018): 417-418)

8 Uno de los objetivos era achicar el sector publico y mantener en equilibrio las cuentas fiscales, para lo
cual se aumentaron las tarifas de los servicios publicos, se redujeron salarios y despidieron empleados
estatales, se avanzé en algunas privatizaciones y se aumento la presion tributaria (Zaiat y Rapoport,
2007). Sin embargo, en el quinquenio 76-83 las erogaciones del sector publico resultaron mas altas que
en los afios peronistas (Gerchunoff y Llach (2018): 433-434). Ahora bien, al igual que en la dictadura de
1966, el principal aumento es en la inversiéon publica, tanto por el esfuerzo armamentista como en
infraestructura publica, donde el Estado contratista de grandes obras favorecié particularmente a grandes
conglomerados de empresas nacionales (Damill (2005): 169-170)
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En lo comercial, se suspendié el esquema de reduccion arancelaria a las importaciones y se
aplicaron aumentos de arancel. Es aqui donde se inicia el proceso de estatizacion de la deuda
privada, mediante la implementacion de un régimen de seguros de cambio que licu6 gran parte
del valor real de las deudas privadas, haciéndose cargo de la diferencia el Banco Central.

El ministro Alemann, que asume con Galtieri, revirtid todas estas medidas en un disefio de
politica ortodoxo: reduccion del gasto, tipo de cambio unificado y flexible, reduccién del
crecimiento de agregados monetarios y desregulacion de las tasas, suspension del régimen de
seguros de cambio. Se redujo el maximo de los derechos de exportacion y se incremento el
minimo para los aranceles de importacion, por motivos fiscales (De Pablo (2005b): 43). El
ministro tenia una estrategia explicita, resumible en sus objetivos de desinflacionar, desregular
y desestatizar (De Pablo (2005b): 48), pero que se interrumpio por la Guerra de Malvinas para
implementar medidas de emergencia. Se impusieron limites a la venta de divisas, se contuvo el
retiro de depdésitos, se restringieron importaciones de Gran Bretafia y paises aliados y se
redujeron derechos de importacién, se subieron las tarifas y se creé un “Fondo Patriético” para
financiar gastos de guerra.

Bajo el gobierno de Bignone la orientacién vuele a revertirse y estuvo signada por la
reintroduccion de politicas intervencionistas que favorecieron a los deudores, bajo los
ministerios de Pastore y Wehbe. Un conjunto de medidas financieras impulsadas por Domingo
Cavallo desde el Banco Central y conocido como “las 200 circulares” regularon las tasas de
interés a niveles menores que la inflacién, de modo que la deuda interna privada se licué y fue
pagada por el publico via impuesto inflacionario. El gobierno ademas compensé a los bancos
con préstamos del Banco central ofrecido a tasas reales de interés negativas (Gerchunoff y
Llach (2003): 377). Para aliviar el peso de la deuda externa, el Banco Central garantiz6 a los
acreedores cierto nivel de tipo de cambio para repagos futuros a cambio de refinanciar la
deuda por al menos un afio. En suma, las reformas financieras significaron un alivio de la
deuda para los sectores privados y financieros, peso que se trasladaba al sector publico que
continuaba endeudandose a través de distintos mecanismos®. Finalmente, a finales de 1982
una regulacién del Banco Central habilité la conversién plena de la deuda privada en deuda
nacional, via el ofrecimiento de bonos publicos denominados en doélares para cubrir la
diferencia entre lo que el de deudor pagaba en pesos al tipo de cambio preestablecido y la
deuda efectiva en moneda extranjera. El gobierno democratico heredaria asi una enorme
deuda, no sélo la publica, tomada para financiar el déficit de un gobierno ilegitimo, sino también
deuda extranjera privada, estatizada a través de distintos arreglos.

Las politicas econdémicas fueron apoyadas y financiadas por organismos internacionales
incluyendo el FMI, el Banco Mundial y el BID. El resultado de los nuevos precios relativos —
tasas de interés altas, tipo de cambio apreciado, aranceles bajos, caida de salarios- fue la
desindustrializacién o restitucién de importaciones y un cambio hacia una estructura econémica
mas capital intensiva y mas concentrada en grandes conglomerados y empresas extranjeras
(Azpiazu, et al., 1986, Canitrot, 1980, Schvarzer, 1983) que junto con los acreedores
internacionales de la deuda estatizada aumentaron su influencia en las politicas internas
(Basualdo, et al., 2002)°%",

9 Basualdo (1987) hace una revision de los flujos de capital que afectaron al sector publico durante el
obierno militar
° En un articulo en un journal de management, investigadores de la Universidad Austral de Argentina
recomiendan a los managers de empresas multinacionales deseosas de hacer negocios en Argentina de
buscar apoyo y establecer lazos con los grupos de negocios nacionales. En sus palabras, “mientras que
Argentina todavia reconstruye sus instituciones financieras, democraticas, judiciales, establecer dichos
lazos probablemente ayude a las empresas a aumentar sus chances de, no solamente evitar sorpresas
desagradables de los uUltimos cambios de politica macro y micro, sino influenciar sus resultados. (...) estos
lazos son los mecanismos por los cuales las empresas pueden influenciar las politicas para beneficiar a la
sociedad, los ciudadanos, las instituciones econdmicas y sociales locales y, por supuesto, las propias
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1983-1989: Gobhierno de Alfonsin (UCR) (diciembre 1983)

Ministros de economia: Bernardo Grinspun (diciembre 1983), Juan Sourrouille (marzo
1985), Juan Carlos Pugliese (abril 1989), Jesis Rodriguez (mayo 1989)

El gobierno del Partido Radical entre 1983 y 1989 fue un periodo de gran inestabilidad en
términos de orientacion de las politicas, signado por la crisis de la deuda externa
latinoamericana -la salida de capitales impulsada por la suba de tasas de interés en Estados
Unidos- y la lucha contra la inflacion. En cuanto a la Ultima, se implementaron diversas recetas
originadas en puntos de vista variados acerca de las causas de la inflacion, pero a pesar de
éxitos momentaneos, Alfonsin tuvo que renunciar antes de finalizar su mandato en medio de
una crisis hiperinflacionaria. Por otra parte, la lucha entre la necesidad de mayor crecimiento
para cumplir con las expectativas que el retorno de la democracia demandaba y la necesidad
de acordar con los organismos financieros internacionales para hacer posible el roll-over de la
deuda externa se tradujo en un permanente cambio entre orientaciones.

Bajo el ministerio de Grinspun se implement6 un programa heterodoxo que busco priorizar una
reactivacion econémica, impulsando la demanda agregada y el crédito y conteniendo la
inflacion via politica de ingresos que desembocd en un sistema de indexacion salarial.
Suspendié los pagos de la deuda externa hasta junio de 1984, exigiendo mejoras en las
condiciones de repago de la deuda a los acreedores. El resultado fue un aumento de la
inflacion sin que se modificara la postura del FMI respecto a la exigencia de condicionalidades.
Finalmente el gobierno cedié y en diciembre de 1984, un acuerdo con el FMI redirigi6 el
gobierno hacia un camino ortodoxo: reduccién del gasto publico, restriccibn monetaria y
devaluacion.

Con la llegada de Sourrouille al ministerio de economia en febrero de 1985, la reduccién de la
inflacion se volvid el objetivo principal de la politica econémica. Para ello se disefid e
implementé el Plan Austral®’, que combinaba elementos ortodoxos y heterodoxos dentro de
varias de las areas de politica. El eje del plan consistia en afectar las expectativas de inflacion
para cortar con la inercia inflacionaria, para lo cual se fijaron anclas nominales: se congelaron
precios y tarifas publicas (que se habian aumentado previo al anuncio del Plan), se fij6 el tipo
de cambio y se regularon a la baja las tasas de interés (ademas de para anclar expectativas,
como forma de fomentar la inversién). Se instauré una nueva moneda -el Austral- con un
mecanismo de desagio para desindexar los contratos en pesos. Por otra parte, el Plan buscaba
atacar lo que consideraba como la causa de la inflacion de largo plazo: eliminé el
financiamiento monetario al Tesoro y se propuso reducir el déficit fiscal.

El déficit fiscal en aumento durante la década fue impulsado principalmente por los intereses
crecientes de la deuda y el efecto Olivera-Tanzi por la suba de la inflacion®. El cierre de los
mercados externos hizo que la politica fiscal y monetaria estuvieran condicionadas: cuando no
se lograba contener el déficit fiscal, aumentaba la emisién. La politica fiscal no fue
particularmente expansiva porque no habia con qué gastar -de hecho se incrementaron las
demandas de aumentos de jubilaciones por ejemplo- pero sin embargo se sostuvo, aunque con
un progresivo deterioro, un Estado "productor" que otorga subsidios y las empresas estatales,

chances de la firma de supervivencia, ganancia y futura competitividad internacional” (Carrera, et al.
52003), traduccion y subrayado propios)

! Es interesante notar que el FMI dio apoyo politico a estas politicas al aprobar un crédito stand-by a
finales de 1982. Para evaluar el peso politico de esta accidon apropiadamente es necesario recordar que
ocurrié apenas unos meses luego de la guerra de Malvinas (Escudé y Cisneros (2000): XI: 54), con las
obvias consecuencias que trajo para las relaciones internacionales argentinas

2 E| primero de los llamados “programas heterodoxos de estabilizacion”; Brasil lanza uno similar en 1986
e Israel simultaneamente otro con caracteristicas similares (Frenkel y Rapetti, 2010).

B E rezago del gasto respecto de la recoleccion de ingresos del Estado hace que el poder de compra de
éstos se deteriore rapidamente
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cuyo gran desarme ocurriria en los 90. A lo largo de la década se produjo una fuerte reduccion
de la inversioén publica, forzada, que igual no alcanzé a cubrir el déficit Gerchunoff y Llach
(2018): 469-474). De todos modos es posible distinguir momentos de politicas expansivas
respecto de intentos explicitos de reducir el déficit para estabilizar la inflacion: el Plan Austral,
el Programa de Reforma Econdmicay el Plan Primavera.

En el caso del Plan Austral, para reducir el déficit, el énfasis estuvo puesto en adelantar
impuestos para combatir el efecto Olivera-Tanzi como el llamado “ahorro forzoso”, la reduccién
de plazos de pago de IVA y aumento de impuestos, muchos de los cuales fueron “heterodoxos”
como las retenciones a la exportacién, impuestos al débito bancario o a los combustibles®*. El
plan fue exitoso por algunos meses: el PBI comenz6 a crecer y la inflacién cay6. Sin embargo,
el gobierno pronto sintié las necesidades de liberalizar los precios. En parte por la dificultad de
mantener el déficit fiscal bajo control cuando las tarifas publicas estaban congeladas y la
inflacion no eliminada por completo y en parte por la apreciacion del tipo de cambio. Pero sobre
todo ante el temor de que postergar la liberalizacién seria mas dafiino si implicaba un salto mas
abrupto luego, corriendo el riesgo de una posterior hiperinflacién (Gerchunoff y Llach (2003):
402). En abril de 1986, se flexibilizaron los precios iniciando la etapa que De Pablo (2005b)
llama “de flexibilizacion” y se implementd un régimen de crawling peg para el tipo de cambio.
En agosto se inicidé una tercera etapa “pretendidamente monetarista” (De Pablo, 2005b) que
intentd una restriccion en la politica monetaria y Sourrouille anuncié medidas para reducir el
déficit fiscal: disminuir los gastos de las empresas, salarios y empleos publicos y de la
seguridad social. En ese marco, hubo intentos fallidos de privatizacion de empresas
petroquimicas y siderdrgicas. Sin embargo, pronto se volvié a emitir para financiar al Tesoro y
el déficit sigui6 en aumento ante la caida de la recaudacién tributaria, la inflacion volvié a
crecer y como medidas paliativas se propusieron la reduccion de los aranceles de importacion
y la implementacién de un régimen de negociacién de salarios con bandas de aumentos
minimos y maximos posibles. A principios de 1987, se volvieron a congelar los precios y
salarios (“etapa de congelamiento”), luego, hacia junio, se aumentaron salarios y tarifas y luego
de las elecciones en septiembre se autorizaron aumentos de precios (De Pablo, 2005b).

En julio de 1987 un nuevo acuerdo con el FMI establecié condicionalidades que llevaron a la
orientacién de las politicas nuevamente a la ortodoxia, pero esta vez de mas amplio alcance: el
llamado “Programa de Reforma Econdmica” anunciado en octubre incluyé medidas de
liberalizacién financiera; liberalizacion del tipo de cambio financiero, quedando conformado un
mercado en dos segmentos, uno oficial y fijo y uno libre, para reducir el impacto en la inflacion
de la previsible suba del ddélar (De Pablo, 2005b); un intento de privatizar las empresas
publicas ENTEL y Aerolineas Argentinas que fue bloqueado por el Congreso, aunque si se
vendieron acciones del Estado en empresas petroquimicas y se privatizd la empresa Austral
Lineas Aéreas; y se comenzaron a reducir las restricciones cuantitativas a las importaciones a
principios de 1988. Respecto de la regulacion de los precios, primero aumentaron las tarifas y
se convocd a convenciones colectivas de trabajo, luego se volvi6 a un congelamiento de
precios inicial y por Ultimo se armé un régimen de autorizacién previa de aumentos. La falta de
éxito en la reduccion de la inflacion obligaba al gobierno a intentar otras soluciones.

La inflacion persistentemente alta que habia comenzado en 1974 habia creado patrones de
comportamiento imitativo afianzados en normas y reglas a nivel nacional -como acortamientos

% uLa caida del déficit que estamos comentando fue consecuencia, basicamente, de la fuerte
recuperacion de la recaudacion tributaria en términos reales (...) y no de la reduccion del gasto publico, ya
gue en este sentido fue poco lo que se avanzo, aliin cuando se comenzo a ejercer un mayor control sobre
los gastos de personal y sobre las transferencias a las empresas publicas. El sensible aumento en los
ingresos tributarios, a su vez, se explica en primer lugar por el aumento en las tasas de ciertos impuestos
como el de combustibles y los cobrados sobre el comercio exterior; en segundo término por la casi
desaparicion del rezago fiscal al caer la inflacién, y en tercer lugar, por un mayor control de la evasion
tributaria.” (Fanelli y Frenkel, 1987)
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de plazos en los contratos financieros, indexacion de salarios, cambios en el comportamiento
de la demanda de dinero en favor de activos externos, entre otros- que no solamente eran
dificiles de romper sino que se convertian en una fuente fragilidad de los intentos de
estabilizacion (Damill (2005): 166; Machinea (1990)). Desde finales de 1986, tras el fracaso del
Plan Austral, hubo un aumento en las reacciones defensivas -en parte debido a la falta
evidente de éxitos de las politicas adoptadas (Damill (2005): 186-188, Damill y Frenkel (1993))-
gue dejaban al gobierno con escaso espacio de maniobra y contribuyeron a la frustracion de
los subsiguientes intentos de estabilizacién, volviéndose los acuerdos y congelamientos de
precios cada vez menos creibles®. Politicamente aislado en el parlamento, con tasas muy
bajas de credibilidad y la mayoria de los indicadores econémicos en contra, el gobierno eligié lo
que era viable en el corto plazo. En abril de 1988 se cancelaron los pagos de la deuda publica.
En agosto se realizé el Uultimo intento de estabilizacion, el “Plan Primavera”. Se hicieron
acuerdos con algunas de las grandes empresas para reducir sus precios a cambio de una
reduccioén en el IVA y se implementaron algunas medidas de reduccion del gasto, junto con una
modificacion en el esquema cambiario por el cual las importaciones pasaron a liquidarse en el
mercado libre de cambios y las exportaciones en el oficial -lo que constituia un derecho de
exportacion explicito- pero finalmente se reinstauraron los controles de cambios ante la salida
de divisas (De Pablo, 2005b). El plan no duré mucho y para el verano de 1989 el pais sufria de
hiperinflacion. La crisis econdémica generd una crisis politica y social que condujo a la renuncia
de Alfonsin.

1989-1999: Gobierno de Menem (PJ) (julio 1989)

Ministros de economia: Miguel Roig (julio 1989, fallecido en ejercicio), Néstor M.
Rapanelli (julio 1989), Erman Gonzélez (enero 1990), Domingo Cavallo (marzo 1991),
Roque Fernandez (agosto 1996).

El hito de referencia de las politicas implementadas por Menem fue el Plan de Convertibilidad
creado por Cavallo en abril de 1991 y celebrado por el establishment econémico nacional e
internacional. El plan tuvo éxito en estabilizar el valor de la moneda nacional y la inflacién, y fue
recién entonces cuando las politicas del Consenso de Washington se implementaron
extensamente. A los siete afios de establecido el plan, Argentina era presentado por los
organismos financieros internacionales como un ejemplo para el mundo®. La era menemista

¥ a partir de entonces, a lo largo del resto de la administracién radical, el gobierno intentaria

nuevamente, en varias oportunidades, recuperar el control de la inflacion en condiciones cada vez mas
desfavorables. Este deterioro progresivo se debi6 en parte a la forma de respuesta de los agentes
econdmicos ante los sucesivos planes de estabilizacion. Las expectativas de congelamiento aceleran las
remarcaciones preventivas de precios y tienden a neutralizar anticipadamente las politicas de ingresos; se
intensifican las actividades de lobby para resistir probables modificaciones tributarias desfavorables, la
incertidumbre lleva a una profundizacion de la dolarizacién” (Damill y Frenkel, 1993)
38 Michel Camdessus, director en jefe del FMI, decia en una conferencia de prensa a finales de 1998:
Es cierto que en numerosos aspectos la experiencia de Argentina en los ultimos afios ha sido
ejemplar, incluyendo en particular la adopcion de la estrategia apropiada a principios de los 90s y
su valiente adaptacion cuando la crisis del Tequila puso a todo el continente bajo riesgo de una
gran tormenta. Es notable que Argentina ha sido probablemente el primero en reaccionar
fortaleciendo inmediatamente la direccién de sus politicas y, en particular, llevando adelante la
reforma del sector bancario, que por supuesto resulté luego ser una de las principales fuentes de
problemas en otras partes del mundo. También son notables los esfuerzos de Argentina desde
aquel entonces por continuar con su excelente cumplimento con los criterios de desempefio bajo
nuestros acuerdos y muchos progresos en la implementacion de las reformas estructurales.
Entonces, claramente, Argentina tiene una historia que contarle al mundo: una historia sobre la
importancia de la disciplina fiscal, el cambio estructural y de la politica monetaria rigurosamente
sostenidas. Por supuesto, en el caso de Argentina, en el marco de su plan de convertibilidad, el
principio basico de que no se pueden resolver los problemas relajando la disciplina monetaria ha
mostrado sus virtudes. (Camdessus (1998), traduccién propia)
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mostrdé mayor estabilidad y duracién en el tiempo de las politicas econémicas, dominadas por
la ortodoxia.

El periodo de la convertibilidad comenzo luego de diversos intentos fallidos de estabilizacion
gue culminaron en una segunda hiperinflacion en 1990. En 1989 asumieron como ministros de
economia los directores en jefes de uno de los mayores conglomerados en el pais, Bunge y
Born. En su breve ministerio se sancionaron dos leyes con consecuencias perdurables y que
marcarian el rumbo de las politicas del gobierno. En primer lugar, la sancién de la Ley de
Reforma del Estado en agosto que al declarar en emergencia la prestacion de servicios
publicos fue el puntapié inicial de la descentralizacion de las funciones desde la Nacién hacia
provincias y municipios y autorizd y fijé el procedimiento para la privatizacién de las empresas
publicas. En segundo lugar, la Ley de Emergencia Econdmica que suspendia subsidios y
subvenciones que afectaran los recursos del Tesoro, lo que implicé la cancelacién de los
regimenes de promocion industrial existentes y de nuevos proyectos y la desafectacion de
fondos con destinos especificos. También eliminaba el requisito de autorizacion para la
radicacion de empresas extranjeras y suspendia el régimen de compre nacional y creaba una
comision para modificar la Carta Organica del BCRA que le otorgara independencia y
prohibiera el financiamiento al Tesoro.

La inflacion traté de contenerse en ese medio afio principalmente con el shock de expectativas
que las reformas implicaban y anclas nominales. Una fue el congelamiento, tras una fuerte
suba, de tarifas y de precios. La otra fue la fijacién del tipo de cambio, tras dos devaluaciones y
modificaciones del régimen cambiario dos veces, a la par que se elimind el limite a la compra
de divisas y se permitieron los depdsitos en moneda extranjera. Se mantuvieron los derechos
de exportacion por motivos fiscales y también los aranceles de importacién, que serian
eliminados por su sucesor Erman Gonzdlez, que inicié6 la liberalizacibn comercial, la
liberalizacion de los precios y la liberalizacién del tipo de cambio, unificando el mercado y
estableciendo la libre flotacion. La inflacion se disparé, desembocando en un segundo episodio
hiperinflacionario y en ese contexto se implementd el Plan Bonex, una conversién compulsiva
de plazos fijos a bonos externos del gobierno que genero una fuerte reduccion de la liquidez y
una gran pérdida para los depositantes. A pesar de la fuerte suba de las tasas de interés, el
dolar siguio subiendo y en respuesta se tomaron medidas de mayor contraccion monetaria -
prohibicién de la financiacién del déficit del Tesoro y otorgamiento de redescuentos- y de
contraccion fiscal -suspensién de pagos, contrataciones y licitaciones de obras publicas,
reducciones administrativas, aumento de tarifas- que incluyé a las primeras privatizaciones de
aerolineas, autopistas y rutas nacionales, telefénicas, petroquimica, radio y TV. Respecto a la
deuda externa, en abril de 1990 hubo una reanudacién parcial de los pagos que habian sido
suspendidos en 1988. El restablecimiento completo se produjo con el Acuerdo Brady, un plan
de canje de los bonos firmado en diciembre de 1992 (Kulfas y Schorr, 2003).

Domingo Cavallo ingres6 al Ministerio en marzo de 1991 y en abril lanz6 el Plan de
Convertibilidad. Fue definido como un programa “de shock” abiertamente alineado a las
recomendaciones de las IFl: Argentina restringiria su capacidad de llevar adelante politica
monetaria y politica fiscal como un modo de alcanzar estabilidad macroeconémica (Damill
(2005): 203). La principal caracteristica del plan era mantener el tipo de cambio fijado por ley
(10 mil australes por dodlar) bajo un régimen de caja de conversion: la emision debia estar
respaldada con la compra o venta de reservas, admitiendo entre los componentes de las
reservas un porcentaje de bonos del gobierno nacional denominados en ddélares u otras
monedas fuertes, lo que otorgaba cierto grado de flexibilidad (Beker y Escude, 2007).

Ademas el gobierno se comprometié a seguir las recomendaciones de las IFI de la época: la

mayoria de las empresas publicas -y todas las acciones publicas en empresas- fueron
privatizadas, los acuerdos de Basilea sobre liberalizacion financiera se llevaron a cabo por
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completo, no habia restricciones a los movimientos de capitales, la IED recibié tratamiento
igualitario, los regimenes de promocién industrial fueron eliminados, la flexibilidad en el
mercado laboral comenz6 en el sector publico y la liberalizacién comercial se aceleré. En 1994
se conformé la unién aduanera Mercado Comun del Sur (MERCOSUR), eliminando los
aranceles con Brasil, Uruguay y Paraguay y estableciendo un arancel externo comun para la
zona. La apertura comercial en un contexto de apreciacion se tradujo en un gran crecimiento
de las importaciones que en muchas ramas reemplazaron la produccion nacional, generando
cierre de empresas y aumento de la desocupacion (Beker y Escude, 2007).

Inicialmente se redujo el déficit fiscal, impulsado por la importante inyeccion de dinero
proveniente de las privatizaciones durante los primeros afios, entre las que se destaco la de
Yacimientos Petroliferos Fiscales en 1993, la empresa mas grande del pais. El proceso de
privatizaciones cumplié de hecho diversos roles: de acuerdo con Basualdo, et al. (2002) tuvo
una importancia estratégica en la sustentabilidad del régimen, al alinear los intereses de los
acreedores externos y grupos locales. Por un lado se usaron como medio para pagar la deuda
externa y por otro ofrecian oportunidades de negocios con un bajo riesgo de emprendimiento a
empresas extranjeras y grandes conglomerados, que fueron la principal contraparte.

La economia crecio ininterrumpidamente hasta la crisis y devaluacién mexicana a finales de
1994, afio en que Menem habia sido reelecto gracias a una reforma constitucional. Para salir
de la recesion generada por la salida de capitales y evitar una posible corrida bancaria por el
retiro de depdsitos en pesos, se hizo un rapido acuerdo con el FMI. El ingreso de préstamos
internacionales en divisas permitia no contraer la oferta monetaria en la misma proporcion en
que caian las reservas (Beker y Escude, 2007) y en 1996, ya con Roque Ferndndez como
Ministro de Economia, la tasa de crecimiento del PBI era positiva huevamente.

El régimen fue impulsado por el contexto internacional de liquidez y tasas bajas que favorecié
el ingreso de capitales extranjeros. Esto permitié financiar el déficit de cuenta corriente y
mantener el tipo de cambio fijo (Frenkel y Rapetti, 2010). Ademas cont6 con la ayuda inicial del
Plan Brady en 1992 que permitio la reestructuracion de la deuda acumulada en la década
previa en forma de bonos. Sin embargo, una nueva reversion del escenario financiero
internacional hacia fines de 1997 -la crisis asiatica- dej6 sin fuente de financiamiento al
significativo déficit de cuenta corriente en un marco de tipo de cambio apreciado: dada la
inercia inflacionaria, la apreciacion de la moneda nacional fue fuerte durante los primeros afios
del plan, y durante todo el periodo de su vigencia el tipo de cambio real multilateral se aprecio
un 60% (Escudé, et al., 2001). Mientras el dolar se mantuviera débil a nivel internacional la
situacién podia sostenerse, pero en tanto este se aprecio respecto a los socios comerciales —
en particular con la devaluacion del real brasilefio en 1999- la pérdida de competitividad agravé
la recesion (Beker y Escude, 2007).

La politica fiscal contractiva, plasmada en la Ley de Responsabilidad Fiscal de 1999, se
comenzo a utilizar como modo de generar “confianza” que atrajera nuevamente a los capitales
(Damill, et al., 2005). Desde 1994 el déficit fiscal habia comenzado a profundizarse y a
ampliarse la brecha entre el desequilibrio primario y total debido al aumento de los intereses de
la deuda externa, impulsados desde 1997 por la suba de la prima de riesgo pais. Dos aspectos
relacionados con la politica fiscal operaron ademas en ese sentido: la reforma previsional, que
cargo sobre el sector publico el pago a la poblacion pasiva mientras que las contribuciones de
los activos se pasaban a las AFJP; y la utilizacién de la reduccion de la carga tributaria sobre
los sectores productivos para compensar el deterioro de su rentabilidad ante la pérdida de
competitividad cambiaria reduciendo contribuciones patronales (“devaluacion fiscal”) y
estableciendo reembolsos y reintegros a la exportacién (Cetrangolo y Gémez Sabaini, 2007).
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Sin embargo el shock de confianza no se materializé y la contraccion fiscal sélo acentud el
desempleo, la pobreza y el deterioro de servicios publicos®. Hacia el fin de la década se
alcanzo el equilibrio fiscal primario, que de todos modos resultaba indtil por el gran aumento del
déficit total debido a los intereses de la deuda: el problema de desequilibrio se hallaba en la
restriccion de presupuesto del sector externo (Cetrangolo y Gémez Sabaini, 2007, Damill, et al.,
2005). El clima social y politico no era prometedor y sumado a casos de corrupcion en diversas
entidades publicas y a los ataques terroristas en la Asociacion Mutual Israelita Argentina
(AMIA) y la Embajada de Israel, no resulta sorprendente que el partido peronista fuera
derrotado en elecciones generales en 1999.

1999-2001: Gobierno de De La Rua (la Alianza — UCR y aliados) (diciembre 1999)

Ministros de economia: José Luis Machinea (diciembre 1999), Ricardo L6pez Murphy
(marzo 2001), Domingo Cavallo (marzo 2001).

En 1999 fue elegido como presidente Fernando de la Rda del partido Radical como parte del
frente electoral de la Alianza, formado por radicales y facciones de centro izquierda. Su
gobierno no traté de cambiar el statu quo sino que por el contrario permanecio obstinadamente
anclado en el régimen de conversién, que habia mostrado ser insostenible —o al menos muy
costoso en términos de actividad- durante los Ultimos dos afios. Como se dijo en el apartado
anterior, el régimen dependia de los ingresos de capitales para hacer frente al desequilibrio en
la cuenta corriente: el ratio deuda/PBI medido en PPP habia aumentado un 29,4% entre 1990 y
2001 (Damill, et al., 2005)%*. Estos fueron facilitados por privatizaciones, deuda publica, IED y
fondos de los organismos financieros internacionales. Cuando se cortd el financiamiento del
desequilibrio externo en aumento —en gran parte debido a los intereses de la deuda y a la
apreciacion de la moneda que minaba la competitividad- la imposibilidad de devaluar forzé a
un ajuste “por cantidades”, una mayor contraccion del gasto y de la actividad que de todos
modos no solucionaba sino que agravaba el desequilibrio y ocasionaba grandes costos
sociales. Sin embargo, durante la campafia la Alianza habia prometido mantener el régimen de
convertibilidad y eso hizo religiosamente. Ambos —Gobierno y Convertibilidad- caerian a finales
de 2001.

Tanto éste como el anterior gobierno veian el abandono de la convertibilidad del peso como
una sefial de debilitamiento de todo el régimen que daria lugar a practicas defensivas, entre
ellas la especulacion contra la moneda nacional, que desembocaria en una crisis generalizada.
En consecuencia, contrariamente a lo que hubiera sido 6ptimo en un sentido estrictamente
econ6mico, ambos gobiernos adoptaron una serie de politicas second best para tratar de
remendar los efectos de la apreciacion de la moneda -como la reduccién de impuestos o
aumentos en los aranceles de importacién- en conjunto con politicas que explicitaran la
intencién y convencieran al publico del compromiso del gobierno en la defensa del régimen
econémico y que contribuyeran a restablecer el acceso al financiamiento internacional
generando confianza. En primer lugar, apoyadas ademas en una vision “fiscalista” de la crisis
(Damill, et al., 2005) se implementaron politicas de austeridad, como la Ley de
Responsabilidad Fiscal en el '99, el “impuestazo” de Machinea, los recortes de gastos de
Lopez Murphy -principalmente a la educacion- y la ley de “déficit cero” en los 2000. La recesion
originada por las medidas de austeridad, en vez de restaurar la confianza en el régimen
profundizé las expectativas pesimistas y el descontento social. En segundo lugar, la puesta en
practica de medidas como la dolarizacién de las tarifas de las empresas privatizadas que

37 Segun los indicadores del Banco Mundial, el desempleo era 5.8% en 1991 y alcanzo el 17.4% in 2001
(se triplica) y 5.8% de la poblacién vivia con menos de $2 por dia en 1992 mientras que un 14,8% en
2001

% para un andlisis detallado del procero del endeudamiento argentino en los 90 ver ademas Kulfas y
Schorr (2003).
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aumentaban segun la inflaciéon de Estados Unidos o la denominacién en délares de los bonos
publicos sefializaban un compromiso con la convertibilidad al tiempo que se auto-restringia la
capacidad de accién. Esta habia sido clave desde el comienzo del Plan, disefiado como un
programa de shock para eliminar expectativas de inflacién. Sin embargo, en sus ultimos afios
de vida, implico un fuerte condicionamiento de las politicas: con tal de transmitir sefiales de
compromiso para con el régimen establecido, se impusieron rigideces alin mayores al sistema
que al final del dia solamente aumentaron el costo de abandonarlo (Galiani, et al., 2003). En su
transcurso, el Plan de Convertibilidad habia permitido y promovido la dolarizacion de las
relaciones financieras internas, lo que gener6 un descalce entre la moneda en que se
realizaban los préstamos® —doélares- y aquella en que se percibian los ingresos -pesos-
haciendo ineludible la redistribucién de riqgueza entre deudores y acreedores si se salia de ella.

El gobierno traté de evitar el default con diversas operaciones financieras: el “blindaje” del
ministro Machinea a fines de los 2000 —un paquete de ayuda financiera principalmente el FMI-,
el “megacanje” de Cavallo a mediados de 2001 —una reestructuracion del plazo de pago de la
deuda al costo de aumento de su valor nominal en délares y de los intereses- y un canje
inducido de deuda de tenedores locales. Sin embargo tuvieron efectos de corto plazo y las
practicas defensivas se generalizaron: la fuga de depdsitos y corrida contra las reservas se
intensificd, ante la percepcion cada vez mas acentuada de que el régimen de Convertibilidad
era efectivamente insostenible. En consecuencia, el gobierno aplicé una ultima medida para
evitar abandonarlo en diciembre de 2001: limitar la demanda de divisas, la caida de reservas y
la devaluacion mediante restricciones al retiro de fondos de los bancos conocidas como
“corralito” y la prohibicion de transferencias al exterior. El corralito produjo una interrupcion de
la cadena pagos, y la caida de las reservas y de la liquidez hicieron caer el empleo y el
producto. La medida s6lo logré extremar el conflicto politico y social (Damill, et al., 2005),
expresado en “cacerolazos”, huelgas y protestas a los que se respondié con represion policial
que implicé la muerte de manifestantes en varios puntos del pais. En medio de la crisis
econdmica y social generalizada, el Presidente renuncié el 20 de diciembre, un dia después de
la renuncia del Ministro de Economia.

2001-2003: Gobiernos interinos — Puerta (diciembre 2001), Rodriguez Saé (diciembre
2001), Camafio (diciembre 2001) y Duhalde (enero 2002) (PJ)

Ministros de economia: Jorge Capitanich (diciembre 2001), Rodolfo Frigeri (diciembre
2001), Jorge Remes Lenicov (enero 2002) y Roberto Lavagna (mayo 2002).

Los ultimos diez dias de diciembre de 2001 se sucedieron tres presidentes interinos, todos del
Partido Justicialista: el presidente de la Camara de Senadores Ramoén Puerta; Adolfo
Rodriguez Séa, convocado por la Asamblea Legislativa, que dispuso y anuncié ante el
Congreso la suspensién del pago de los 80 mil millones de délares de deuda publica® y
renuncio al cabo de una semana y por ltimo el presidente de la Camara de Diputados Eduardo
Camafio, quien volvidé a convocar a la Asamblea Legislativa para elegir nuevo presidente. El 1
de enero de 2002 asumi6é como presidente interino Duhalde, también del Partido Justicialista.

En medio de la crisis econdmica -bancaria y de deuda-, social e institucional, el 6 de enero se
derog6 la Ley de Convertibilidad, con Remes Lenicov en el -nuevamente conformado-
Ministerio de Economia y se sancioné la Ley de Emergencia Publica que otorgaba al Poder
Ejecutivo un conjunto de atribuciones: la facultad de fijar tipo de cambio y las tarifas, establecer

39 En 2001 el 75% de los depdsitos y el 80% de los créditos estaban denominados en dolares

0 El default de la deuda no fue completo, unos 30 mil millones de deuda con organismos multilaterales y
unos 40 mil de préstamos garantizados con recaudacion tributaria del megacanje seguian en situacion
regular, y durante los primeros afios de los 2000 el FMI fue cobrador neto de la Argentina (Damill, et al.,
2005).
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impuestos a la exportacién, renegociar contratos de servicios publicos con las empresas
privadas proveedoras y regular precios.

Se devaluo el peso y se implement6 una pesificacion asimétrica por la cual los depdsitos en
dolares se convertirian a $1.40 por dolar y los créditos a $1 por dolar, para evitar quiebras
generalizadas. Tras un intento de estabilizar el tipo de cambio en $1.40 por délar desdoblando
el mercado cambiario en un tipo “oficial” y uno “libre”, se pasé en febrero a un régimen de
flotacion libre como sugeria el FMI (Damill, et al., 2005). El tipo de cambio siguié subiendo
hasta alcanzar un maximo de $4 en Julio de 2002 impulsado por la compra de divisas -los
Unicos activos que parecian seguros dada la desconfianza en los bancos y en el Tesoro, la
recesion y la inflacién acelerada por la depreciacion de la moneda (Frenkel y Rapetti, 2010).
Entonces se implementaron controles cambiarios que limitaron la compra maxima de ddlares y
obligaron a los exportadores a liquidar divisas por montos mayores a un millén y se pas6 a un
régimen de flotacién administrada, vendiendo divisas para evitar la apreciaciéon. También se
emitieron Letras del Banco Central (LEBAC) con tasas de interés altas como activo domeéstico
sustituto al dolar para disminuir su demanda. La contencion del ddlar por un lado atenuaba su
efecto sobre los precios, a lo que también contribuyeron el congelamiento de tarifas que fueron
desdolarizadas y desindexadas y el elevado desempleo, y por el otro favorecia la
recomposicion de la demanda de dinero y activos domésticos, que a su vez permitié bajar las
tasas de interés (Damill y Frenkel, 2013).

Por otra parte, para evitar nuevos problemas de descalce de monedas se introdujeron nuevas
regulaciones a los bancos, autorizando el otorgamiento de créditos en moneda extranjera sélo
a aquellos que generaran ingresos en la misma moneda (Damill, et al., 2014). El Estado jugé
un rol activo en el “reparto de pérdidas” y de ganancias de la salida de la convertibilidad
(Damill, et al., 2005).. Por un lado, el Estado se apropié de parte de los beneficios de la
devaluacidn via el establecimiento de impuestos a la exportacion que contribuyeron a restaurar
el equilibrio fiscal**. Por el otro, se realizaron diversas emisiones de deuda: el gobierno
nacional adquiri6 como pasivos bonos cobertura de los bancos para compensarlos por la
pesificacion asimétrica, adquirié pasivos provinciales, lanzé tres ofertas de canje de depdsitos
para los ahorristas, reconocié deudas con empleados, jubilados y proveedores. La politica
monetaria fue flexible: el otorgamiento de redescuentos y el relajamiento de algunas
regulaciones permitié asistir financieramente a los bancos y abastecer la demanda de dinero en
recuperacion. La deuda en moneda extranjera que habia sido emitida bajo ley argentina se
convirtid a pesos CER (Coeficiente de Estabilizacion de Referencia, indice basado en el IPC y
creado para tal fin, pesificar la deuda).

En suma, el default y la salida de la convertibilidad permitieron por un lado generar ahorro fiscal
y por el otro recuperar instrumentos de politica econémica. Las diversas medidas
implementadas a pesar de la oposicién del FMI* contribuyeron a estabilizar el tipo de cambio,
la inflacién y evitar disrupciones aun mayores en el sistema financiero. La recuperacion fue
veloz, impulsada por el cambio de precios relativos en favor la produccién transable y la
sustitucién de bienes importados por produccién interna (Damill, et al., 2005).

En materia fiscal, se elaboré un presupuesto consolidado superavitario con expansion limitada
del gasto (Remes Lenicov, et al., 2003) que se mantuvo relativamente constante en términos
nominales (Heymann, et al., 2007) e impulsado por el acuerdo fiscal entre la Nacion y las
provincias para reducir su déficit y las retenciones a la exportacion, ademas de la suspension

“1 En 2004, las retenciones llegaron a generar ingresos fiscales equivalentes al 2,3% del PIB (Damill, et
al., 2005)

“2 El FMI demandaba flotacion pura del tipo de cambio y proponia liquidar entidades o reestructurar
bancos publicos entre otras medidas, que las autoridades econdémicas argentinas desoyeron, siendo los
desacuerdos con el Gobierno —con este y el siguiente- de publico conocimiento (Damill, et al., 2005)
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del pago de intereses de la deuda. La meta del déficit seria ademas financiada con anticipos
del BCRA. Para atender la emergencia social se implement6 el “Plan Jefes y Jefas de Hogar
Desocupados” que consistia en un estipendio mensual que alcanzé a dos millones de familias
aproximadamente. En materia de privatizaciones, se reestatizé Yacimientos Carboniferos de
Rio Turbio. En cuanto a lo comercial, se establecieron las ya mencionadas retenciones a la
exportacién y redujeron aranceles a la importacion, que compensaron en parte la devaluacién y
contribuyeron a evitar subas de los precios internos, sin haber mayores reversiones de la
apertura comercial implementada en la década previa.

2003- 2015: Gohierno de Kirchner (mayo 2003) y Fernandez de Kirchner (diciembre 2007
y 2011) (FPV -PJ y aliados)

Ministros de economia: Roberto Lavagna (desde mayo 2002), Felisa Miceli (diciembre
2005), Miguel Gustavo Peirano (agosto 2007), Martin Lousteau (diciembre 2007), Carlos
Rafael Ferndndez (mayo 2008), Amado Boudou (julio 2009), Hernan Lorenzino (diciembre
2011), Axel Kicillof (diciembre 2013).

Duhalde adelanté el llamado a elecciones de diciembre a abril de 2003*® y resulté elegido
Néstor Kirchner, que por entonces era gobernador de Santa Cruz, por el Frente para la Victoria,
conformado mayoritariamente por el PJ. El Frente seria reelegido dos veces mas: en 2007 y en
2011, ambas con Cristina Fernandez de Kirchner como candidata a Presidenta. Algunos
autores como por ejemplo Gerchunoff y Llach (2018) o Damill y Frenkel (2013) marcan dos
periodos, tanto en las politicas como en los resultados. Uno mayormente coincidente con el
mandato de Néstor Kirchner, de continuidad con las politicas anteriores -de hecho, Lavagna
continud en el ministerio de economia hasta el 2005- y moderacion en las politicas monetaria,
fiscal, y comercial, mientras que en politica cambiaria se buscO sostener un tipo de cambio
competitivo. Durante estos primeros afios hubo superavits externo y fiscal y gran crecimiento.
En el segundo periodo, hubo un cambio marcado en algunos frentes de la politica econdmica,
como aumento del déficit fiscal financiado con emision monetaria, tasas reales de interés
negativas, controles de cambios, controles de precios y de tarifas y grandes estatizaciones.
Estos cambios fueron en parte una reaccion a la ralentizacion y estancamiento del crecimiento
y al resurgimiento de la inflacién que las estadisticas oficiales trataron de disimular desde la
intervencién del INDEC en 2007 y de contener la suba del tipo de cambio -vendiendo reservas
primero y ante su caida, implementando control de cambios. Sin embargo, una constante en
ambos periodos es la expansién del gasto publico y las politicas orientadas a mejorar la
distribucién de los ingresos. En lo que sigue, presentamos una breve narrativa de los cambios,
continuidades y profundizaciones de distintos frentes de la politica econémica.

Politica fiscal, regulacion y estatizaciones

El gasto publico se expandi6 a lo largo de todo el periodo aunque inicialmente con superavit
fiscal, gracias a la baja del peso de los intereses de la deuda tras la reestructuracion, la
instauracién de retenciones a la exportacién econémica, la licuacién de las erogaciones en
pesos -entre ellas los salarios publicos- tras la devaluacién y el aumento de la recaudacién
tributaria -IVA, débitos y créditos bancarios y ganancias, sobre todo de personas juridicas- tras
la recuperacién. Luego comenzé a haber una recomposicién real de varias de las erogaciones:
en los salarios publicos, en materia educativa y previsional -cuya cobertura se amplio, se
aumentaron los haberes, se fij6 una Ley de Movilidad Jubilatoria en 2008 y se realizaron
moratorias en 2005 y 2014 conocidas como la “jubilacion de las amas de casa’-, en programas
de inversion y en subsidios para atenuar subas de precios y tarifas. En 2008 se nacionaliz6 el

3 Tras la crisis politica desatada con el asesinato de dos manifestantes por la policia en junio de 2002
(Gerchunoff y Llach, 2018)
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sistema privado de jubilaciones y pensiones (las AFJP, por Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones) lo que permiti6 aumentar los ingresos fiscales y conformar el Fondo
de Garantia de Sustentabilidad con el que se financiaron algunos de los gastos de capital como
obras de infraestructura vial y la construccion de centrales atémicas (parte del Plan Nuclear
Argentino) y eléctricas. Ademas de las jubilaciones, también se crearon otros programas de
transferencias a hogares, como la Asignacion Universal por Hijo en 2009 y luego la Asignacion
por Embarazo, entre otros. Se extendieron subsidios al consumo (el plan de cuotas Ahora 12) y
créditos para viviendas (el ProCreAr). Por otra parte, el Estado promovié las convocatorias del
Consejo Nacional del Empleo, la Productividad y el Salario Minimo, Vital y Mévil, aumentos del
salario minimo y se consolidaron los Convenios Colectivos de Trabajo para negociar aumentos
salariales, ademas de diversas politicas para promover el registro formal de los empleados. Es
decir, la redistribucion del ingreso y la expansién del consumo fueron dos objetivos explicitos
para los que se aplicaron una amplia cantidad de herramientas.

En cuanto a las transferencias a empresas, se ampliaron las leyes y fondos de promocion, los
créditos a tasas subsidiadas (como el destinado a MiPyMEs), los regimenes de incentivo
provinciales y sectoriales, se extendieron los subsidios agropecuarios, a algunas empresas
publicas y al transporte y la energia i (Cetrangolo y Gomez Sabaini, 2007). Los subsidios
econdmicos fueron ganando peso en el gasto y fueron usados para contener la inflacién
congelando las tarifas, junto con otras politicas regulatorias como acuerdos de precios a
principios de 2006, el programa de “Precios Cuidados” en 2014 y precios maximos a las
exportaciones de hidrocarburos.

En cuanto a las estatizaciones, en 2003 se rescindié la concesion del Correo Argentino y en
marzo 2006 la de Aguas Argentinas, creandose la empresa AySA. En abril de dicho afio se
cre6 ARSAT, empresa de telecomunicaciones que asociada a INVAP en 2007 construy6 dos
satélites. En 2008 se re-estatizd Aerolineas Argentinas, que estaba en manos de la espafiola
Iberia, y los mencionados fondos de jubilacién y pensién, lo que ademas habilitd el
nombramiento de directores en las empresas donde las ex AFJP tenian participacion
accionaria. En 2012 se estatiz6 nuevamente YPF, la mas importante por la magnitud de la
empresa, que habia sido privatizada en 1993.

Politica cambiaria y monetaria

Los controles cambiarios implementados tras la salida de la convertibilidad se fueron
levantando paulatinamente durante 2003 y 2004, extendiendo el tope maximo permitido de
compra. Se mantuvo el régimen de flotacion administrada y desde mediados de 2003 el BCRA
comenzd a comprar délares para evitar la apreciacion del peso impulsada por el superavit de la
cuenta corriente al que se le afiadio la entrada de algunos flujos de capital a partir de 2005
(Dvoskin y Feldman, 2007). La compra de divisas tenia una doble motivacion. Por un lado, las
autoridades hicieron explicita la intencion de mantener un tipo de cambio real alto, lo que
Frenkel y Rapetti (2010) denominan el objetivo de sostener un “tipo de cambio real estable y
competitivo”. La devaluacién real apuntalaba el crecimiento del producto y del empleo al
encarecerse el capital importado respecto del trabajo y estimular la sustitucién importaciones
ademas de la produccion exportable agricola, que también fue favorecida por precios
internacionales altos y generaba un ingreso fiscal via retenciones (Gerchunoff y Aguirre, 2004).
Es decir, permitia mejorar los balances externos y fiscales, que fueron superavitarios hasta
2008. Por otro lado, la acumulacion reservas tenia una motivacion precautoria; protegerse de
la volatilidad en los flujos financieros (Frenkel y Rapetti, 2010).

Desde 2003 empezaron a anunciarse objetivos de agregados monetarios para operar como

ancla nominal bajo la idea de que existe un vinculo entre oferta monetaria y la tasa de inflacion.
Si inicialmente las expansiones podian ser rapidamente absorbidas por el aumento en la
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demanda de dinero, se decidi6 aplicar una politica menos expansiva ante la preocupacion por
los posibles efectos inflacionarios una vez que se desacelerara la demanda, siendo la
estabilidad de precios el objetivo por el cual el Banco Central debia velar de acuerdo con la
carta organica en ese entonces (Frenkel y Rapetti, 2007). Para acercarse al objetivo, el BCRA
esterilizé la emision de pesos producto de la compra de divisas via emision de bonos (Lebacs y
Nobacs), la cancelacién de redescuentos, la colocacidon de pases y la suba de encajes
(Dvoskin y Feldman, 2007). Ademas no toda la compra de divisas recay6 sobre el BCRA ya
que el Tesoro comenzd a comprar reservas internacionales con recursos fiscales para el pago
de la deuda externa y el Banco Nacién también intervino en el mercado de cambios (Frenkel y
Rapetti, 2007). De ese modo se atacaban ambos objetivos, tipo de cambio real competitivo y
estabilidad de precios.

La orientacién de la politica cambiaria se modific6 desde 2007 y se acentué en los afios
posteriores. Con el aumento de las presiones inflacionarias, la preservacion de un tipo de
cambio real competitivo dejé de ser un objetivo central y se comenzé a priorizar el objetivo
nominal, manteniendo el valor del tipo de cambio; asi el la moneda local comienza a apreciarse
en términos reales. Esta orientacién se hizo evidente con la venta de reservas en mayo de
2008 que hizo caer la paridad nominal contrarrestando una salida de capitales que presionaba
la demanda de divisas. Desde fines de 2008 y a lo largo de 2009 se devalu6 el peso ante la
caida de las exportaciones agropecuarias aunque sin llegar a recuperar los valores reales
previos. Desde 2010 se acentué la financiacion monetaria del déficit fiscal, cuyo margen de
maniobra se extendié con la reforma de la Carta Organica del Banco Central en 2012. Un
antecedente habia sido la conformacién del Fondo de Bicentenario en 2009 que destinaba
parte de las reservas del Banco Central para servir la deuda externa (Damill y Frenkel, 2013).
La reforma estableci6 un mecanismo automatico de adelantos al Tesoro ampliado por 18
meses, habilitd al Directorio a determinar un nivel minimo de reservas de las que disponer para
destinar el resto al pago de la deuda u otros fines (“reservas de libre disponibilidad”), fortalecio
sus facultades regulatorias y de orientacion del crédito y extendio la aplicacion de la Ley de
Entidades Financieras. En paralelo, las tasas de interés reales ex ante tomaron valores
marcadamente negativos, en un sesgo claramente expansivo de la politica monetaria (Damill,
et al., 2014). Finalmente, ante la caida en las reservas del banco central, la creciente salida de
capitales y formacion de activos externos durante 2010 y 2011, se instauraron controles de
cambios -conocidos como “cepo” en 2011. El 31 de octubre se establecié que todas las
operaciones cambiarias deberian contar con permiso de la AFIP y a partir de entonces las
restricciones en el mercado cambiario fueron aumentando™.

Movilidad de capitales

Uno de los hitos fue la reestructuracién de la deuda externa en default. En septiembre de 2003
se iniciaron las negociaciones, cuando el gobierno argentino presenté una propuesta de
reestructuracién al BM y al FMI. La postura de la Argentina fue particularmente dura con los
acreedores internacionales y de abierta confrontacién con el FMI, apoyada en buena medida
por el gobierno de Estados Unidos (Helleiner, 2005). Tras varias modificaciones, en marzo de
2005 el gobierno anuncié que el grado de aceptacion del canje habia sido del 76,15% con una
importante quita y el 44% de los nuevos titulos emitidos en moneda local y en febrero de 2006
se cancel6 la deuda e interrumpié las relaciones con el FMI (Damill, et al., 2005), con el
objetivo deliberado de mantener autonomia respecto de la institucion y como parte de una
estrategia de desendeudamiento que se sostendria durante la siguiente década (Guzman,
2016). Adicionalmente, en 2005 el Gobierno establecié la obligatoriedad de mantener un encaje

4 Un resumen de las medidas de restriccion a la adquisicion de dolares adoptadas por fecha se puede
encontrar en https://www.lanacion.com.ar/economia/cepo-cambiario-cronologia-de-estos-cuatro-anos-de-
restricciones-nid1854739
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no remunerado del 30% por 365 dias en el pais para desalentar los flujos de capital extranjero
de corto plazo®.

Desde mediados de 2007, la intervencion del INDEC y la manipulacién de las estadisticas de
inflacion se plasmaron en la suba de la prima de riesgo a los niveles previos a la
reestructuracion. En primer lugar porque los bonos soberanos reestructurados estaban
denominados en moneda doméstica e indexados al IPC y se percibia un default encubierto, en
segundo lugar por el aumento en las expectativas de devaluacion al percibirse un “atraso
cambiario oculto” (Frenkel y Rapetti, 2007, Gerchunoff y Llach, 2018). Sumado a la crisis
financiera internacional de 2008 que impulsa el vuelo a la calidad, se produjo una salida de
capitales. Ademas el costo de obtencion de crédito en el mercado internacional sigui6 siendo
elevado porque parte de la deuda seguia en default. En los primeros afios se pudo prescindir
del financiamiento internacional gracias al superavit de la cuenta corriente. Pero cuando éste
se termind, se evalu6 como necesario terminar con la reestructuracion de la deuda para poder
aspirar a nuevo financiamiento en los mercados internacionales. Es en este contexto que se
reabrié en 2009 el canje de deuda para los bonistas que no habian ingresado en 2005 y se
cerrd en 2010 ampliando la aceptacion al 93% de la deuda defaulteada en 2001.

Desde 2011, para frenar la creciente salida de capitales y formacién de activos externos -que
se acentlan frente a las expectativas de devaluacion crecientes producto de la apreciacion
real- se instauraron, como dijimos, controles a la compra y transferencias de divisas y al giro de
utilidades en 2011. En 2012 un fallo del Juez Griesa en Estados Unidos obligé a la Argentina a
pagar a los holdouts, aquellos que habian adquirido bonos en cesacién de pagos y no habian
ingresado en las reestructuraciones previas, e impedia que se continuara el pago a quienes si
habian entrado en el canje hasta tanto se hiciera, iniciando el conflicto con los llamados “fondos
buitre” y un proceso de apelaciones (Guzman, 2016)46. Entre tanto, con la asuncién del ministro
Kicillof ante la mengua de las reservas internacionales se tratd de reingresar en los mercados
internacionales (Schorr y Wainer, 2015) y en ese sentido se anunciaron intenciones de
regularizar el funcionamiento del INDEC*" aunque luego no se concretaron y se avanzé en la
negociacion de distintos compromisos -se acordé con el CIADI y el Club de Paris y se resolvié
el diferendo con REPSOL por la reestatizacién de YPF- pero el financiamiento no fue reabierto.
En 2014 el fallo del Juez Griesa fue confirmado por la Corte Suprema de Justicia de Estados
Unidos y la deuda fue declarada en default o incumplimiento parcial por Standard & Poor’s en
julio. Como respuesta el gobierno decidié igualmente no pagar incluso luego del vencimiento de
la clausula RUFO*® e iniciar un litigio contra EEUU e impulsé diversas acciones en el plano
internacional con algunos logros significativos como el set de principios (no vinculantes) para la
reestructuracion de deudas soberanas aprobado por las Naciones Unidas, gracias al debate en
la comunidad internacional que suscitd el caso (Guzman, 2016). En ese contexto se firmé un
swap con China que permitié recomponer temporariamente las reservas internacionales.

Politica comercial

En cuanto a la politica comercial, durante los primeros afios el gesto mas importante respecto
de la orientacién fue el rechazo a la propuesta del Area de Libre Comercio de las Américas en
la cumbre de Mar del Plata en el afio 2005. No hubo grandes cambios, sin embargo, respecto

> Frenkel y Rapetti (2007) argumentan que, segin reconocian las mismas autoridades, el objetivo era
mas bien sefalizar el compromiso de mantener un tipo de cambio real competitivo para aliviar presiones
sobre el mercado de divisas que efectivizar los controles, de modo que los controles dejaban margenes
para su evasion y el ingreso de capitales no se desacelero tras su implementacion.

“ Ver la linea de tiempo en http://www.telam.com.ar/notas/201506/107033-aniversario-canje-deuda-
desendeudamiento-fondos-buitre.html

47 Ver https://www.lanacion.com.ar/politica/kicillof-analiza-una-profunda-reforma-en-la-estructura-del-
indec-nid1642044

8 Clausula de tratamiento segun la mejor oferta, que vencia en diciembre de 2014, arriesgaba posibles
demandas de los bonistas que habian entrado en los canjes previos.
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de las politicas previas, se mantuvieron las retenciones a la exportacién, aumentando las de
petréleo y se introdujeron algunas restricciones a las exportaciones de carne y leche para
controlar su precio. Hacia fines de 2006 las restricciones se ampliaron, alcanzando a las
importaciones industriales de marroquineria, neumaticos, textil, llantas, juguetes y calzados y
hubo una suba de las retenciones a exportaciones agricolas. En noviembre de 2007 se
aumentaron las retenciones a las exportaciones de granos y en marzo de 2008 se dispuso un
nuevo aumento via una resolucion conocida como “la 125" que establecia un esquema de
retenciones moviles segun el precio internacional y que desaté un conflicto con los productores
agropecuarios nucleados en cuatro entidades, llevd a la renuncia del recién asumido ministro
de Economia y finalmente fue rechazada en julio en el Congreso gracias al voto del
Vicepresidente. Por dltimo, en febrero de 2012 y con el control de cambios ya en vigencia, se
reinstauraron las Declaraciones Juradas Anticipadas de Importaciones y se aumentaron los
aranceles a la importacion de bienes de capital, como medidas para tratar de contener la salida
de divisas.

2015- 2018 (continua): Gobierno de Macri (diciembre 2015) (Cambiemos — PRO y UCR)

Ministros de economia: Alfonso Prat Gay (diciembre 2015), Nicolas Dujovne (enero
2017)%

Tras la victoria en un apretado ballotage en noviembre de 2015 la llegada de Macri al poder
marcé, tal como indica el nombre de su alianza politica, cambios en la orientacién de varias de
las politicas econémicas. En este trabajo consideramos las politicas adoptadas hasta 2018.
Durante los tres afios de mandato que son incluidos aqui, puede marcarse un quiebre en
aproximadamente mayo de 2018 donde tras una salida de capitales y una fuerte depreciacion
del tipo de cambio, se firma un acuerdo con el FMI, se endurece la politica fiscal y se abandona
el régimen de metas de inflacion.

Politica cambiaria y movilidad de capitales

Apenas unos dias después de asumir la direccién de la politica cambiaria tom6 un giro rotundo.
En diciembre de 2015 se liberd la compra de délares, con un limite de 2 millones por mes —mas
adelante serian 5 millones-, se dispuso la libre salida de fondos externos, se elimind el encaje
del 30% por un afio y se redujo el requisito de permanencia a 120 dias, que en enero de 2017
se elimind por completo, junto con la exigencia de liquidar divisas por exportaciones de
servicios. En abril de 2016 se realizo el pago a los holdouts o “fondos buitres” que abri el
ingreso de capitales extranjeros al pais e impulsé la colocacién de deuda externa por parte del
Gobierno, creciente durante el periodo. Quedo constituido entonces un mercado Unico y libre
de cambios (MULC) completamente liberalizado y con un régimen de flotacion administrada,
donde el BCRA podia intervenir ocasionalmente “para administrar el perfil de su hoja de
balance y prevenir fluctuaciones injustificadas” (BCRA, 2016).

Dichas intervenciones se acentuaron con la salida de capitales en mayo de 2018 que impulso
al alza el tipo de cambio, a la vez que se anuncié el inicio de negociaciones con el FMI para la
obtencién de un préstamo, firmandose en junio un acuerdo stand-by con el organismo. Tras un
nuevo salto del dblar en agosto, se anuncié que se iniciarian negociaciones para ampliar el
acuerdo, lo que se produjo en septiembre. Los fondos eran inicialmente de caracter precautorio
pero desde octubre pasaron a ser de libre disponibilidad bajo el nuevo esquema cambiario
vigente desde inicios de ese mes. Establecia una zona de no intervencién, con bandas superior
e inferior ajustadas diariamente a una tasa del 3% mensual. Si el tipo de cambio se situase por
encima de la banda superior, se realizarian subastas diarias por 150 millones de ddlares

9 Entre enero de 2017 y junio 2018 el Ministerio de Hacienda y Finanzas publicas se desdoblé en
Ministerio de Hacienda, conducido por Nicolds Dujovne, y ministerio de finanzas, conducido por Luis
Caputo. En julio de 2018 se reunifican quedando la cartera a cargo de Dujovne.

31



sustrayendo de circulacién los pesos comprados; si se situara por debajo, el BCRA podria
comprar ddlares y decidir retirar o no los pesos inyectados (BCRA, 2018).

Politica monetaria

Al cambiarse la conduccion en el Banco Central con el nuevo gobierno, se decidid cambiar el
esguema monetario a uno de metas de inflacion. A comienzos de 2016 hubo un periodo de
absorcion de liquidez utilizando las LEBAC; desde marzo se adopta la tasa de interés como
instrumento de politica monetaria para lo cual se habian liberado previamente las tasas y
desde septiembre se adoptd formalmente el sistema de metas de inflacion. Las tasas de interés
subieron para desacelerar la inflacion, y las tasas reales pasaron a ser positivas. Las metas
inicialmente establecidas fueron modificadas a fines de diciembre de 2017, bajandose ademas
las tasas.

Tras la salida de capitales de mayo de 2018 se volvié a subir la tasa no s6lo con un objetivo
inflacionario sino para contener también la disparada del dolar. El 7 de junio se anunci6é un
“fortalecimiento del régimen de metas de inflacion” que establecié la eliminacién de la
asistencia financiera al fisco y propuso la reforma de la carta organica del BCRA para
jerarquizar el objetivo de estabilidad de precios y aumentar “su independencia operacional y
financiera”. Una semana mas tarde renuncio el presidente del BCRA. Desde entonces, se
implement6 un esquema mixto que complementaba el control de tasas con el seguimiento de
los agregados monetarios, reforzando la contraccién via aumento de encajes y la suba de
tasas, y se inicid la cancelacion de las LEBAC. Finalmente, en octubre de 2018 se abandon6 el
esquema de metas de inflacion y se instauré un esquema de control de agregados monetarios,
con un sesgo fuertemente contractivo. Se establecié un objetivo de crecimiento nominal nulo de
la base monetaria (promedio mensual) respecto del stock de septiembre de 2018 que estaria
vigente hasta junio de 2019, pero realizdndose dos ajustes estacionales en diciembre y junio.
La absorciéon de pesos se implementd mediante la subasta de Letras de Liquidez (LELIQ) con
los bancos. Ademas, se establecié una tasa minima del 60% anual que se mantendria mientras
no bajaran las expectativas de inflacion. La posibilidad de inyeccion de pesos por compra de
USD si el tipo de cambio cruzaba la banda inferior de la zona de no intervencion permitia una
excepcion a la expansion nula (BCRA, 2018).

Politica fiscal, regulacion y privatizaciones

La orientacion de la politica fiscal fue torndndose progresivamente mas contractiva. El
Gobierno anuncié desde el inicio sus intenciones de reducir el gasto. En primer lugar, se
redujeron los subsidios econdémicos y se fueron aumentando los precios de las tarifas de
transporte y energia. En septiembre de 2017 se liberalizé el precio de los combustibles y a
fines de 2017 dej6 de tener vigencia la Ley de Emergencia Econdémica. Por otro, inicialmente
crecieron algunas erogaciones como las prestaciones a la seguridad social, con la
implementacion de la llamada “Reparacion Histérica” y las transferencias a las provincias, a la
par que se redujeron impuestos como retenciones a las exportaciones agropecuarias y
mineras. Una fuente importante de ingresos la constituy6 el blanqueo de capitales dispuesto en
2016. Desde febrero de 2017 se anunciaron metas fiscales para los afios siguientes. A finales
de ese afo se sanciond la llamada “reforma previsional” que modificé la férmula de célculo la
actualizacion de las jubilaciones que pasé a regirse por la inflacién pasada, lo que implicé una
reduccién de dichas erogaciones y se establecid una pensién universal minima. Por otra parte,
a fines de 2017 se implementaron modificaciones impositivas con el objetivo de reducir la
presion tributaria (Secretaria de Politica Econdmica, 2018) entre las que se incluia la de la baja
de contribuciones patronales.

50 http://www.bcra.gov.ar/Noticias/Fortalecimiento Regimen_ Metas _Inflacion.asp
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Tras la salida de capitales en mayo de 2018 se modificaron las metas fiscales, haciéndolas
mas exigentes para 2018. Luego del anuncio del acuerdo con el FMI, se modificaron también
las metas para 2019 y 2020 para lo que se reducirian obra publica, subsidios y transferencias.
En septiembre, en paralelo a la ampliacion del acuerdo con el Fondo, se anuncié una meta de
déficit fiscal cero para 2019, que se alcanzaria principalmente via reduccién de obra publica y
restablecimiento de retenciones a la exportacion (de suma fija). La reduccion en el nimero de
ministerios fue una estrategia de sefializacion en este sentido. En cuanto a las privatizaciones,
aunque no se produjeron grandes modificaciones al respecto, se vendieron participaciones
accionarias de ANSES en Petrobras y Solvay Indupa y se pusieron en venta centrales
termoeléctricas y acciones del Estado en Transener.

Politica comercial

Por ultimo, respecto a la politica comercial, se eliminaron las retenciones al trigo, maiz, carne,
productos regionales y mineria y se redujeron las retenciones a la soja y a los hidrocarburos.
Se reemplazaron las Declaraciones Juradas de Importaciones por un Sistema Integral de
Monitoreo de Importaciones. Ademas se eliminaron aranceles de importacién de productos
tecnoldgicos y se redujeron los aranceles en mas de 100 posiciones.
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3. Metodologia
3.1. Construccién de un indice de orientacion de la politica econémica y sus cambios

Analizamos las politicas implementadas mes a mes desde 1955 hasta 2018 en siete areas:
politica fiscal, monetaria, cambiaria, comercial, movilidad de capitales, privatizaciones y de
regulacién. Utilizando un eje de tiempo de frecuencia mensual clasificamos las medidas de
politica en estas siete dimensiones segun su orientacion, creando de esta forma una matriz de
medidas de politica econémica que presentamos en el Anexo.

En esta matriz clasificamos cada decisidon de politica por area como “1” si se encontraban
alineadas con las recomendaciones de las IFl, y como “0” si no lo estaban. A lo largo del
trabajo usaremos alternativamente “alineadas” u “ortodoxas” para referir a las politicas
clasificadas con “1” por un lado y “no alineadas” o “heterodoxas” a las clasificadas como “0” por
el otro. Méas abajo describimos los criterios que se utilizaron en cada area de politica para
clasificar. A partir de esta informacién, construimos un indice de orientacién mensual
promediando las clasificaciones de las distintas areas de politicas por mes, que toma valores
entreOy 1.

La matriz de medidas ya clasificada por orientacion nos permitié construir una matriz de
cambios, también de frecuencia mensual, donde asignamos 1 a los meses donde la
clasificacion del area de politica diferia respecto del mes anterior. Construimos un indicador de
cambios de politicas sumando la cantidad de cambios por mes en las distintas areas.
También cuantificamos cambios mensuales de Presidentes y Ministros de Economia.

Antes de pasar a ampliar la definicion de orientaciébn para cada area de politica, tres
aclaraciones:

I- Politicas versus resultados. Nuestra intencién es clasificar las decisiones de politica en cada
area, no su resultado. Asi, un gobierno puede intentar reducir el déficit fiscal pero no lograrlo,
en ese caso clasificaremos al periodo como de reduccién del déficit.

II- Orientacibn como promedio de partes. El indice de orientacion mensual da cuenta de la
orientacién conjunta de la politica econdmica del mes y caracteriza “el péndulo”. Es obtenido
como un promedio de sus partes. Aunque la clasificacion de cada area de politica sea binaria,
el periodo puede quedar clasificado entre valores distintos a 0 y 1 en los casos que no todas
las areas de politica hayan sido clasificadas como “alineadas” o no todas como “no alineadas”.
En este sentido, los valores intermedios del indice mensual también deben interpretarse como
diferencias en las orientaciones entre las distintas areas de la politica econémica. Ademas de
analizar el indice de orientacién en su versién original, construimos a partir de él una variable
categodrica que clasifica la politica econdmica del mes en tres tipos: “alineadas” si el indice de
orientacién mensual es mayor o igual a 0,6, “no alineadas” si es menor o igual a 0,4 y “mixtas”
si esta entre 0,4y 0,6

llI- Politicas en distintas épocas: como vara para ordenar y clasificar las politicas a lo largo del
tiempo analizamos si se encontraban alineadas con las recomendaciones de las IFl. Se
utilizaron las prescripciones incluidas en el Consenso de Washington®* como gufa, aunque con

51 Segun John Williamson las tres ideas principales que lo impulsan son la “disciplina macroeconémica”,
“economia de mercado” y “apertura al mundo” (Wiliamson (2002): 2) y las diez principales
recomendaciones son la disciplina fiscal, reordenar las prioridades de gasto publico hacia un Estado mas
social que intervencionista, reforma fiscal en favor de menores tasas y mayor base impositiva,
liberalizacion financiera, tipo de cambio competitivo, liberalizaciéon de comercio y de la inversién extranjera
directa (IED), privatizaciones, desregulacion y afianzamiento de los derechos de propiedad (Williamson,
1998, 2000, 2002).
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adaptaciones y precisiones propias como se detalla abajo. La idea fue utilizar un criterio
uniforme con el que poder evaluar orientaciones y cambios a lo largo del periodo analizado.
Dado que este Consenso fue expresado en los afios ‘90, su aplicacion a otras épocas puede
resultar anacrénica. Por ejemplo, las privatizaciones que se producen en los ‘50 y ‘60 no son
comparables en magnitud a las de los ‘90 pero ninguna IFl en los ‘650 y ‘60 proponia
desmantelar completamente el Estado de Bienestar que estaba todavia extendido entonces.
De esa forma, aunque se us6 el Consenso como guia, la definiciéon concreta que las premisas
contenidas estuvieron en gran medida sujetas a los consensos imperantes a nivel internacional
en cada época.

Por area de politica

Analizamos siete areas centrales de la politica econémica: politica fiscal, monetaria, cambiaria,
comercial, de movimiento de capitales y de regulacion, cuya definicién y criterio de clasificacién
por orientaciones aclaramos a continuacion.

|. Politica fiscal

Las recomendaciones de las IFl en esta area que llevarian a clasificar con “1” las decisiones
de politica en materia fiscal han sido la disciplina fiscal, reordenar las prioridades de gasto
publico hacia un Estado mas social que intervencionista, reforma fiscal en favor de menores
tasas y mayor base impositiva.

Para operacionalizar el “1” nuestra clasificacién considera el gasto publico en primer lugar, y en
segundo la politica impositiva, como se muestra en la Figura 1. Siguiendo el criterio de
“disciplina fiscal”, si reducir el déficit o mantener un bajo déficit no estaba entre las prioridades
de politica, sera clasificada como “0”. Si reducir el déficit si era un objetivo, pasamos a analizar
la politica de gastos. Si se proponia reducir gastos corrientes serd “1”. Se admite en este caso
gue aumenten o se mantengan los gastos en infraestructura u otros bienes publicos basicos. Si
en cambio para reducir el déficit no se proponia reducir gastos sino incrementar impuestos
analizamos el tipo de impuestos y tasas. Siguiendo la recomendacion del Consenso de bases
impositivas amplias y tasas bajas, cuando se introducian impuestos extraordinarios (como a
las exportaciones u otros especificos) o aumentaban las tasas impositivas, clasificamos la
politica como “0”; de la misma forma, si se reducian impuestos extraordinarios sera “1”.

Figura 1 - Clasificacion de la politica fiscal

¢ Principalment o —~
e reduciendo _ Reduccion tasas )_//0 (_ie 1
— impuestos extraordinarios*
.Se gastos? NO |- ¢ Politica y ampliacion de bases
roDONe impositiva?
prop . n Aumento de tasas o
reducir el introduccion de impuestos
déficit? extraordinarios* 0

— NO

*Siguiendo a Cetrangolo y Gomez Sabaini (2007) con “impuestos extraordinarios” nos referimos a impuestos a
la exportacion y otros impuestos de emergencia a través de fuentes no tradicionales (especificos como a los
combustibles o sobre las operaciones financieras)
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Il. Politica monetaria

Para el area de politica monetaria consideramos solamente el grado de regulacion o
liberalizacion financiera y de tasas de interés y la emision monetaria. La politica cambiaria y la
movilidad de capitales internacionales se analizan por separado. Las IFI suelen recomendar
liberalizacion financiera y del sistema bancario interno, liberalizacion de tasas de interés o
crédito no regulado por el BCRA. Cuando las politicas se orientaban en esta direccion, las
clasificamos como “1”. De no ser asi, analizamos si se implementaron politicas exclusivamente
enfocadas al control de inflacién via reduccion de la emision, disminucion del financiamiento
monetario al tesoro o establecimiento de tasas de interés positivas, en cuyo caso también la
politica queda clasificada como “1”. De lo contrario -tasas bajas, crédito regulado, expansién
monetaria- es “0”".

Figura 2 - Clasificacion de la politica monetaria

Control de la inflacién como principal objetivo via
reduccién de emisién monetaria o fijaciéon de tasas
positivas

1 Desregula tasas de interés

Descentraliza la distribucién del crédito

I1l. Politica cambiaria

La politica cambiaria ha sido uno de los puntos mas discutidos del Consenso de Washington y
mas ambiguos en cuanto a su definicién. Williamson dir4 hacia 1997 que su resumen de 1989
respecto de las opiniones en Washington para esta area de politica habia sido “erroneo” dado
que “no habia real unanimidad respecto de como manejar el tipo de cambio” (Williamson
(1997), traduccion propia). Al respecto, en 1990 recomienda un tipo de cambio “a un nivel lo
suficientemente competitivo para inducir un crecimiento rapido en las exportaciones no
tradicionales” y refiere a "la importancia de evitar desalineamientos y desajustes en la moneda”.
Sostiene que los tipos de cambio “pueden estar determinados por las fuerzas del mercado” o
“puede juzgarse si es apropiado si su nivel es consistente con objetivos macroecondémicos” y
gue hay un apoyo generalizado al primer criterio pero que sin embargo “la vision dominante es
que lograr un tipo de cambio ‘competitivo’ es mas importante que la forma en que se determine
ese tipo de cambio” (Williamson (1990), traduccion propia).

Aqui consideramos los regimenes cambiarios adoptados en relacién a cuan regulados son y
cuan comprometidos estan en mantener niveles razonables de competitividad del pais. Lo
hacemos de la siguiente manera: como primer criterio, si habia control de cambios, el periodo
es clasificado como “0”. Si por el contrario el mercado estaba liberalizado (ya sea flotacion libre,
administrada o tipo de cambio fijo) el periodo es candidato a ser clasificado como “1". Para
decidirlo tomamos como segundo criterio cudl es la politica respecto del tipo de cambio real
(TCR): si se priorizaba un TCR competitivo (via devaluaciones en tipos fijos, adopcién de
esquemas de libre flotacion o compra de reservas en flotacion administrada) es clasificado
como “1". Si por el contrario, el tipo de cambio se usaba como ancla inflacionaria o si a pesar
de la apreciacién cambiaria -que ocurre naturalmente en contextos de inflacién- se decidia no
devaluar, el periodo es clasificado como “0".
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Hay algunos casos de ‘“liberalizacion parcial” donde el tipo de cambio esta desdoblado y
liberalizado sélo en alguno de los mercados (aunque en la mayoria de los periodos casos
cuando hubo control de cambios lo habia en todos los mercados). En ellos se toma el segundo
criterio, analizar si se prioriz6 un tipo competitivo o por el contrario se intentd usar el tipo
nominal como ancla inflacionaria. Por ejemplo, durante la Revolucion Libertadora clasificamos
la politica cambiaria como “1” siguiendo a Gerchunoff y Llach (2018) que sostienen que "se
recred el mercado libre de cambios para permitir la importacion de bienes dificiles de tramitar
por el mercado oficial y para premiar a las exportaciones no tradicionales con un délar mas
caro, incentivo que ya se habia aplicado en los afios 30. Prebisch calculd, errbneamente, que
la devaluacién provocaria un aumento de sélo 10% en los precios internos. Este supuesto
pronto fue desbordado...". Es decir el objetivo parece ser claramente un TCR mas competitivo,
dado que incluso preveian que habria inflacién, aunque no fuera tanta. Por el contrario, en
1987 en el marco de la crisis externa que hacia inevitable la devaluacion a pesar de los
controles vigentes, y en el marco del acuerdo con el FMI hubo una quita de controles pero que
fue parcial por el temor de efectos en los precios de la devaluacion total. De Pablo (2005b)
dice: "se desdoblo el mercado oficial de cambios, para evitar que la presumible disparada del
dolar en el segmento libre del mercado oficial de cambios impactara plenamente sobre la tasa
de inflacién”. Lo mismo sucede bajo el ministerio de Rapanelli en 1989, cuando el tipo de
cambio termina siendo liberado luego por Erman Gonzalez; o también con el breve intento de
fijar una paridad oficial desdoblando mercados en enero de 2002.

Figura 3 - Clasificacion de la politica cambiaria
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IV. Politica comercial

Refiere a las politicas respecto de los flujos de bienes y servicios internacionales. De acuerdo a
las recomendaciones de las IFI clasificamos como “1" las politicas tendientes a la apertura
comercial; es decir, reduccion de tarifas y eliminacion (o reduccion) de restricciones
cuantitativas u otras medidas para-arancelarias. .

V. Movilidad de capitales

Antes de los ‘70 incluye principalmente las negociaciones y préstamos con los organismos
financieros internacionales y las inversiones del tipo IED. Las politicas que trataban de limitar la
IED son clasificadas como “0” y aquellas que la favorecian, como “1”. Acuerdos y manifiestas
intenciones de acuerdos con organismos son clasificadas como “1” -ya que reflejan una
predisposicion o apertura al ingreso de capitales-, mientras que manifiestas intenciones de
distanciamiento son clasificadas como “0” Luego de los ‘70, con la integracion financiera
mundial, la inversion pasa a ser predominantemente de tipo financiera, por lo cual son
principalmente tomadas en consideracion la apertura y liberalizacién de la cuenta capital,
clasificandose como “1” las politicas que la impulsen.
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VI. Privatizaciones

Refiere al avance del capital privado en la gestion o propiedad de ciertos activos publicos.
Como son politicas que no se aplican continuamente sino que producen en un momento
puntual del tiempo, las clasificaremos por Ministro de Economia. Todo su mandato es
clasificado como “1” en este rubro si durante el mismo hubiera habido alguna privatizacion. Si
no hay privatizaciones, si el mandato del ministro era breve (menor a dos afos) se clasifica
como “no disponible (nd)” (ver abajo) y de lo contrario, se clasifica como 0. En esta area, no
basta con la intencibn de privatizar sino que debe haberse efectivizado la politica.
Consideramos privatizacion tanto el pasaje de activos publicos a manos privadas, como de
pasivos privados a manos publicas.

VIIl. Regulacion

La regulacion la definimos como una “distorsion de precios relativos” y consideramos las
politicas concernientes a fijacion de precios y tarifas publicas en primer lugar y salarios en
segundo lugar. Son las generalmente llamadas “politicas de ingresos” usadas principalmente
como respuesta a la inflacién, pero en este caso no incluimos al tipo de cambio ya que es
considerado en una categoria separada. Las politicas orientadas a la “correccién” de precios
relativos hacia aquellos que surgirian en contexto de liberalizacion de mercado son clasificadas
como 1. En el caso del congelamiento salarial, es considerada “1” porque se usa como
sustituto a las politicas de flexibilizacion laboral que no siempre consiguen aplicarse y se
presenta como una herramienta para eliminar o atenuar el poder sindical.

Los “no disponible”
Distintos motivos nos condujeron a clasificar algin mes en algun area de politica como “nd”*?, a
saber:
- Cuando no quedaba claro por falta de informacion explicita qué orientacion de politica
se aplico
- Cuando dentro de un area de politica las medidas era contradictorias en un mismo mes
y no pudimos definir qué orientacion predominaba. Estas contradicciones son
mencionadas explicitamente en las secciones correspondientes a cada periodo
- Para el caso particular previamente mencionado de las privatizaciones cuando el
mandato del ministro es menor a dos afios y no hubo privatizaciones

Politicas de emergencia

Como nuestro parametro para clasificar las politicas es el “1" a partir de los criterios
previamente explicados, todo lo no alineado con las recomendaciones de las IFI queda
clasificado como un “0” homogéneo cuando realmente no lo es. En consecuencia, los periodos
de politicas no alineadas “de emergencia” se confunden con periodos donde las politicas tienen
concepciones o planes heterodoxos, decisiones de politica distintas a las recomendadas por
las IFI tomadas como camino temporario alternativo a un ajuste mas ortodoxo o de caracter
pretendidamente permanente para la resolucion de problemas estructurales. Dado que se
requiere de una amplia discusién y de la adopcion de una nueva serie de criterios para poder
diferenciar al interior de las politicas clasificadas como “0”, nos limitamos a distinguir algunos
pocos casos de politicas que con mucha claridad se aplican de forma casi forzada en una
situacién de emergencia (ej. durante la Guerra de Malvinas). A lo largo de los 760 meses que
analizamos, esos casos ocurren 13 meses en la politica monetaria, 3 en la cambiaria, 8 en la
comercial y 1 en la movilidad de capitales y seran sefialados explicitamente con “0e” en la
matriz de orientaciones. Reciben un tratamiento cuantitativo equivalente a un “nd”.

*2 | os “nd” representan el 9,5% del total de meses analizados pero mas de la mitad -el 5%- se
debe al area de privatizaciones, dado el criterio adoptado para la clasificacion que se menciona
a continuacion.

38



3.2. Andlisis estadistico

A fin de caracterizar la politica econémica argentina segun orientacion y cambios utilizamos
algunos métodos estadisticos.

En primer lugar, realizamos un test de quiebre estructural para identificar si existi6 un momento
histérico en que el péndulo cambiara de duracion. Utilizamos el procedimiento de Bai y Perron
(1998, 2003) sobre una variable que media la duracion de la politica econdmica clasificada en
tres tipos (“alineadas” si es mayor o igual a 0,6, “no alineadas” si es menor o igual a 0,4 y
“mixtas” si esta entre 0,4y 0,6).

En segundo lugar, realizamos test de diferencia de medias (de orientacién) y de proporciones
(de cambios) para comparar entre periodos gobernados por el PJ y la UCR, gobiernos
democraticos y no, periodos histdricos relevantes, etc.

Finalmente, realizamos un ejercicio de regresion de series de tiempo para identificar la
asociacion de nuestros indicadores de orientaciones y de cambio con una serie de variables
econdmicas de interés, medidas anualmente. Estimamos las siguientes ecuaciones:

(1) In(y) =a+ BoIn (ylag1) + B, Orientacién + 8, Orientacién lag1 + B; Mixtas
+ B4 Mixtas lag1 + Bs PJ + 35 UCR
(2) In(y) = a+ BoIn (ylag1) + B, Cambios + 3, Cambios lag1 + ; PJ + §,UCR

Las variables dependientes son alternativamente participacion de salarios en los ingresos,
salario real, formacién bruta de capital fijo, PBI, PBI per capita, exportaciones sobre PIB y el
indicador de apertura cuya definicion se presenta en la Tabla 1. Como variables explicativas,
las dos que revisten particular interés en nuestro andlisis son: Orientacion, que es promedio
anual del indice de orientacion mensual y Cambios, que es la suma anual de los cambios
mensuales en todos los tipos de politicas. Como control, en primer lugar, construimos la
variable Mixtas que cuenta la cantidad de meses del afio con un indice de orientacion entre 0.4
y 0.6, es decir, aquellos en los que se han combinado politicas alineadas y no alineadas en las
distintas areas. En segundo lugar, incluimos las variables PJ y UCR, que cuentan la cantidad
de meses al afio de gobiernos de cada partido (dejando como caso base la cantidad de meses
de gobiernos de facto que se obtiene como combinacién lineal de ambas), para poder ver el
efecto de la orientacion o los cambios de politica independientemente del signo partidario del
Gobierno. La definicién de estas variables también se presenta en la Tabla 1.

En todas las regresiones incluimos variables independientes rezagadas para captar efectos
gue pueden demorarse un tiempo mas. Ademas, también utilizamos la variable dependiente
rezagada para controlar por la inercia caracteristica de series de tiempo. Estos ejercicios tienen
el objetivo de motivar nuevas discusiones y abrir futuras lineas de investigacion.

Tabla 1 - Definicion de las variables anuales

Nombre Descripcion Unidad Periodo Fuente
§ . Part|C|paC|on . 1955- Kennedy, et al. (2018);
£ particip asalariada en el Porcentaje 2018 Grafia (2007)
% ingreso
§_ salario g:tl:éliz,tzggls-de Miles de pesos 1955- Kennedy, et al. (2018);
) ; de 2018 2018 Grafa (2007)
o registro
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Programa de

aliados

Volumen de Millones Investigacion en
i (encadenado 1955- .
fbokf formacion bruta de ; cuentas nacionales
e Fisher con 2018
capital fijo base 2004) (PICNA) hasta 2015y
actualizado con INDEC
e en
. (encadenado 1955- 9 .
pbi Volumen del PBI ; cuentas nacionales
Fisher con 2018
base 2004) (PICN_A) hasta 2015y
actualizado con INDEC
Maddison Project
Database, 2018 (Bolt, et
al., 2018) hasta 2016 y
. - 1955- actualizado con datos
pbipercap PBI real per cépita USD de 2011 2018 del Banco Mundial de
PIB per capita en USD a
precios constantes de
2010
. Ratio (medidos
Exportaciones sobre 1955-
expo PRI en QSD 2018 FMI
corrientes)
Suma de . .
apertura exportaciones e Sr?tbos(lgn edidos 1955- EMI
P importaciones sobre . 2018
PBI corrientes)
Primer rezago anual de las variables
dependientes, siendo y = patrticip, 1956-
ylagl salario, fbkf, pbi, pbipercap, expo o
2018
apertura
Promedio anual del -
Orientacion indice de orientacion Ilndlce entre 0y égig Construccion propia
mensual
Orientacion Primer rezago anual indice entre 0y  1956- L .
de la variable Construccién propia
lagl . L 1 2018
Orientacion
Cantidad de meses al
Mixtas afio con un indice de  Cantidad entre  1955- Construccion propia
orientacion entre 40% 0y 12 2018 prop
y 60%
o brimer rezago anual  ¢antigad entre  1956- L
o Mixtas lagl de la variable Construccion propia
S Inconsistentes Oyl2 2018
]
© Cantidad total de
o Cambios cambios en alguna Cantidad entre  1955- Construccion propia
53 area de politicaenel 0y84 2018 prop
© ~
c afio
Cambios Primer rézago anual Cantidad entre  1956- L .
de la variable Construccién propia
lagl . Oy84 2018
Cambios
Cantidad de meses al
pJ afio con gobiernos de Cantidad entre  1955- Construccion propia
partidos peronistasy 0y 12 2018 prop
aliados
Cantidad de meses al
UCR afio con gobiernos de Cantidad entre  1955- Construccién probia
partidos radicales y Oy12 2018 prop
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Orientacion Promedio anual de la indice entre 0y 1955-

clasificacion mensual Construccién propia

por area . " 1 2018
por area de politica
Cambios CanNtldad de carpb|os Cantidad entre  1955- L .
. al afio en cada area Construccion propia
por area o Oy12 2018
de politica
Oneptamon Primer rezago anual indice entre 0y  1956- . .
por area de la variable Construccion propia
. i . 1 2018
lagl Orientacion por area
mbi Primer rez nual .
Ca ,b 0s errezago anual cantidad entre  1956- - .
por area de la variable Construccion propia
! . Oy12 2018
lagl Cambios por area

Asimismo, también realizamos ejercicios similares pero por area de politica, como se ve en las
ecuaciones (3) y (4). En estos casos, el objetivo es ademas chequear la consistencia y
robustez de nuestros indicadores. Por ejemplo, seria esperable que la politica comercial
alineada a las recomendaciones de las IFI se relaciona positivamente con el crecimiento del
indicador de apertura. Las variables dependientes son las mismas que las utilizadas en las
ecuaciones anteriores mientras que las explicativas son un indicador de orientacién promedio
en el afio por area de politica, en la ecuacion (1) o la suma de cambios de politica en cada
area, en la ecuacion (2)

(3) In(y) = a + ByIn (ylag1) + B; Orientacion por area + B, Orientacion por arealagl
(4) In(y) = a+ BoIn (ylag1) + B, Cambios por area + 3, Cambios por area lagl

4. Resultados

4.1. Descriptivos

La Figura 4 presenta nuestro indice de orientacion de politica econémica mensual, que
promedia las orientaciones de todas las areas, y la Figura 5 lo convierte en una variable
categorica de 3 puntos, meses alineados (ortodoxos), no alineados (o heterodoxos) y mixtos.

Tanto en la Figura 4 como la 5 se ve claramente el péndulo y la inestabilidad de las politicas
econdmicas: periodos de orientaciones mas bien alineadas con las recomendaciones de las IFI
son seguidas por periodos de politicas no alineadas y viceversa. A su vez al interior de cada
ciclo la orientaciéon es volatil, acercandose y alejandose del centro. Un dato remarcable que
surge de los gréficos es que estos ciclos parecen ser mas largos y estables a partir de los afios
‘90. Asimismo, los meses de politicas mixtas, que en general son mas breves, se agrupan
todos menos uno antes de los afios ‘90.
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Figura 4 - El péndulo - indice de orientacion mensual de la politica econémica
septiembre 1955 -
enero 1960 - :
; . . 1

enero 1965 - ——.__.

——
enero 1970 - 5 —9
enero 1975 - . ; —3 » i
enero 1960 -

: . & ' . .
" - T 5
b enero 1985 - .f.__.:._
7] : &
@ O—.—u—o——. :
= enero 1990 - s '
enero 1995 -
enero 2000 -
o
enero 2005 -
enero 2010~ f——————F—o——=0
enero 2015 - _ :
diciembre 2018 - Mo alineadas Mixtas Alineadas '
1 1 | | 1 1
0 0.2 ] 04 0.6 0.8 1
Indice de orientacion
0 0.2 04 06 0.8 1
(- alineadas)

{+ alineadas™)

*Alineadas con las recomendaciones de las instituciones financieras internacionales

Figura 5- Tipo de orientacion de la politica econ6mica por mes

— | C
1 (+ alineadas™®)
Mixtas 0.75
0.5
No alineadas I I ‘ I 0.25

0 (- alineadas)

wn o uwn (=] (o] [=) wn [=) wn (=] wn o wn [eo]
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[o)] (=] (=] [o)] [o)] [=)] [=)] (=] [o)] (=] o o (=] (=]
— — — — — — — — — o™ o™ o™ (3] o
Q ] 1] ] 1] 1] (] 1] ] (1] (] 1] ] o
(1] c { =} { = c c { =} { =} { = [ = { =} { =} { = -
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*Alineadas con las recomendaciones de las instituciones financieras internacionales si
el indice de orientacién mensual es mayor o igual a 0,6; no alineadas si es menor o igual a 0,4,

mixtas si esta entre 0,4 y 0,6.
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Para observar la volatilidad de cada una de las areas de politicas analizadas, la Figura 6
grafica el promedio anual de la clasificacion mensual para cada una de ellas. La orientacion
general da cuenta del promedio de orientacién anual de todas las areas.

Figura 6 - Clasificacion de cada area de politica econdmica e indice de orientacion
general, por afio

4.1.1 La amplitud del péndulo - dos regimenes de duracion

Para determinar si efectivamente hay un cambio estructural en la duracion de las politicas
econdmicas clasificadas en los tres tipos antes mencionados realizamos el procedimiento
propuesto por Bai y Perron (1998, 2003) que arrojé como resultado la presencia de un quiebre
en diciembre de 1989%. Es decir, en ese mes finaliza el primer régimen de duracién de la
orientacién y el siguiente comienza en enero de 1990, como puede observarse en la Figura 7.
En el Gltimo periodo hay sélo tres tipos de orientacién que se sostienen mientras que en el
primero es mucho mayor la alternancia de orientaciones de corta duracién. También se ve que
mientras en el primer periodo la duracién promedio fue decreciente, la tendencia cambia de
signo a partir de 1990 cuando la duracién es cada vez mayor.

*3 EI mismo procedimiento aplicado sobre el indicador de cambios de politicas por afio determind que hay
un quiebre estructural en 1990. Hasta ese afio los cambios son mucho més frecuentes (3,5 por afio en
promedio) que desde 1991 (con un promedio de 1,2 cambios anuales).
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Figura 7 - Cambio estructural en la duracidn de las politicas

La alternancia se observa en la baja duracion promedio durante todo el periodo de determinado
tipo de orientacion politica, que no llega a los 2 afios. Ahora bien, hay marcadas diferencias
entre ambos regimenes de duracion: mientras que el promedio hasta 1989 es de tan s6lo 15
meses, desde 1990 el promedio pasa a ser de 7 afios y 2 meses (Figura 8). Respecto al tipo de
orientacion hay una marcada diferencia entre ambos en la cantidad de meses de politicas
mixtas: 63 en el primer periodo contra 1 en el segundo, que corresponde a diciembre de 2001.
En general, la corta duracion de los ciclos mixtos sugiere que suelen adoptarse en épocas de
crisis, probablemente en el afdn de buscar soluciones o contener la situacién econémica ante
el fracaso de la linea de accion que venia implementandose.

En ambos periodos la cantidad total de meses de implementacion de politicas alineadas es
mayor que la de las no alineadas (Figura 12). Asimismo, la duracion de los regimenes
alineados es seis meses mayor que la de los no alineados cuando se analiza conjuntamente el
periodo 1955-2018 (Figura 8).>*

54Aunque en el segundo periodo (1990-2018) la duracién de las politicas no alineadas es mayor (Figura 8)
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Figura 8 - Duracion promedio de cada tipo de orientacion de politica econémica, en
meses, por periodo

m Alineadas* No alineadas m Mixtas
180.0 167,0
160,0
140,0
120,0
100,0 90,0
a— Prom
80,0 8
60,0
34,7
40,0 28,5
22.4 Prom.
14,7 Prom. N 235
200 . ----------- 7.9 15 iy 7.1
0.0 - e —
1955-1989 1990-2018 1955-2018
*Alineadas con las recomendaciones de los organismos financieros internacionales si el
indice de orientacion mensual es mayor o igual a 0,6; no alineadas si es menor o igual a 0,4;
mixtas si esta entre 0,4y 0,6.

La mayor duracion de las politicas desde 1990 se corresponde con una menor cantidad de
cambios en todas las éareas de politica consideradas (Figura 9). Sin embargo, hay
heterogeneidades por area de politica: la politica monetaria es la que mas cambia mientras la
de privatizaciones es mas estable. Comparando sub-periodos, las areas de politica
regulatorias, fiscal y comercial son las que muestran diferencias mas marcadas entre ambos
periodos: la reduccion en la cantidad de cambios en esas areas fue mas acentuado que para el
resto de las politicas, mientras que en las areas de politica cambiaria y movilidad de capitales
las diferencias son menores.
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Figura 9 - Porcentaje de meses con cambios de orientacion en cada una de las siete
areas de politicas, por periodo

m1955-1989 1990-2018 =1955-2018

7,0%
6,1%
6,0%
0, 0,
5,0% 4,9% 4,6% 4,6% 4.9%
— 4,1%
4,0% —
’ = 3,4%
3,2% o= o 3,2% 3,0%
7= — — '
3,0% = = %= = 24% 2,4% =
2.0% = = = P= = W oew =
— = = = = = Y=
1.0% = = = = = = =
0,0% pu— pum— pu— ju— pum— pu— ju—
Politica fiscal Politica Politica Politica Movilidad de Privatizaciones Regulacién
monetaria cambiaria comercial capitales

4.1.2. Tipos de politica por partido y periodo

En total analizamos 63 afios y 4 meses de los cuales 27 afios y 2 meses fueron gobiernos
peronistas y aliados, 17 afios y 4 meses radicales y aliados®® y 18 afios y 10 meses gobiernos
de facto. En estos ultimos, las politicas alineadas mas que triplican a las no alineadas y casi la
mitad de los meses clasificados como mixtos ocurre durante gobiernos de facto. En los
gobiernos democraticos la situacion difiere por partido politico. Mientras los gobiernos
peronistas tienen una predominancia de politicas no alineadas que casi duplican a las
alineadas, en los periodos gobernados por radicales y aliados las orientaciones estan mas
repartidas. Ademas, los meses clasificados como mixtos son mayores para el radicalismo que
para el PJ (Figura 12).

Las diferencias en las orientaciones politicas promedio asi como en la cantidad de meses
mixtos entre gobiernos de facto y democraticos asi como entre PJ y aliados y UCR y aliados
observadas en la Figura 12 resultaron significativas al realizar test de diferencias de medias del
indice de orientacion y de diferencia de proporciones en cantidad de meses mixtos (ver Tabla
2). Tomando todo el periodo, la media del indice de orientacion de la “UCR y aliados” esta 12
puntos porcentuales mas alineada que la del PJ y tienen 6 puntos porcentuales mas de meses
clasificados como “mixtos”. La diferencia entre gobiernos democraticos y de facto es todavia
mayor: los Ultimos tienen una orientacion 19 puntos porcentuales mas alineada y mas que
triplica la proporcion de meses mixtos.

En las Figuras 10 y 11 se ilustran los indices de orientacion promedio por Ministro de Economia
y Presidente.

% “Peronistas y aliados” refiere al FREJULI y al FPV ademas del PJ; “radicales y aliados” incluye UCRI,
UCRP, UCR, la Alianza y Cambiemos. Para simplificar, nos referiremos a ellos genéricamente como “PJ"
0 “peronistas” y “UCR” o “radicales” respectivamente.
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Figura 10 - Promedio del indice de orientacion de la politica econdmica por ministro de
economia

Figura 11- Promedio del indice de orientacidn de la politica econémica por presidente

Figura 12 - Implementacién total de cada tipo de orientacién de politica econdmica, en
meses, por partido y periodo

m Alineadas No alineadas* = Mixtas
400 382

350 314

300

250
202
200 191 180

148 147

150
109 125

81
100 64 63

42 36
10 1
0 o - 0

TOTAL De facto UCR PJ 1955-1989 1990-2018

167

*Alineadas con las recomendaciones de los organismos financieros internacionales si el indice
de orientacién mensual es mayor o igual a 0,6; no alineadas si es menor o igual a 0,4;
mixtas si esta entre 0,4y 0,6.

Tabla 2 - Test de diferencia de medias de orientaciéon y de proporcion de meses mixtos
entre PJ y UCR vy entre gobiernos democraticos y de facto, por periodos.

PJ UCR p - valor
1955-2018 0,42 0,54 0,000
Orientacién 1955-1990 0,28 0,40 0,020 =
1990-2018 0,43 0,87 0,000
) 1955-2018 0,03 0,09 0,009
Proporcion 4¢ - 1955-1990 0,25 0,12 0,061 .
1990-2018 0,00 0,02 0,400
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Democracia De facto p - valor

. . 1955-2018 0,46 0,65 0,000 el
Orientacion
1955-1990 0,38 0,65 0,000 il
Proporcién de 1955-2018 0,05 0,16 0,000 el
meses mixtos 1955-1990 0,15 0,16 0,796

A pesar de que se observan diferencias en el promedio de las orientaciones de politica
econdémica entre los grandes grupos de orientaciones politicas, en la Figura 13 puede verse
que un mismo partido aplic6 muchas veces politicas contrapuestas, incluso dentro del mismo
mandato. Al respecto hay diferencias antes y después de 1990. En el primero hay muchas
alternancias de orientaciones de corta duracion y en general hubo alternancia de orientaciones
a lo largo del mandato del mismo signo politico. En cambio, en el dltimo periodo el péndulo se
mueve de un régimen a otro de forma mas o menos coincidente con los ciclos politicos, de
alineado en los ‘90 (Menemismo + Alianza), a no alineado durante el kirchnerismo, a
nuevamente alineado nuevamente durante el gobierno de Macri. Asi y todo, también en este
periodo se ve que un mismo signo politico (por ejemplo PJ) ha aplicado politicas opuestas en
momentos distintos (por ejemplo menemismo vs. kirchnerismo).

Si bien como dijimos el PJ ha tendido a orientarse hacia politicas menos alineadas que los
gobiernos de la UCR, estas diferencias no fueron tan marcadas durante el primer periodo
estudiado. El indice de orientacién promedio del PJ durante ese periodo, que corresponde al
tercer gobierno peronista iniciado en 1973, es de 0.28 y como se observa en la Figura 13 vira
hacia el alineamiento con el paso del tiempo. En cambio, el indice promedio de la UCR es de
0.4 que combina orientacion predominantemente alineada de Frondizi, no alineada de lllia y
fluctuante de Alfonsin. Para el segundo periodo, las diferencias se acentlian. En ese periodo
los meses de la Alianza y Cambiemos (i.e UCR y aliados) resultan en promedio alineados con
un indice medio de 0.87 mientras que el del PJ promedia 0.43 porque incluye a las politicas
opuestas en términos de orientacion llevadas a cabo por el menemismo y el kirchnerismo,
siendo el dltimo de mayor duracion.
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Figura 13 - Orientacién de politica econdmica por mes por partido

Los indicadores de cambios de politica también muestran al radicalismo como mas cambiante:
tiene un promedio de 3 cambios anuales en cualquier area de politica mientras que el
peronismo tiene 3 cambios cada algo mas que 2 afios (Tabla 3). Esta diferencia se explica por
lo sucedido durante el segundo sub-periodo porque para el primero, hasta 1989, ambos
partidos fueron igualmente cambiantes. En cuanto a la proporcion de cambios de ministros de
economia, hasta 1989 es mayor en el gobierno peronista -recordemos que incluye a figuras tan
disimiles como Gelbard y Rodrigo- mientras que desde 1990 es mayor para los gobiernos
cercanos al radicalismo. Considerando el conjunto del periodo, sin embargo, la proporcion de
cambios de ministros de economia es similar en todas las orientaciones politicas (Figura 14).
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Tabla 3 - Total de cambios en las medidas de politica econémica en cualquiera de las
siete areas y de cambios de ministros de economia, por periodo y por partido

de facto PJ UCR TOTAL
Cant_ldad de cambios de 57 16 44 117
medidas
gq?r?ig?r?)d de cambios de 20 8 11 39
1955-1989 . o
Cantidad de afios en 18,8 33 12,2 34,3
ejercicio
Cambios/Afios 3,0 4.8 3,6 3,4
Ministros/Afos 1,1 2,4 0,9 1,1
Cant_ldad de cambios de 0 23 12 35
medidas
gq?r?ig?r?)d de cambios de 0 12 7 19
1990-2018 . o
C_antl_dfad de afios en 0.0 238 52 290
ejercicio
Cambios/Afios 1,0 2,3 1,2
Ministros/Afios 0,5 1,4 0,7
Cant_ldad de cambios de 57 39 56 152
medidas
TOTAL DEL an_udad de cambios de 20 20 18 58
' ministro
PERIODO Cantidad de afios en
(1955-2018) SN 18,8 27,2 17,3 63,3
ejercicio
Cambios/Afios 3,0 1,4 3,2 2,4
Ministros/Afios 1,1 0,7 1,0 0,9

Figura 14 - Cambios de Ministro de Economia sobre afios en ejercicio, por partido y

periodo
2]5 2,4
2,0
1,5 1,4
11
1,1 ' 11 1,0
0,9 0,9
1.0 0,7
0,7 '
0,5
0,0
1955-1989 1990-2018 1955-2018
mde facto ®Peronistasy aliados ®Radicales y aliados mTodos

Por ultimo, la Figura 15 resume como quedo clasificado cada periodo en tres tipos de politicas
(alineadas con las recomendaciones de las IFIl, no alineadas y mixtas) segin los valores que
toma el indice de orientacion mensual. Si dejamos a un lado los meses mixtos y contamos los
cambios entre politicas alineadas y no alineadas, en total contabilizamos 16 cambios
“drasticos” de rumbo. De ellos, 4 coincidieron con un cambio de régimen politico (democracia a
dictadura y vice versa), otros 3 a un cambio de signo politico dentro de gobiernos democréticos
mientras que los 9 restantes sucedieron al interior de un mismo mandato (Tabla 4). Es decir, la
mayoria de las veces no hizo falta cambiar de gobierno para cambiar de orientacién de politica
econdmica.
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Figura 15- clasificacién de la orientacién mensual de la politica econdmica entre
septiembre de 1955 y diciembre de 2018 en alineadas, no alineadas y mixtas

Meses ORIENTACION GENERAL MENSUAL Presidente Eglrittlicc‘:g Ministros de economia
. . . Lonardi, de Folcini, Blanco (1), Verrier,
32 Septiembre 1955 -Abril 1958 Alineada Aramburu facto Krieger Vasena (1)
8 [Noalineada Mayo 1958 - Diciembre 1958 | Erondizi UCR del Carril, Alzogaray (1),
Alemann (I), Coll Benegas
Enero 1959 -Septiembre ] Wehbe (l), Pinedo,
57 1963 AlTEETE Guido fa?cet!o Alsogaray (I1) ,Delfino,
Martinez de Hoz (1)
38 No alineada Octubre 1963 - Noviembre lllia UCR Blanco (II),_Pugllese (N
1966 Salimei
3 Mixta Diciembre 1966-
Febrero 1967 Onaania
27 Marzo 1967 - Mayo 1969  Alineada g Krieger Vasena (ll),
Mixta Junio 1969 - Mayo Pastore, Moyano Llerena
12
1970 d
5 Junio 1970 - Octubre 1970 Alineada . €
Levingston facto
. Noviembre 1970 - Ferrer
1 lilaliiegeld Septiembre 1971
Mixta Octubre 1971 - Lanusse S
12 Septiembre 1972 Quiilici, Licciardo, Wehbe (I1)
8 Octubre 1972 - Septiembre Campora,
24 o allmezsk: 1974 Lastiri, Perén Gelbard
7 Mixta Octu%e7%1)974 - Mayo Gomez Morales
3 Junio 1975 - Agosto 1975  Alineada | Martinez de B Rodrigo, Bonani
5 No alineada Septlembr:efgl?%75 - [Eeme Peron Cafiero
Mixta Febrero 1976 - Marzo :
2 1976 Mondelli
60 Abril 1976 - Marzo 1981 Alineada Videla Martinez de Hoz (I1)
9 Mixta. Abril iggi - Diciembre Viola, Liendo de Sigaut
6 Enero 1982 - Julio 1982 __ Alineada | _ Galtieri fact Alemann (Il)
29 No alineada Julio 1982 - Noviembre 1984 Elghiolis Eastorel (eIl
6 Mixta Diciembre 1984 - Grinspun
Mayo 1985
10 [No alineada  Junio 1985 - Marzo 1986
9 | Abril 1986 - Diciembre 1986 Alineada Alfonsin ee
8 [Noalineada Enero 1987 - Agosto 1987 Sourrouille
1 Mixta Septiembre 1987 -
Julio 1988
11 . .
No alineada  Agosto 1988 - Junio 1989 Pugliese (I, Rodriguez
3 Julio 1989 - Septiembre Alineada Roig
1983 .
: o Rapanelli
3 [Noalineada Octubre - Diciembre 1989 | Menem PJ
143 Gonzélez, 'Cavallo o,
Fernandez
Enero 1990 - Noviembre
AL Alisads p Machinea, L6pez Murphy,
de la Rua
Cavallo (Il)
UCR
Puerta,
1 Mixta Diciembre 2001 Rodsrallguez Capitanich, Frigeri
Camarfio
Duhalde, Remes Lenicov, Lavagna,
. Kirchner, Miceli, Peirano, Lousteau,
167  |ilalieaes Enero 2002 - Noviembre Fernandez e Fernandez, Boudou,
2015 de Kirchner Lorenzino, Kicillof

51



Diciembre 2015 - Diciembre

37 2018 (contintia)

Alineada Macri UCR Prat Gay, Dujovne

Tabla 4- Cambios drasticos de rumbo y su coincidencia con cambios en signos politicos

Al interior
Cambio de  Cambio de del
régimen partidos mandato o F Presidente democrético o de
. echa
(democracia durante de la facto
- de facto) democracia  presidencia
de facto
Septiembre 1955 -Abril 1958 Lonardi / Aramburu
1 Mayo 1958 - Diciembre 1958 Frondizi
1 Enero 1959 -Septiembre 1963 Frondizi / Guido
1 Octubre 1963 - Noviembre 1966 lllia
1 Marzo 1967 - Mayo 1969 Ongania
Junio 1970 - Octubre 1970 Levingston
1 Noviembre 1970 - Septiembre 1971 Levingston
Octubre 1972 - Septiembre 1974 Lanl{sse J Camppra P 4
Martinez de Perén
1 Junio 1975 - Agosto 1975 Martinez de Peron
1 Septiembre 1975 - Enero 1976 Martinez de Perén
1 Abril 1976 - Marzo 1981 Videla
Enero 1982 - Julio 1982 Galtieri
1 Julio 1982 - Noviembre 1984 Bignone / Alfonsin
Junio 1985 - Marzo 1986 Alfonsin
1 Abril 1986 - Diciembre 1986 Alfonsin
1 Enero 1987 - Agosto 1987 Alfonsin
Agosto 1988 - Junio 1989 Alfonsin
1 Julio 1989 - Septiembre 1983 Menem
1 Octubre - Diciembre 1989 Menem
1 Enero 1990 - Noviembre 2001 Menem
1 Enero 2002 - Noviembre 2015 Duha_lde / Kirchner / Fernandez
de Kirchner
Diciembre 2015 - Diciembre 2018
1 - .
(continia) Macri

4.2. Ejercicios de correlacion (AR1)

La Figura 16 muestra las evoluciones de las variables dependientes de las ecuaciones (1) y (2).
Realizamos unos ejercicios de serie de tiempo para relacionar estas variables con el indice de
orientacién y el indicador de cambios que construimos (Tabla 5).

Encontramos una asociacion negativa entre alineacién de la politica econdmica y salarios, PBI
y PBI per céapita. Es decir, pareceria ser que las politicas mas alineadas son fundamentalmente
contractivas. Sin embargo, es posible que la causalidad también sea la inversa, es decir, que
ante situacién de crisis se imponen politicas de ajuste. Las inconsistencias entre areas de
politicas también se asocian negativamente con los salarios.

Por ultimo, el indicador de cambios de politica se asocia negativamente con la inversién bruta
fija, el PBI y el PBI per capita, lo que resulta consistente con literatura que sostiene que en
situacién de inestabilidad econdémica y/o politica, predominan estrategias defensivas contrarias
a la inversién productiva y el crecimiento. Nuevamente, como la relacion significativa es la
contemporanea, es posible también que haya un problema de endogeneidad que implique que
en situacion recesiva los gobiernos se ven obligados a probar con nuevas recetas econémicas.

Todos estos resultados se mantienen si se incluyen como variables de control los meses
gobernados por PJ y aliados y por la UCR y aliados (quedando los meses de gobierno de facto
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como categoria base). Es decir, las asociaciones que encontramos son validas sin importar
quien estuviera al frente del ejecutivo.

Entre las variables econdmicas estudiadas, las que dan cuenta del desempefio internacional

(exportaciones e indice de apertura) no se relacionan de forma significativa ni con la
orientacion de la politica ni con el indicador de cambios.

Figura 16 - Relacion entre resultados macroecondmicos e indice de orientacion y de
cambios
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Tabla 5 - Relacion entre resultados macroecondmicos e indices de orientacién y cambios (controlando por meses mixtos y partido gobernante)

y= In( particip) In( salario) In( fbkf) In( pbi) In( pbipercap ) In( expo ) In( apertura)
In(ylagl) 0.826° 0796 | 0.807 0.8037 | 0.898"" 0.8837 | 0.9627  0.955 | 0.926  0.9097 | 0.829"" 0.829 | 0.918" 0.883"
(0.066)  (0.069) | (0.094) (0.083) | (0.049)  (0.044) (0.019) (0.018) (0.034) (0.032) | (0.108)  (0.087) | (0.088)  (0.075)
Orientacion -0.068 -0.132™ -0.076 -0.061™ -0.061™ 0.069 0.083
(0.049) (0.053) (0.083) (0.026) (0.028) (0.132) (0.097)
Orientacién -0.017 0.015 0.069 0.045 0.037 -0.065 0.003
lagl (0.052) (0.059) (0.088) (0.027) (0.030) (0.132) (0.098)
Mixtas -0.002 -0.006 -0.00003 -0.003 -0.002 -0.001 0.004
(0.006) (0.006) (0.010) (0.003) (0.003) (0.016) (0.012)
Mixtas lagl -0.020™" -0.016™" -0.013 -0.003 -0.002 0.009 0.0003
9 (0.006) (0.006) (0.009) (0.003) (0.003) (0.015) (0.011)
Cambios -0.011™ -0.013™ -0.027" -0.008™" -0.008™" 0.016 0.003
(0.005) (0.005) (0.007) (0.002) (0.002) (0.011) (0.008)
Cambios laql -0.005 0.001 0.005 0.001 0.001 0.0004 -0.001
9 (0.005) (0.005) (0.007) (0.002) (0.002) (0.011) (0.008)
PJ -0.001  0.0005 | -0.004 -0.001 | 0.003 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 -0.0004  0.001 | 0.00004 -0.0003
(0.003)  (0.003) | (0.003) (0.003) | (0.005)  (0.004) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) | (0.008)  (0.008) | (0.006)  (0.006)
UCR -0.001 0.001 | -0.004 -0.002 | -0.002 -0.003 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.002  -0.001 -0.002 -0.002
(0.003)  (0.003) | (0.003) (0.003) | (0.005)  (0.004) (0.002) (0.001) (0.002) (0.002) | (0.007) (0.007) | (0.006)  (0.005)
Constant 06927 07537 | 07537 0.690 | 1.164" 1.380" | 0.523" 0.6117 | 0.7297 0887 | -0.370 -0.412" -0.156 -0.166
(0.239)  (0.249) | (0.315) (0.277) | (0.549)  (0.487) (0.236) (0.222) (0.323) (0.306) | (0.244)  (0.237) | (0.151)  (0.149)
Observations 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63
R? 0.765 0.739 0.675 0.630 0.888 0.908 0.988 0.988 0.953 0.957 0.698 0.706 0.795 0.791
Adjusted R? 0.736 0.716 0.634 0.598 0.874 0.900 0.986 0.987 0.947 0.953 0.660 0.681 0.769 0.773
Residual Std. | 0.093 O(gfgf 0.099 O(jfof 0456 0139 | 0049 0046 | 0053 0050 | 0234 0227 | 0174 O(j]]f
Error (df = 55) 57)‘ (df = 55) 57)‘ (df=55) (df=57) | (df=55) (df=57) | (df=55) (df=57) | (df=55) (df=57)| (df =55) 57)‘
25.639"" 82242 | 15 1o 19444 o 016 112006 | 832771 969.736™ | 160.359" 2532757 | 181737 27.4147 | 30477 431147
F Statistic (df =7, (df = 5: (df =7, (df = 5; df =7, (df =5; df=7; (df=5; df=7, (df=5; | (df=7; (df=5; (df=7, (df=5;
55) 57‘) : 55) 57‘) : 55) 57) 5§) : 57) 55) 57) 55) 57) 55) 57)

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
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También realizamos un ejercicio de serie de tiempo pero utilizando los indices de orientacion y cambio a nivel de area
de politica. Al igual que los anteriores ejercicios econométricos, estamos interesados en abrir la discusién para
futuras investigaciones, y en este caso evaluar también la consistencia de los indicadores que construimos. Para
resumir los resultados, graficamos s6lo los coeficientes de los indicadores de interés y marcamos su significatividad
en las Figuras 17 y 18.

Para las variables de salarios vemos que la ortodoxia en las politicas fiscal, cambiaria, regulatoria y comercial son las
gue explican el efecto negativo que encontrdbamos para el indice de orientacion en general. Esto es esperable ya
que los intentos de reducir el déficit son en general parte de planes de estabilizacion y el recorte de salarios o
empleos publicos afecta negativamente el nivel general de salarios. Lo mismo puede decirse del impacto de la
devaluacién®® en salarios y de la politica regulatoria clasificada como alineada, que normalmente buscaba alcanzar
configuraciones de precios relativos que iban en detrimento de los salarios. Cierto es que también pueden
encontrarse argumentos para la endogeneidad de estos efectos: por ejemplo puede ser que la caida del salario real
se deba a un aumento inflacionario al que se responde con politicas de reduccion del déficit. Asi y todo, la asociacién
es notable, lo que le imprime consistencia a la metodologia de construccién de nuestros indices.

El indice de orientacion para la politica cambiaria es el que esta asociado a mayor cantidad de variables econémicas.
Ademas de la relacién negativa con el salario real que mencionamaos, tiene también una asociacion negativa con el
PBI, PBI per capita y la formacion bruta de capital fijo: los impactos contractivos de la depreciacion cambiaria han
sido tratados por numerosa literatura (Fiszbein, 2015, Heymann y Nakab, 2016). Por otro lado, la alineacién con las
recomendaciones de las IFl en materia cambiaria tiene efectos positivos en las exportaciones y la apertura.>’ En
cuanto a la politica comercial, es consistente el hecho de que orientaciones alineadas se relacionen positivamente
con un mayor coeficiente de apertura, dado que tienden a liberalizar el comercio. Sin embargo, no encontramos
relacién positiva con la participacion de las exportaciones, lo cual no es del todo sorprendente ya que las politicas
alineadas normalmente estan orientadas a flexibilizar el ingreso de productos importados mas que a fomentar las
exportaciones. La orientacion alineada en el mercado financiero (movilidad de capitales) se relaciona con menores
exportaciones. Esto puede ser un resultado enddgeno ya que es posible que se busque acceder a financiamiento
externo ante caidas de exportaciones o0 a que el ingreso de capitales aprecie el tipo de cambio real y que este se
asocie positivamente con las primeras.

Figura 17 - Relacion entre las distintas variables anuales de resultados econ6micos (en logaritmo natural) y la
orientacién anual por area de politica

En la Figura 18 se presentan los coeficientes estimados de la relacion de distintas variables econémicas con la suma
anual de todos los cambios de politica por mes, en cada una de las siete areas de politica por separado. Los cambios

%6 Vale aclarar que la relaciéon entre depreciacion y alineacion de la politica cambiar no es automatica porque se han producido
devaluaciones que fueron clasificadas como no alineadas cuando existia control de cambios.

°" Nuestra clasificacién de la politica cambiaria como alineada implicaba que se siguiera la recomendacién de las IFI de tener un
tipo de cambio libre y alto, con el objetivo de fomentar la competitividad. Este resultado positivo sobre las exportaciones coincide
con las intenciones de la politica cambiaria alineada.
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en todas las areas de politica se asocian significativa y negativamente a la mayoria de las variables de resultados
econdmicos internos considerados. Merece resaltarse el caso de la formacién bruta de capital fijo, que presenta una
asociacion negativa con los indicadores de cambio en todas las areas de politica. Esto es perfectamente coherente
con la idea de que la decision de inversién, que implica irreversibilidades, demanda un horizonte temporal de
estabilidad politica y econémica que les permita a los actores poder anticipar los resultados de la inversion. En
contextos de incertidumbre, en cambio, predominan comportamientos defensivos y cortoplacistas que desalientan la
inversion (Arza, 2005). Esto a su vez impacta en la actividad econémica en general, por lo que también se entiende la
asociacion negativa de los indicadores de cambios con PBI, PBI per cépita y salarios. Por el contrario, los cambios en
materia comercial y cambiaria parecen asociarse positivamente con las exportaciones y con la apertura, lo cual
puede ser el espejo de la situacion anterior: en recesion hay menos demanda interna y por ende mayor participacion
de las exportaciones.

Figura 18 - Relacion entre las distintas variables anuales de resultados econdmicos (en logaritmo natural) y
total de cambios anuales de orientacidon por area de politica

En suma, los resultados alcanzados en la relacidon del indice de orientacién y algunas variables econdmicas
seleccionadas son conceptualmente coherentes. Esto otorga confianza al disefio metodol6gico que utilizamos en la
construccion del indice de orientacién. Lo mismo puede decirse respecto del indicador de cambios de orientaciones.
Asi, creemos que los indicadores que presentamos en este trabajo son metodolégicamente robustos.

Conclusiones

En este trabajo analizamos 63 afios de politicas economicas en las areas fiscal, monetaria, cambiaria,
comercial movilidad de capitales, privatizaciones y regulaciones entre septiembre de 1955 y diciembre de
2018. Las organizamos en una matriz de medidas de politicas y establecimos criterios por area para
clasificarlas mensualmente segun su orientacién entre alineadas a las recomendaciones de las
instituciones de financiamiento internacional (IFI) como el Banco Mundial o el Fondo Monetario
Internacional (clasificadas como “1") y no alineadas (clasificadas como “0”). La matriz de medidas nos
permitié construir una matriz de cambios, también de frecuencia mensual, donde asignamos 1 a los
meses donde la clasificacion del area de politica diferia respecto del mes anterior y cuantificamos cambios
mensuales de Presidentes y Ministros de Economia. Usamos ambas matrices para construir distintos
indicadores que cuantifican las orientaciones y los cambios de las politicas econémicas argentinas, como
un indice de orientacion mensual (promedio de las clasificaciones de las distintas areas) y un indice de
cambios de politica por mes (suma de los cambios en las distintas areas).

El indice de orientacion mensual nos permitié clasificar la orientacion general de las politicas en tres tipos:
alineadas u ortodoxas si es mayor o igual a 0,6, no alineadas o heterodoxas si el indice era menor o igual
a 0,4 y mixtas cuando el indice estaba entre 0,4y 0,6 (lo cual sefala que para algunas area se seguian las
recomendaciones de las IFlI mientras que para otras no). A partir de algunos test estadisticos

56



caracterizamos la politica econdmica argentina en términos de duracion de las orientaciones, promedios
de orientacion y cambios por regimenes y partidos politicos. Por ultimo realizamos un ejercicio de
regresion de series de tiempo para identificar la asociacion de nuestros indicadores de orientaciones y de
cambio con una serie de variables econdémicas de interés.

La politica econdmica argentina tiene dos caracteristicas salientes: oscila entre dos visiones antagoénicas y
es inestable. Es dificil encontrar algin patrén de orientacién politica en Argentina mas alla de un cambio de
un extremo al otro. EI cambio de rumbo es comin a todos los gobiernos. En total contabilizamos 16
cambios draméticos de rumbo en la politica econdmica. Llama la atencion que méas de la mitad de estos
cambios (9) se dieron al interior de un mismo gobierno. Es decir, no hizo falta cambiar de gobierno o de
régimen politico para cambiar significativamente el rumbo de la economia.

No existe una relacion clara entre la orientacion econdmica y la orientacion politica y los gobiernos
autoritarios y democraticos introdujeron politicas econdémicas similares en diferentes momentos de la
historia aunque en promedio los primeros han tendido a adoptar planes méas ortodoxos que los segundos.
Ademas, durante los periodos de gobierno democratico, la asociacion entre partidos politicos y orientacion
de politica econémica tampoco es clara, dado que en diferentes periodos las orientaciones econémicas
elegidas por un solo partido fueron contrastantes, o los candidatos una vez elegidos podrian cambiar su
orientacion dramaticamente. Ademas, el mismo gobierno (y en algunos casos también el mismo ministro
de economia) podria poner en practica politicas opuestas durante su mandato. En promedio, los gobiernos
peronistas han optado por politicas mas heterodoxas, mientras los radicales tienen sus afios de gobierno
divididos de forma pareja entre orientaciones alineadas y no alineadas.

De los 63 afios analizados, 32 fueron de orientacién ortodoxa contra 26 de orientaciéon heterodoxa y un
poco mas de 5 afios de orientaciones mixtas. Los ciclos ortodoxos son un poco (seis meses) mas largos.
Lleva aproximadamente 35 meses transitar el recorrido pendular desde la ortodoxa a la heterodoxia y 29
en el recorrido inverso. Los ministros de economia han durado en promedio poco mas de 13 meses y esto
no ha cambiado mucho durante el periodo analizado.

Identificamos dos periodos bien marcados respecto de la duracién de una misma orientacion de politica: el
primer periodo va de 1955 a 1989 y el segundo de 1990 a 2018. Hasta 1990 los cambios son mucho mas
frecuentes y las duraciones de la orientacion politica mucho mas cortas que desde ahi en adelante. Desde
los afos ‘90 los ciclos son mas largos. El promedio de permanencia de un mismo tipo de politica fue de
apenas 15 meses en el primer periodo mientras que en el segundo el ciclo pendular de un extremo a otro
promedia los 7 afios y 2 meses. También encontramos diferencias por partido siendo los gobiernos
radicales mas inestables que los peronistas (3 medidas por afio cambian de orientacién frente a 1.4)
cuando se analiza el periodo completo.

Claro esta que las decisiones de politica econdmica impactan en la economia real y que la inestabilidad
condiciona las decisiones que requieren un compromiso de largo plazo. Un andlisis de causalidad excede
el interés de nuestro articulo. Sin embargo, realizamos algunos ejercicios de asociacién con modelos
autorregresivos y encontramos efectivamente que las politicas ortodoxas se asocian negativamente con
los salarios y el crecimiento econdémico, y este resultado es independiente del signo politico que asuma el
ejecutivo. Asimismo, los cambios de orientacidn parecieran perjudiciales también para el salario real y el
crecimiento y principalmente para la inversion. De hecho, la inversion es la variable real que mas
sensiblemente se asocia de forma negativa con los cambios de timén en todas y cualquiera de las areas
de politica econémica. Las turbulencias no son buenas para la inversion. Estos resultados sugieren lineas
de indagacién que podrian encararse utilizando como insumo los indices de orientaciones y los
indicadores de cambios de politica econdmica que este trabajo pone a disposicidbn para futuras
investigaciones.
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ANEXO

A continuacién presentamos la matriz de medidas, que contiene la narrativa historica y clasificacion de las politicas en siete areas.

TABLA A.1 Matriz de medidas

Mes-

Partido

Deja el

Ministro de

Politica

Politica

Movilidad de

o Presidente o P Politica fiscal . o7 Politica comercial . Privatizacién Regulacién Comentario
Afio politico cargo economia monetaria cambiaria capitales
sep-55 Obligado Contintian Euge’nlo FoI‘cml
a COnvenios y Raul Prebisch
Eduardo renunciar | Eugenio . realizan el
h o L nd colectivos. : P
oct-55 | Lonardi S por Folcini Precios diagnoéstico
= ejército y maximos. [0] economico
armada conocido como
nov-55 . .Eliminacién del | .Intervencién de | Informe
dic-55 (I?relgg:grr:]eosscon IAPI y laCGTy Prebisch,
ene-56 Devaluacion intgernacionaleS' privatizacion de | eliminacion de presentado a
- AR la exportacion convenios Aramburu en
feb-56 Segmentacion .Incorporacion al . lecti d enero 1956
en dos tipos: FMiy al Banco | 4€ oleaginosas tco gc_ lvos de
?;;566 uno oficial y fijo | . Retenciones a las Mundial en 1956 .Febrero' }956' Arir:é(r)\.to en
para ciertas exportaciones .Primera Zuspensu&n por febrero del '56 y
?Gay- transacciones | (compensa operacion con el mes;s . et posterior
: Correccion del comerciales devaluacion), FMI concretada proce 'm'? of congelamiento
jun-56 déficit fiscal, Intentos de especificas progresivamente en 1957 correspon 'c?n € de sgalarios
jul-56 fundamentaimente | =0 2"~ (eliminando los | reducidas .Crédito del S a causas de Febrero:
ago-56 a través de cobro oferta tipos de cambio | . Autorizacién Export Import i)\(pro?la&gé. ; recios '
sep-56 de aranceles a las : oficiales y fijos | automaética de Bank de Estados | 99510 ' prec
156 h monetaria pero P : h . ) creacion de una | Maximos para
oc exportaciones y expansion del multiples, que importaciones via Unidos Comisié alounos
nov-56 ; aumentos de " daban mercado libre de .Firma del omision para 9
— Eugenio : crédito [nd] . ; privatizar las productos y
dic-56 s | Blanco impuestos tratamiento cambios Acuerdo de | congelamiento
Ped Transicio especificos. [0] preferenciala | .Zona franca en Provisional de eDmpre_s,as ela Fingd o
edro na ciertos Tierra del Fuego y al | Paris. ireccion i
Aramburu Democra productos) y sur del paralelo 42 Nacional de las | subsidios al
cia otro libre para Inversion Industrias del agro.
; Estado (DINIE) | -Racionalizacion
el resto de las .Abandono del extranjera ionalizad de empresas de
transacciones bilateralismo directa: na:’:llcj)ns'lrz]a as la DINIpE @i
comerciales y Libre remisién de | PO" "€ 8 retribucionés por
ene-57 las financieras | [1] utilidades (var_|as e ductividad
iy Derogacion Ley | CaPial aleman). | productvidad y
de Inversiones Junio de 1957: | fin de vgntajas
extranieras firma del comerciales)
I acuerdo de .Creacién Junta
[ Bonn con nacional de
Alemania por el | Granosy Junta
cual Argentina | nacional de
se compromete | Carnes [nd]
feb-57 Roberto Reduccion del Politica a devolver Congelamiento
mar-57 I Verrier gastoy la monetaria marcas y de salarios y
abr-57 = Adalbert inversion pablica | oo [ No devalta en patentes de nueva Ley de
may- Krieger para bajar el contexto de tipo empresas de la | arrendamientos




57 Vasena déficit fiscal [1] de cambio DINIE (2187/57)
jun-57 apreciado [0] [1%® rurales que
jul-57 rectifica la
ago-57 Restricciones politica de
sep-57 crecientes a congelamiento
oct-57 Reforma: importaciones. de )
nov-57 Libre Suspension arrendamientos
dic-57 disposicién por importacion del gobierno
ene-58 los bancos de camiones y chasis, peronista [1]
feb-58 los depdsitos requisito de depdsito
mar-58 recibidos por previo, d_e’rechos de
BCRA importacion del Plan
Autarquia del Siderurgico,
abr-58 Banco Central restricciones
[1] cuantitativas [0]
may- .Ley de Revoca
58 Contratos con nacionalizacién | decretos anti
jun-58 empresas del petréleo. CGT. Aumento
jul-58 extranjeras de .Primeras 60% salarios.
ago-58 Aumentos de No devaliia en locacién de obras | privatizaciones Sub5|d|_os y
sep-58 salarios e Expansion contexto de tipo | Control de para dimi ge DINIdE _prgmoglones a
oct-58 inversion publica | monetaria [0] de cambio importaciones [0] empr:en Imientos onrag % in UStf'a.S
nov-58 [0] apreciado [0] petroleros. acuerdo de estratégicas,
Igualdad de trato | Bonn. controles de
alas inversiones | .Compafiia precios a
dic-58 extranjeras (ley Argentina de articulos de
Emilio 14.780/58) [1] Electricidad primera
Donato del pasa a ser mixta | necesidad. [0]
ene-59 Depuesto | Carril Control cuantitativo (SEGBA)
feb-59 | Arturo por golpe Intencion de reemplazado por Autorizacion de
mar-59 | Frondizi de Congelamientos | contencién sistema de . :(a_ veqft_a del Congelamiento
abr-59 £ Estado de vacantes en monetaria a Unificacién y aranceles .Crédito stand by Lr_lgorldlcc:j | de salarios,
may- g empleo estatal, través de liberalizacion diferenciales y yplande Tlsan OI e atl)'t aumentos de
59 ‘@ suspension de aumentos de | del mercado de | exigencia de estabilizacién ﬁ\rlfdg c?eolfa & | tarifas,
g obras publicas, encaje. Nose | cambios, libre | depésito previo. acordado con ?; = liberacién de
IS limites al aumento | realizan por flotacion [1] Retenciones FM! A?rggtrii(;%r; controles de
jun-59 E de salarios de huelga exportaciones, .(jF_’restamgs de Prgductores ge | Precios [1]
= empleados bancaria. [nd] posterior reduccién plr\i/vez;Zgz ancos Carne
| : pUblicos. Mayores (0] Préstamos del | [nd]”
jul-59 £ P y troles | Politica Contintian bajando | Banco Mundial .Plan de Continuidad de
ago-59 O Alvaro mzﬁ?gﬁzsc?ﬂ rO1€S | monetaria Tipo de cambio costos de importar, [1] racionalizacion | precios
sep-59 5 Alsogaray restrictiva. Se fijo [0] bajan tarifas y se administrativa liberados.
oct-59 = aplica elimina el depdsito .Privatizaciony | Aumento de
nov-59 > normativa de previo [1] liquidacién de tarifas

°8 En sentido contrario se estatizd el servicio telefénico de Rio Grande (De Pablo (2005a): 416), pero debido al claro predominio de politicas orientadas hacia la privatizacién en esos meses, el
Eerl’odo es clasificado como 1.
La superposicion de la ley de nacionalizacién del petréleo con la privatizacion parcial de empresas de la DINIE nos lleva a clasificar como “nd” al periodo desde junio a noviembre 1958 en el

rubro privatizaciones.



dic-59 mayores otras empresas | ferroviarias [1]
ene-60 encajes [1] de la DINIE.
feb-60 .Privatizacion de
mar-60 todas las lineas
abr-60 de colectivos de
may- la ciudad de
60 Buenos Aires [1]
jun-60
jul-60
ago-60
sep-60
oct-60
nov-60
dic-60
ene-61
feb-61
mar-61
abr-61
may- )
61 Fase final de
jun-61 Continuidad. Inicio Itlr(;l:llgfiig)nnc?; a
jul-61 o o
jul-6 Roberto Control del déficit Politica ’ de negoclaciones la orbita privada
ago-61 monetaria comerciales y
Alemann [1] o . de todas las
sep-61 restrictiva [1] . primeras ventas a
61 No devaltan, China [1] empresas
oc 61 tipo de cambio remanentes en
nov- apreciado. la DINIE. Inicio
dic-61 i i Caida de de
ene-62 Baja encajes | yeservas [0] racionalizacion
feb-62 Carlos A. bancarios para del sistema
Coll Control del déficit expandlr Reimposicion de ferroviario.
Benegas - [1] crédito, mayor aranceles de Clausura de
mar-62 Jorge financiamiento emergencia [0e] algunos ramales
Wehbe monetario al 11]
tesoro [0]
§ o Jorge
abr-62 £E3T Wehbe - Suba de aranceles
S5 E Federico de emergencia [Oe]
@ 3 w Pinedo o
may- ) Restriccion de
62 £ e la oferta
jun-62 ERS monetaria, Se fomenta sin
- L o P suba de tasas exito i
jul-62_ | josé AL :]'r;msmlo Alvaro Politicas de 1] Liberalizacion y | Disminucién de las g;'tﬁ:(ge;i:\fo Aumento de
ago-62 | Maria 3 Alsogaray contencion del libre flotacion retenciones a las P : nd tarifas pablicas
y : o Democra P : acuerdo con el
sep-62 | Guido og - déficit fiscal [1] [1] exportaciones [1]
S ® cia - FMI en mayo de
oct-62 5¢€ tradicionales. 1962 [1]
nov-62 P Excepciones a
dic-62 Ca aranceles a las
ene-63 o8 Eustaquio Cierta importaciones [1]
feb-63 a Méndez flexibilizacion
mar-63 5 Delfino [nd]

abr-63




may-

63
jun-63 Compre nacional -
jul-63 José Alfredo prohibicién de
ago-63 Martinez de importacion a
63 Hoz empresas publicas
Sep- de emergencia [O€]
oct-63
nov-63
dic-63
ene-64 .
feb-64 .Congelamiento
mar-64 de tarifas de
abr-64 Expansiva y rs)?]Lvl:gI(?ss
may- regulacion en Fijacion del
64 la asignacion . L
jun-64 de crédito [0] zz:g::ggy;‘g:o y
jul-64 Reduccion del Incentivos crediticios familiares via
ago-64 déficit via Crawling peq: | Para compras Controles de .Cancelacién de | nueva
sep-64 gumento de aiuste dgelpti g(.) nacionales, capitales contratos con legislacion
oct-64 E . impuestos. dJ bi P restricciones a la t It) ) ty compaiiias .Creacion de la Plan Nacional
nov-64 ugenio Aumento de € cambio importacién de ratamiento petroleras Direccion - mlan Naciona
dic-64 b ‘ B;Ialxlncq p salarios publicos y ‘cc;lme‘rgal ala | ciertos productos, des!tgL:aI Ft)ara_el extranjeras Nacional de g_e D~esoe|arrollo
ene-65 | Arturo (t)?rpuglsg g.aergicéioo_en beneficios de la goﬁfrlc?lzls de restricciones al uso (F:Qaee:lhez‘azf)xdrgmero. .Suspension de | Abastecimiento 1|956esna 0 para
feb-65 | Umberto Ee golp sjucedido seguridad. cambio de componentes acuerdo Stand-b privatizacion de |y congelamiento Decisiones de
mar-65 | lllia [0] o10 Y importados en la y empresa de precios de e
Estado por Juan prohibicién de roduccion con FMI'y Petroquimica articulos de politica
abr-65 Carlos constitucion de | P - ; renegociacion de q Y . independientes
may- Pugliese) depdsitos en Incentivos a las deuda con Talleres de prnmera del FMI
65 9 mopne da exportaciones acreedores Reparaciones necesidad
jun-65 ° extranjera [0] nacionales y externos [0] Navales -Leyes de
jul-65 e} Reduccién del apertura de nuevos [0] medicamentos
ago-65 ;:j financiamiento mercados (China) [0] para regu!ar su
sep-65 @ monetario al comercializacion
oct-65 o Tesoro. prrE.)f'o. Sn de |
nov-65 S Restrictiva [1] ~Impacion ce 1a
dic-65 S exportacion de
elri; o6 = carne y precios
8 Intentos fallidos de maximos
feb-66 = [0]
= aprobar
mar-66 0 presupuesto con
- =
ﬁqbary% tg mayores
. impuestos [0
66 > p [0]
jun-66 Privatizar Autoriza
jul-66 Retenciones: se Oposicion al empresas de la | aumentos en
ago-66 elevaron para maiz y acEerdo con DINIE, plan para | precio de
sep-66 | j,an Depuesto Continta el cueros y eliminaron Estados Unidos la medicamentos y
oct-66 | carlos por el Jorge nd nd control de para carne. Se ara atraer reorganizacion | deroga ley de
Ongania golpe de | Salimei cambios y redujeron y ipnversores de los abastecimiento
9 Estado crawling peg [0] | eliminaron algunos impulsada por ferrocarriles y .Limitacién en la
nov-66 IS recargos sobre la p p compensacion a | produccion de
= . . Alsogaray [0] = ,
= importacion [nd] empresas de cafia de azucar,

transporte [1]

intervencion y




cierre de
ingenios [nd]

dic-66
ene-67
feb-67
mar-67 Politica
abr-67 mayormente
may- expansiva,
67 aumentando la
jun-67 cantidad de "Plan de
jul-67 dinero en . o .Rechazo a I_a’ Estabilizacion y
ol parsielo | dberalzacion ngresoce |1 dueproa
sep- i4 i
00?'67 .szgu\zgon @ expectat_iyas de controles) de | paotenciones a las g?rggiles e ED privado - “Acuerdo con las .Apoyo de
9 de inflacion dod - . nacional o firmas para )
nov-67 racionalizacion del =1on, mercado ae exportaciones domésticas tani | organismos
dic-67 trabajo, aumento | P2 evitar una | cambios en tradicionales parte | compradas por extranjero- para | congetar financieros
ene-68 de tarifas y apreciacion del marzo ,de 1967 | 4e Ia devaluacion capitales explgramon de precios, y internacionales:
eso. fijacion del ) petréleo salarios
feb-68 Adalbert mayores E duccion d y 1 . compensada que se | extranjeros o L congelados FMI, BM, BID.
mar-68 Krieger impuestos (entre | educcion de | tipo de Ca”f‘,b'o fueron reduciendo .Deuda externa: -~oncesion para gelad
os efectivos . Devaluacion ; . la construccion | compulsivament
abr-68 Vasena ellos derechos de minimos (40%) paulatinamente y préstamo stand de obras o .Cordobazo
may- exportacion) expande el "con;) ’ensa da” reduccion de tarifas | by del FMI en plblicas Ley de (revuglta_
68 .Aumento de la crédito con rgtenciones de importacién 1967 y créditos mediante el -Rehabilitaci()n estudiantil y
jun-68 inversion publica y manter;imiento de otros bancos bro d ) de E trabajadora en
i idad social alas . [1] privados cobro de peaje € Empresas Cérdoba)
jul-68 ngu” de tasas de exportaciones trani .Creacion de la | [0] detona la
ago-68 [ interés agropecuarias y Fl); ranjeros Corporacion del renuncia del
sep-68 nominales baja de mercado central Ministro de
oct-68 (aumentan las | aranceles [nd] E q
conomia
nov-68 reales),
dic-68 reduccion de la | [1]
ene-69 selectividad del
feb-69 crédito
mar-69 [0]
abr-69
may-
69
jun-69 .Aumento de
jul-69 salarios
ago-69 .Creacién de .Prohibicién de
sep-69 empresas trasladar a
oct-69 HIPASAM precios el
N . (Hierro aumento salarial
gi\fﬁ? No devallia en .cl\(l)lr?tdrfcisi(’)?\ede Pgtagénico de ‘Veda de carne
ene-70 José . _ - contexto de tipo | importaciones y Salida de Sierra G,ra.nde‘ vacuna
feb-70 Dagnino Restrictiva [1] Restrictiva [1] de cambio mantenimiento cavitales [1 Petroguimica .Régimen
Pastore ) Y pitales [1] General Crediticio
mar-70 apreciado [0] suba de retenciones Mosconi y Extraordinario
abr-70 [l Petroquimica para la
Bahia Blanca) Rehabilitacién
- de Empresas
r7n0ay [0] Industriales y
Mineras
[0]




jun-70

.Incremento y

jul-70 iy Reduccién de tarifas congelamiento
ago-70 Carlos Devaluacion + retenciones salarial y
sep-70 Moyano Restrictiva [1] Restrictiva [1] | compensada ("devaluacion nd tarifario y
Roberto Depuesto | Llerena del 14% [1] " renovados
compensada") [1]
oct-70 | Marcelo por el acuerdos de
Levingsto golpe de precios [0]
nov-70 | n Estado Expansiva
dic-70 (redescuentos,
ene-71 5 reduccioén de .Veda consumo
feb-71 = encajes). de carne
mar-71 = Expansiva, Politica Reinstauracion -Convenciones
abr-71 aumento de crediticia del control de .Compre nacional Orientacion colectivas de "
- orientada a ; it ; ; trabajo Plan de
gastos corrientes cambios y .Elevacion de nacionalista, -
Aldo Ferrer empresas : . .Comision Desarrollo y
(parte del Plan de nacionales crawling peg aranceles a la impulsar ahorro nacional de Seguridad"
Desarrollo). Obras - recién desde importacion [0] interno [0] - g
S (creacion del ; precios y control
may- publicas [0] Banco abril [0] directo en
71 Nacional del algunos precios
Desarrollo en [0]
diciembre del
70) [0]
jun-71 Devaluaciones .Préstamos del
jul-71 periodicas y Restricciones BID y bancos
reforzamiento cuantitativas sobre extranjeros .
h ; N Congelamiento
ago-71 del control de importaciones. .Limitacién de de precios
o . . cambios [0] Prohibicién de crédito bancario a p y
Juan Quilici | Expansiva [0] Expansiva [0] o, veda al
exportacion de empresas Estatizacion d d
Desdoblamient | ganado vacuno y extranjeras pero statizacion de consunao €
sep-71 o del tipo de suba de derechos de | permiso de %lerigzzsen ol came [0]
L c_amblp en exportacion [0] remision total de régimen de
Alejandro Transicio financiero libre utilidades [1] gimen de
. nala triccion rehabilitacion
oct-71 | Agustin con res A
democrac de las (SIAMDi Tella | permite
nov-71 | Lanusse i ; SA, La Emilia ‘ Disolucién
dic-71 la operaciones b ) trasladar a SOILLH
p— permitidas y Fabrlqa de precios el Mlnlsterlp de
teb-72 Restrictiva. comercial fijo. | .Suspendié Azulejos y aumento de Economia.
Contener gastos Aumento del importaciones del . Opalinas precio en Quilici, Licciardo
mar-72 ) : P Crédito stand by | Hurlingham ! y Wehbe
Abr72 Cayetano corrientes e Restrictiva [1] porcentaje de sector publico y con EMI v otros . ’ insumos, A
Licciardo indexar y tipo financiero | suba de aranceles, réstamgs [1] Winco)y combustibles, dirigian la
gﬁzay- aumentar tasa de usado en las aumenta derechos | P participacion en | sajarips e Secretaria de
. impuestos [1] transacciones | de exportacion [0] otras y otras no | jjpyestos Finanzas.
Jun-72 (equivale a incluidas .Nuevo acuerdo
jul-72 devaluaciones) formalmente de precios en
ago-72 [0] pero apoyadas mayo [0]
sep-72 con créditos de
oct-72 Prohibicion de rehabilitacion [ Aumento de
nov-72 exportacion de [0] salarios,
dic-72 Intentos fallidos de No se modifica | ganado vacuno, restauracion de
Jorge . e - . - L
ene-73 Wehbe reducir el déficit Restrictiva [1] | el tipo de suspension de nd negociaciones
feb-73 3 [nd] cambio [0] importacion de colectivas y
mar-73 § algunas mercaderias controles de
abr-73 [] precios [0]




may-
73
jun-73 | Héctor s o Politica
. José 8 8 . 2 | Renuncia crediticia: Derechos de
jul-73 . n ol I M L . >,
Campora nacionalizacié importacion y
ago-73 | Radl e == |president n de los exportacion y
73 Alberto 5 s g .g q r.?\f' r'enn depdsitos". establecimiento de
sep- Lastiri =5 .2 ¢ elintenno Asignacion restricciones
oct-73 decidida por el cuantitativas y Alta regulacion,
nov-73 Banco Central, | Se mantiene el | cualitativas a la Lev 20557 que "Pacto Social":
dic-73 e orientada a desdoblamiento | importaciény Iim)i/ta elin ?eso "Nacionalizacién | acuerdo entre
ene-74 @ ] Expansién PyMEs y y el tipo de exportacion bajo la de capital 9 " del comercio firmas, Plan Trienal
feb-74 Juan -g Fallecido José Ber moderada del empresas cambio "Ley de proteccion al extranp'ero exterior, sindicatos y para la
mar-74 Don]lngo b en Gelbard gastoy la nacionales comercial fijo trabajo y la autorizjacién manejado a gobierno y reconstruccion y
abr74 Perén S ejercicio inversion publica en el mismo produccion revia para la través de las congelamiento la liberacién
o [0] Politica nivel nominal. nacional”. Incentivos | Previa pe juntas de granos | de precios y nacional
may- B " S ] radicacion y trato h
74 = monetaria Rigido cc_)ntrol para |mp_u|sar desigual [0] y carnes. [0] salarios. Tres
T o expansiva, de cambios [0] | exportaciones Actas de
!ul 72 reduccion de industriales. Compromiso [0]
Ju- tasas de Acuerdos
ago-74 interés emisién comerciales con
para financiar paises socialistas.
sep-74 déficit. Post 1973 subsidio a
importaciones [0]
[]
oct-74 Contraccion
nov-74 monetaria via Recargos y Atraer capital Eaeﬁtgfigl;r; @
e fasnsde | o O ones alas | CXUAEID cierta
ene-75 ) [o=es X i (reuniones con flexibilizacion de
feb-75 | Maria Alfredo Intentos fallidos de | interés. importaciones ante BID, BM y FMI) y la politica de Luego de la
mar-75 I Gomez reduccion del Emision de el deterioro de la e nd p o muerte de
a Estela Moral déficit fiscal [1 val . bal ial modificar Ley de precios. Politica P -
abr-75 | Martinez Depuesta orales éficit fiscal [1] Na ores | Devaoluauon al anz? cgmerma, Inversiones de "precios (F;eron enljuho
de Per6n por golpe acionales (100% el aumento de extranjeras pero administrados”. | 4€ 1974, 1as
may- (conocida de A_Justa_bles para | comercial, 50% derechos_’de no se concreta [1] 2 Actas de disputas dt_e
75 como Estado financiar al el financiero) [0] | exportacion [0] Compromiso [0] poder politico
Isabel tesoro [1] _ entre distintas
Perén) Rodrlgaz_9 : facciones
devaluacion agotan el pacto
160 % cambio social, y el
; Incremento en ]
. . Aumentos de comercial y el . . gobierno alterna
. © Celestino Reduccion del : . - tarifas publicas y )
jun-75 = . - tasa de interés | 100 % cambio nd . nd ) L el acercamiento
k%) Rodrigo gasto publico [1] ) ; Swaps e flujos de liberalizacion de L
T [1] financiero fondos de corto precios [1] a sindicatos y el
L2 (eliminar la lazo [1] establishment
@ brecha entre p econémico
2 ambos) [nd]*
jul-75 h=i p L Devaluacion del Ajuste de tarifas,
200-75 E gii:)nﬁose R:Ssttgﬁ:]mn del nd 20% de ambos nd nd anuncia de
Y 9 tipos de cambio tregua de

% por la magnitud de la devaluacion, la intencién explicita de cerrar brechas y "corregir distorsiones" y el cambio de régimen que implicé, a pesar de existir un régimen cambiario desdoblado
con controles, a la politica cambiaria de ese mes le asignamos un “nd”.




0]

precios y
salarios que
fracasa,
suspende
negociaciones
colectivas [nd]

sep-75 Indexacién de
oct-75 Aumentos en Modificaciones Negociaciones salarios y
nov-75 tasas de en los conel FMIy ajustes
dic-75 Intentos fallidos de | interés ante segmentos -tipo crédito asociado periédicos de
Antonio reducir el déficit aumentos en la | comercial, Restricciones a las ala caida de nd tarifas. "Tregua
Cafiero via reformas inflacion. financiero y importaciones [0] exportaciones social"
impositivas [0] Extension de financiero PO y prohibiendo
ene-76 lineas de especial créditos de otras despidos y
1 L fuentes [1] .
crédito [nd] Crawling peg huelgas, precios
[0] maximos [0]
feb-76
Modificaciones
en los
segmentos que Aumento de
p implico Estatizacion de | tarifas,
Emilio Ajuste fiscal [1] ?rlé?j\i/tis“gea de devaluacion: nd Crédito del FMI compaiifa de suspension de
mar-76 Mondelli ! PyMEs [0] uno oficial fijo [1] electricidad la indexacion y
y (correspondient CIADE [0] reduccién
e al financiero y salarial [1]
financiero
especial) y otro
libre [0]
abr-76
may-
76
jun-76
jul-76 nd Liberalizacion ﬁgﬁ{:ggniosr
ago-76 - L de precios y financieras
sep-76 Restrictiva, Unificacion y Liberalizacién . congelamiento | internacionales.
oct-76 reduccién del liberalizacion de comercial y Igual tratamiento de salarios [1] FMI, Banco
nov-76 g_as'to publico en los tlp_os de reduccion de tarifas a_Ia IED' . Mundial y BID
dic-76 distintas esferas - cambio. Desde en tres etapas leerallz_aqlon de Privatizacion de brindaron apoyo
ene-77 o ) aumento de Liberalizacion marzo de 1976 (1976, 1979 y los movimientos algunas politico y
feb-77 Jorge Finalizé José Alfredo ta_rlfa_s, ) - ! crav_vllng peg 1980.). Eliminacion de capitales. empresas econémico a las
Rafael su Martinez de | disminucion del financiera y pasivo: R Ingreso de npresas, L
mar-77 | \ . B ! . de retenciones y . principalmente decisiones
Videla mandato | Hoz empleo publico- suba de tasas | intervenciones bsidi | capitales en ¢ - £l
abr-77 con la proclamada | de interés. para mantener | SUpSIQios a1as forma de deuda | Mmanufactureras | Acuerdos de ecg_nomlcgs.
may- intencién (no Inicial el tipo de exportaciones. (publica y 1] precios con el gobierno de
7 conseguida) de monetizacion | cambio en linea | oISt algunas | 2 da) aumenta establishment | Estados Unidos
jun-77 reducir el déficit | del déficit con la inflacien | restricciones enormemente [1] econémico a presto apoyo
jul-77 fiscal [1] fiscal, que [1] cuantitativas [1] inicios de 1977 | financiero a
ago-77 esperaban [0] algunos de los
sep-77 eliminar proyectos
oct-77 eliminando el _ — | publicos
nov-77 = déficit fiscal (no Baja "_EQU@C'OW
dic-77 £ sucedio); liberalizacion de
ene-78 = desde 1977 precios [1]




feb-78 reduccion de la
mar-78 emision
abr-78 monetaria
may- [1]
78
jun-78
jul-78 Desde mayo de
ago-78 1978 flotacion
sep-78 pura [1]
oct-78
nov-78
dic-78
ene-79
feb-79
mar-79
abr-79
may-
79
jun-79
jul-79
Jago_79 "La Tablita":
sep-79 anuncios de
oct-79 tasas de
nov-79 devaluacion
dic-79 decrecientes
ene-80 para _a]lnear la Pautas de
teb-80 inflacion local tarifas, salarios
con la y crédito interno
mar-80 extranjera. No [0]
abr-80 fue exitosa, Desde fines de
may- atraso 1979, la suba de
80 cambiario [0] tasas en USA
jun-80 incrementa el
jul-80 nivel de deuda
ago-80 en los paises
sep-80 periféricos;
oct-80 salida de
nov-80 capitales.
dic-80
ene-81
IﬁZrSE;L I Devaluacién [1]
abr-81 . Regulacion de
Aumento salarios -
may- pablicos, _tasa§ de Devaluacion [1]
81 Roberto Depuesto asignaciones |dnteres.dFondo Interrupcion del Sequro de
J_un—81 Eduardo por golpe familiares y € ayuca En junio programa de qur
jul-81 : de S crediticia para L - . cambios y Aumento de Suba de tasas
ago-81 Viola . Estado Lorenzo Jubilaciones y empresas en devaluaciény | reduccion Salida de estatizacion de | tarifas y salarios | de interés
sep-81 g Sigaut gensm_mes, suba dificultades. segmentacion | arancelaria de 1979 | capitales [1] la deuda privada | [1] internacional
s e tarifas, Refinanciacion | €" mercado y aumento de [1]
oct-81 aumento abancos via | comercial fijado | aranceles [0]
nov-81 | Horacio = . impuestos redescuentos por BCRAY
dic-81 | Tomas =g Interino internos [0] flexible en el

[]




Liendo financiero.
Declaracion y
posterior
limitacion de
compra de
divisas [0]
ene-82 Reduccién tasa Reduccién maximo Congelamiento
feb-82 crecimiento de Ti . de derechos de 9 N
ipo de cambio L L salarios publicos
agregados flexible v Gnico exportacion y Interrupcion Ubilaciones
monetarios, =Y " | reembolsos, suba de | salida de Suspension del Yl Y
A Flotacion sucia Py N - L suba y posterior
mar-82 desregulacion minimo y fijacion del | capitales régimen de : Guerra de
Leopoldo b duccion del t d [1] 4ximo d d congelamiento Malvi
Fortunato Pa_so a Roberto Reduccion de tasas de maximo de seguros de de tarifas [nd] alvinas gntre
- retiro Alemann gasto [1] interés [1] aranceles [nd] cambio. Intentos abril y junio de
Galtieri — A
abr-82 Mercado tnico Restriccion de de privatizacion 1982
may- Medidas para P importaciones de . sin éxito [nd] .
. : . pero limites al o Salida de Suba de tarifas
82 ] evitar retiro de } = Gran Bretafia y .
£ depésitos [nd] retiro de divisas aliados, reduccién capitales [1] (1]
jun-82 = P [Oc] de aranceles [1]
jul-82 J. Dagnino Desdoblamient Salida de nd Cavallo en el
ago-82 Pastore 0 en segmento capitales [1] Banco Central
sep-82 comercial fijado
B con
Regulacion de | devaluaciones
oct-82 tasas de periédicas y
interes por financiero libre
Reduccion de debajo de la [0]
nov-82 _alicuotas, i_nﬂaci_c'),n y Reinstau_rgci(’)n de la
dic-82 Transici6 impuestos de licuacion de la Declaracién Jurada Actualizacién de N
ene-83 emergencia, deuda privada de Necesidad de S . Crisis de la
Reynaldo nala moratorias interna. Crédito Importaciones, suba Negociacion con | eyatizacion de tarifas y deuda (default
feb-83 | Bignone democrac | Jorge aumento de ofrecido a de aranceles v el FMly 2 deud salarios. Control ;
mar-83 ia Wehbe lari | d hos d y préstamos a deuaa de precios [0] mexicano en
abr-83 salarios, tasas reales erechos de puente [1] externa [1] agosto de
mav- actualizacion de negativas. exportacion [0] 1982).
83 Y tarifas [nd] Mayor
- monetizacion
Jun-83 del déficit fiscal | Unificacion del
jul-83 0] mercado de
ago-83 cambios,
sep-83 s cotizacion fijada
oct-83 § por BCRA. No
nov-83 liberalizado,
dic-83 controles de Ampliacién del .Suspension
ene-84 cgmblos. rémirr)T:Zﬁlgg Iigencias derecho a
feb-84 Expansiva, AJU'S'te'S nogautométicas transferir Regulacion de
mar-84 - Moderadamente | reduccion de | Periédicos [0] (declaraciones utilidades y regcios
abr-84 k3] expansiva, las tasas de radas de repatria Ealariosy
may- Raul K Renuncia Bernardo aumenta el gasto | interés Jim ortacion) inversiones. nd mecanisﬁw de Aumento de la
84 Alfonsin % Grinspun publico. Plan reguladas y r(?hibicién d’e .Suspensién indexacién de inflacion
jun-84 L Alimentario crédito barato. p S pago deuda .
] = . . importacion de L salarios a la
jul-84 5] Nacional [0] Regulac_lones ciertos articulos ha_staju_nlo 1984. inflacion [0]
ago-84 IS del crédito [0] fomento a las ' Exigencia a
sep-84 2 : acreedores de
5 exportaciones [0] )
oct-84 mejorar

10




condiciones de

repago sin
nov-84 aceptar
condicionamiento
s [0]
dic-84 Aumento de
ene-85 tarifas y precio
feb-85 de la carne,
mar-85 flexibilizacion de
abr-85 precios junto
Devaluacion Aumentos derechos con devaluacion
- .. .. | de exportacién y como Acuerdo con el
i previa a fijacién Acuerdo con el " .
Reduccion del s . suba derechos de S correcciones de | FMI en
g Emision [0] de paridad : = FMI en diciembre | nd . S
gasto publico [1] durante plan importacion. de 1984 [1] precios diciembre de
P Sobretasas relativos” 1984
may- Austral [0] . ;
arancelarias [0] previas al Plan
85 Austral.
Indexacion de
salarios por
debajo de la
inflacién [1]
jun-85 Retenciones, Nueva moneda
jul-85 impuestos (tabla de
ago-85 Juan especificos, conversion y Aumento de Crédito puente de
sep-85 Sourrouille "ahorro forzoso" desagio). Congelamiento | impuesto de 12 paises
oct-85 (pago adelantado | Reduccién en | del tipo de importacion y impulsado por . Plan Austral -
) . : Congelamiento -
nov-85 impuestos), las tasas de cambio, como retenciones a EEUU para pagar | nd - Etapa Inicial (De
> . . . . b ! de precios [0]
dic-85 reduccion periodo | interés ancla nominal exportaciones como | intereses Pablo 2005b)
ene-86 de pago dg IVA. regulada_s._ Fin |[0] medida recaudatoria | yencidos de
feb-86 Congelamiento de la emision [0] deuda externa,
salarios publicos, | para financiar carta de intencion
mar-86 jubilaciones [nd] | al tesoro. [1] con el FMI que
abr-86 . junto con el Flexibilizacion
may- Caida en la - Reduccion Tesoro Fracasé un de precios y Plan Austral -
86 . Politica retenciones. Plan : ) : : Etapa de
recaudacion, L - Norteamericano | primer intento salarios. Luego, b
p o crediticia laxa . para reducir la : AR A flexibilizacion
jun-86 reduccion forzada 0] Crawling peg roteccién nominal garantizan de privatizaciéon | negociacion (De Pablo
jul-86 del gasto [nd]* [0] grancelaria (como futuras lineas de | de empresas “pandas 2005b)
ago-86 medida financiamiento [1] | petroquimicas y | salariales”.
sep-86 Propuestas de Intentos de antiinflacionaria) [1] siderurgicas [nd] | Proyectos de Plan Austral -
oct-86 reforma: reducir restriccion reforma laboral | Etapa
61

Cuando la recaudacion comienza a caer a fines de 1986, el déficit vuelve a aumentar y hay una reduccion forzada del gasto publico: “A fines de 1986 vencio el ahorro

forzoso sin que pudiera ser renovado. A ello debié sumarse la reaparicion del efecto Olivera-Tanzi como consecuencia del incremento de la inflacion que sigui6é a la
flexibilizacién de la politica de precios. Por ultimo, la baja de los precios mundiales de los granos, motivada en la liquidacién parcial de los stocks de los EE.UU., obligd a
reducir las retenciones a la exportacion. Se procuré compensar el descenso de la recaudaciéon con el impuesto a los combustibles, pero no se pudo evitar una tendencia
declinante. En 1986 se perdioé un punto de recaudacion, dos en 1987, y casi otros dos en 1988 (...) Frente al descenso de la recaudacion, y carente de un financiamiento
doméstico genuino, la conduccién econémica debid optar por una combinacion de reduccion forzada del gasto publico y aumento del déficit” (Canitrot, 1992). Como esta
combinacion no fue parte de un plan deliberado sino méas bien forzado por la situacidn, durante este periodo clasificamos la politica fiscal como “nd”.
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nov-86

dic-86

ene-87

feb-87

mar-87

abr-87

may-

jun-87

jul-87

ago-87

sep-87

oct-87

nov-87

dic-87

ene-88

feb-88

mar-88

abr-88

may-

jun-88

jul-88

ago-88

sep-88

oct-88

nov-88

dic-88

ene-89

feb-89

mar-89

gastos de fallidos de [1] pretendidament
empresas, restriccion [1] e monetarista
salarios y empleo, | Emision para (De Pablo
seguridad social | financiar al 2005b)
[1] tesoro [0]
Plan Austral -
. . Congelamiento | Etapa de
nd Q\Justestge tipo de precios y congelamientos
€ cambio que salarios [0] (De Pablo
se retrasan 2005b)
respecto de la sdi d
inflacion crédito puente de AUmenio de
o nd nd EEUU vy otros nd - .
Concesion (aumenta . salarios y tarifas
créditos para brecha paises [1] publicas, Plan Austral -
vivienda, fondos a cambiaria con congelamiento | Etapa de
provincias, mercado de precios[0] politizacién (De
aumento de paralelo) [0] Se autorizan Pablo 2005b)
salarios [0] aumentos de
precios [1]
Intentos de
Alentar i L privatizar
Liberalizacion ‘ Aumento derechos ?n Iar INVersion | ENTEL y Negociaciones
financiera y Creacion de un | de importacién [0] petro era ! Aerolineas y colectivas, "Programa de
Modificaciones al | 4 & -° L. | doble mercado: extranjera [1] eliminacién de | aumento de Reforma
régimen de de tasgas de tipo financiero trabas a la tarifas publicas. | Econémica".
coparticipacion, interés fijado inversion Congelamiento | Cambio en la
e_Iimingr ‘ bancarias I@bremgnte, Reduccion de privada en inici.:-_ll de orientacjén de
financiamiento Absorcién- Il_berallzado;_ restricciones “areas precios, luego las politicas
central a la monetaria via tipo comercial cuantitativas y reservadas” algunas para cumplir con
seguridad social, encaies fijado extension del bloqueados por | autorizaciones las condiciones
limitacién régimen es y oficialmente por | régimen de admision el Congreso. de aumentos, de los
N depésitos 9 IS g i
de promocion o ) el Banco temporaria a las Privatizacion luego régimen préstamos del
; ; indisponibles p p AN
industrial [1] remunerados Central, importaciones; Austral Lineas de autorizacion BMy el stand by
1] " | devaluado [0] propuestas de Aérea y venta previa de del FMI
desregulacion de acciones de | aumentos [0]
comercial [1] petroquimicas
[1]
Importaciones
pasan a Default de la
Reduccién liquidarse en deuda publica
inversién publica, mercado A o ‘ externa [0]
eliminacion financiero y lljme_n 0 |rrt1pu_es 0s
financiamiento a exportaciones gi ;sre”r?crijggigﬂ(tjigiss' Acuerdos con "Plan
SRS et oA e | cambiocecve grandes rmes | pomaver e
tari L nd L importaciones y nd p jura. Fug
arifas. Comité de exportacion exportaciones tasas de hacia el dolar e
oy |Derechos e cumentosde | hpsrfaiin en
Reduccion IVA. [1] devaluacion exportacion
preanunciadas adicionales [0]
[0]
Controles de
nd .
cambios,
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Juan Carlos

limitacién venta

abr-89 Pugliese de divisas. Seis Control y
may- Jesu sistemas congelamiento
89 esus cambiarios [0] de precios [0]
jun-89 Rodriguez
jul-89 Miguel Roig Devaluacion. Convenciones
ago-89 Restringida [1] | Tipo de cambio Supresioén colectivas de
sep-89 "Unico"y autorizacion de trabajo y
oct-89 "reducido”. radicacion y aumentos de
Lev de Eliminacion tratamiento fiscal salarios.
y . limite de diferencial a Pronunciada
nov-89 emergencia La ley de .
ORI compra de empresas suba de tarifas.
econdmica: o . . ; Reforma del
I divisas [0] Mantiene cierre de extranjeras y Acuerdo de Bunge & Born
cancelacion de los . ; P Estado es el - g
. . p importaciones. eliminacion del DR precios con dirige el
Néstor Mario | regimenes de L h puntapié inicial LS
) . Emision para Derechos de compre nacional. empresas Ministerio de
Rapanelli promocion p o A alas 2
! - financiar déficit exportacion [0] Autorizacion AT lideres 'y Economia
industrial y otros . o privatizaciones .
subsidios y fiscal [0] Desdoblamient depositos en [1] congelamiento
; . 0 en segmento moneda tarifario post
dic-89 subvenciones [1] libre y oficial y extranjera. aumento.
devaluacion [0] Negociacion FMI Cancelacion de
Deuda continda regimenes de
en default [nd] promocién
industrial [nd]
ene-90
feb-90 Plan Bonex: continuidad [nd]
mar-90 conversion
2br-90 Reduccién del compulsiva de
N gasto: suspension | plazos fijos a P
ma o
90 y Carlos Finalizd pago, bonos. Suba :Strcc))“ig‘t_jaas&
jun-90 Sadl su contrataciones y de tasas de Liberalizaciony | Aumento licencias y Se restablecen rutasp g
. Menem mandato icitaci i & - > - . . i izacié
jul-90 Erman ||C|taC|or]es_ de mtergg y libre flotacion baja en tarifas de parcialmente los | nacionales, leerallgaC|on S_egu_nda 3
Gonzalez obras publicas, Prohibicién . . . de precios [1] hiperinflacion
ago-90 : ] S [1] importacion [1] pagos de deuda | telefonicas,
% reducciones financiamiento 40 mill d radio v TV
S€p- administrativas, al tesoro y ( Ejn’ll ones de Siro yuimi’ca 0
oct-90 aumento de tarifas | otorgamiento olares petroq
nov-90 1] de mensuales) [1]
dic-90 redescuentos
ene-91 [1]
feb-91
mar-91 Cancelacion en el Plan Brady
abr-91 Restrinaida requerimiento de cerrado en
g‘lay- bajo la Eey de licencias de diciembre de
I o | b | concesiones e | Lberalzacn
; Expansion y Régimen de ) . . oD ferrocarril y de > recios,
jul-91 - Tipo de cambio | tarifas de reinician i eliminacion de
. aumentos en el caja de " . h . extraccion de .
ago-91 S Domingo p L fijo bajo importacion - completamente ’ regimenes de
17 IVA, garantia de conversion, L o combustible [1] -
sep-91 = Cavallo inareso minimo a | donde la convertibilidad | pequefio y pagos de la promocion,
oct-91 o Iag rovincias [1] | emision queda [0] temporario aumento | deuda. leyes de
nov-91 § P suieta a Iqa de la tasa Tratamiento flexibilizacion
dic-91 ~ disJ onibilidad estadistica en 1992 | igualitario a la laboral [1]
ene-92 § de %ivisas 1] de las importaciones | IED. Se eliminan [ Generacion,
feb-92 5 y sub3|dlgs ala restr_l(_:mones ala transporte y
mar-92 o exportacion para movilidad de distribucién de
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abr-92

may-
92

jun-92

jul-92

ago-92

sep-92

oct-92

nov-92

dic-92

ene-93

feb-93

mar-93

abr-93

may-
93

jun-93

jul-93

ago-93

sep-93

oct-93

nov-93

dic-93

ene-94

feb-94

mar-94

abr-94

may-
94

jun-94

jul-94

ago-94

sep-94

oct-94

nov-94

dic-94

ene-95

feb-95

mar-95

abr-95

may-
95

jun-95

jul-95

ago-95

sep-95

oct-95

nov-95

. Reforma del
sistema
previsional y
acuerdo con las
provincias
respecto a la
estructura
tributaria [1]

Minimo plazo
para los
depositos
fijado en 30
dias

.Rebajas en las
contribuciones
patronales al
sistema de
pensiones, que
por un periodo se
vuelven a
aumentar y luego
se vuelven a
disminuir

.Se aumenta la
tasa del IVA,
luego se
introducen
reducciones y
exenciones en
algunos productos
Aumento de la
base imponible del
impuesto a la
renta, la tasa del
impuesto a las
ganancias del
capital y algunos
impuestos
internos y a los

Continuidad
Ley de
Convertibilidad
[1]

evitar deterioro de
balanza comercial
ante pérdida de
competitividad
cambiaria.
Constitucion del
Mercosur [1]%

Entrada en vigencia
del acuerdo con la
OMC (limitacion de
aranceles y
herramientas de
proteccion) [1]

Garantia
publica de los
depositos
privados

Implementacion del
arancel externo
comun del
MERCOSUR,
aumento de tarifas
temporario ante la
crisis, reduccién de
subsidios a la
exportacion [1]

capitales (el
ingreso de
capitales
financiaba el
déficit de cuenta
corriente) [1]

energia;
transporte y
distribucion de
gas; servicios
de agua y
saneamiento [1]

Somisa (hierro y
acero); YPF
(petréleo, la
empresa mas
grande del
pais);
compafiias
navieras;
concesiones de
vias 'y
subterraneos [1]

. Reforma del
sistema de
pensiones
.Distribuidoras y
centrales
eléctricas [1]

Salida de
capitales tras la
crisis mexicana 'y
acuerdo con el
FMI [1]

.Centrales
eléctricas
.Empresa
petroquimica [1]

Crisis del
Tequila

%2 Durante algunos periodos hay aumentos arancelarios pero como son temporarios y pequefios, todo el periodo de Domingo Cavallo y Roque Fernandez es clasificado como “1” en el area de

politica comercial.




dic-95

ene-96

feb-96

mar-96

abr-96

may-

jun-96

jul-96

ago-96

sep-96

oct-96

nov-96

dic-96

ene-97

feb-97

mar-97

abr-97

may-
97

jun-97

jul-97

ago-97

sep-97

oct-97

nov-97

dic-97

ene-98

feb-98

mar-98

abr-98

may-

jun-98

jul-98

ago-98

sep-98

oct-98

nov-98

dic-98

ene-99

feb-99

mar-99

abr-99

may-
99

jun-99

jul-99

ago-99

sep-99

oct-99

Roque
Fernandez

combustibles

(1]

.Reforma laboral

(1]

.Ley de
Responsabilidad
Fiscal [1]

Continuidad
Ley de
Convertibilidad
[1]

continuidad [1]

.Bancos
provinciales [1]

Programa de
Inspeccion
Preembarque de
importaciones para
reducir la evasién

continuidad [1]

Desde 1997 la
IED aumenta su
participacién en
los flujos de
capital que
ingresan

.Correo [1]

Comienza de la
crisis asiatica

Aeropuertos [1]

Devaluacion y
default de
deuda rusa

Ingreso de IED
por la adquisicion
por parte de
REPSOL de
todas las
acciones de YPF
(privatizada en
1993),
registradas como
flujos de capital
extranjero de

Devaluacion del
real en Brasil
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nov-99 corto plazo [1]
dic-99
ene-00
feb-00
mar-00 . —_
2br-00 mpuestazo": .
mav- aumento en tasas Sahga_de
y impositivas y depo§|to§y Reforma laboral
QO creacion de dolarizacion de (periodo de
Jﬂlno%o José Luis impuestos de carteras [1] d prueba por
Ja 500 Machinea emergencia. n ‘tledm?o inad
sg 00 Continuidad continuidad [1] 'g eterminado)
p Duplicacién del Ley de .
oct-00 fondo de incentivo | Convertibilidad T
npv-OO docente [0] [1] B“,n daje
dic-00 Fernando Renuncia (préstamo FMI y
ene-01 | de la Rua Flt]ros 12 bancos)
feb-01
Ricardo Tipo de cambio .
mar-01 g Lépez fijo bajo Sallclia_de nd
8 Murphy | Recorte de gastos convertibilidad dendsitosy
abr-01 %‘ (principalmente en [0] cgr?enrfazc[?]n €
may- 9 educacion) [1]
01 E
jun-01 . " ie"
J'ul-Ol 8 Domingo Megacanje
J =S Cavallo o (postergacion de
ago-01 O Convertibilidad Aumento en las vencimientos de
sep-01 5 con el euro [1] tarifas de deuda a cambio -
oct-01 g importacion hasta el | de suba de Continuidad [1]
nov-01 limite permitido por | intereses) [1] nd
o Bonos laOMCy 3 Renuncia el
.'8 Ley de déficit Cero cuasidinero re|rr‘1‘plementaC|0n Ministro el 19y
= [1] _— del "compre L el Presidente el
Puerta/ 8 Jorge .Restriccion de nacional” [0] Prohibicion de h
dic-01 Rodriguez - Interinos Capitanich / la libre transferencias al |20' en medio de
Sad/ S % Rodolfo disposicion de exterior. Default acrisis
Camafio g S Frigeri dinero en de la deuda [Oe] economicay
Z5 efectivo social. Ministerio
s 3 "corralito” [Oe] pasa a ser
Secretaria
.Gasto .Derogacioén Devaluacion: .Ley de
ene-02 relativamente Ley de paridad oficial a emergencia
Jorge constante en Convertibilidad | $1.40 y paridad i (facultad de fijar
Remes términos .Corralito hasta | libre [0] : Default: nd tipo de cambio,
feb-02 Levnicov nominales diciembre ‘Baja de aranceles | suspension del tarifas -
mar-02 Eduardo % .Derechos de .Pesificacion deD|mp(;]rtac(|jon sagg de la desdolarizadas
abr-02 = Interino exportacion asimétrica para | Libre flotacion | erechos de euca. y desindexadas-
- Duhalde & L exportacion Interrumpe el ;
may- ‘© .Acuerdo para la conversion a [1] - . El Estado se renegociar
= gy (devaluacion ingreso de . ’
02 Q reducir déficit pesos de las compensaday) [1] cavitales a la hace cargo de contratos de
j_un-02 '3 Roberto provinci_al _ obligagiones P argentina 0] Yacimientos servicios
jul-02 b} Lavagna .Plan al!mentarlo, cgntraldas en Flotacion Carboniferos publicos, regular
ago-02 8 de medicamentos | dolares administrada. Rio Turbio como | precios).
sep-02 e ingresos para .Canjes de Controles "intervencion de | Renovada

16




oct-02 Jefes y Jefas de deuda cambiarios: emergencia” sucesivas veces
nov-02 hogar .Flexibilidad compra maxima .Creacion de hasta 2017.
dic-02 deisocupados con bancos de 100mil usd Intercargo S.A. .Aumer_]_tos _
[0] [Oe] [0] para luego suma fija salario
ene-03 reestatizar[0] minimo
feb-03 [0]
mar-03
abr-03
may-
03
jun-03
jul-03
ago-03
sep-03
23_0033 .Control de
dic-03 agregados
ene-04 monetarios .Convocatorias
feb-04 (Base del Consejo
mar-04 Monetaria 3 Nacional del
abr-04 hasta 2005, Flotacién Negociaciones de Empleo, la
may- -Suba de gastos. | luego M2) administrada. reestructuracion Productividad y
04 Ampliacion ‘Emision por | . Elevacion del | Aumento retencione | con los el Salario
jun-04 cobertura compra de tope ala s a exportacion de | Organismos Minimo, Vital y
jul-04 morator: alz%os glsvtlesfmsza da gosngg;ﬂndgnuwi petréleo Igtemamonales Rescision de | Movil, aumentar
2g0-04 re(r)nﬁnoelrzcioneé con Lebacsy | 2003y a2 .Cupos y [0] concesion del salario minimo y
restricciones a las Correo en restablecer
sep-04 — Finalizé estatales (Ley de | Nobacs millones en exportaciones de noviembre de | convenciones
oct-04_| Néstor S su Financiamiento Neutralidad en | 2004 carne y leche 2003 [0] colectivas de
nov-04 | Kirchner 3 educativo en las tasas de .Compra de ‘Rechazo al ALCA trabajo
dic-04 + mandato 2005), interés USD por BCRA | [g] Tarifas
ene-05 g transferencias a | -Emision inicial | para evitar la congeladas en
feb-05 T hogares, retraso acompana apreciacion y el marco de la
mar-05 8 en la suba de aumento de la | mantener un .Reestructuracion Ley de
abr-05 2 tarifas demanda de tipo de cambio de deuda: Emergencia
may- 3 dinero altoy aceptacion final Econémica [0]
05 z [0] [1] competitivo. del 76% vy salida
jun-05 8 [1 del default.
jul-05 = -Desde junio
ago-05 = 2005, regulacion
sep-05 g cafltal_es
y extranjeros:

(r)]gt/_ooss % encaje del 30%

= por 365 dias, —

; oo | conie | s
dic-05 o Felisa Miceli gggma"enc'a ! il/ ARSAT en Eroductos de

w abril de 2006 [0] | consumo [0]

% La politica fiscal es clasificada como “0” por la importancia de los componentes heterodoxos para conseguir el superavit: las retenciones a las exportaciones y el default de la deuda publica.
Debe notarse sin embargo que tampoco fue expansiva, sino mas bien moderada, ya que el gasto se mantuvo practicamente constante en términos nominales (Cetrangolo y Gémez Sabaini
(2007), Frenkel y Rapetti (2007), Gerchunoff y Llach (2018): 539)
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ene-06

[]

.Cancelacion
deuda con FMI y
reestructuracion
deuda con
Espafia [0]

.Restricciones a
importaciones
industriales
(marroquineria,
neumaticos, textil,
llantas, juguetes y
calzados) y suba
retenciones a
exportaciones
agricolas [0]

Conflicto por
resolucién "125" [0]

feb-06
mar-06
abr-06
may-
06
jun-06
jul-06
ago-06
sep-06
oct-06
nov-06
dic-06
ene-07
feb-07
mar-07
abr-07
may-
07
jun-07 .
jul-07 Flc_)tfo\cmn
ago-07 _ administrada.
sep-07 Miguel Inicio de fase
oct-07 Gu_stavo de apreciacion
Peirano desde 2007.
nov-07 BCRA vende
dic-07 Expansiva. Tasas reales reservas en
ene-08 ex ante USD para
Martin .Conformacion del | negativas [0] mantener el
feb-08 Lousteau SIPA_ en 2008, valor r_10m|na|
ampliacion del tipo de
m cobertura cambio desde
gqbar 5088 % previsional, ley de mayo 2008.
+ movilidad
may- P jubilatoria, [0]
ﬁﬁ] % 2 moratoria 2014
P o
jul-08 Erlst[n::\j '§ Finalizd Aumento
ago-08 dernan ez S su transferencias a
sep-08 | %€ h S mandato hogares: AUH en
oct-08_| Kirchner E Carlos 2009, asignacion
nov-08 Q Rafael por embarazo,
dic-08 8 Fernandez otrqs programas
ene-09 g sociales, subsidios
feb-09 S al consumo
mar-09 s (Ahora 12), Devaluacién
abr-09 © créditos para Tasas reales |, - nte 2009
may- g viviendas ex ante (de $3 a $4)
09 % (ProCreAr) positivas [1] 1]
jun-09 o o
jul-09 [Te Amado .Subsidios

Continuidad [0]

Suba en el riesgo
pais tras
intervencion
INDEC (Damill y
Frenkel, 2013).
En 2008 anuncio
de intencién de
acordar con el
Club de Paris,
luego pospuesto.
Alto costo del
endeudamiento
externo, parte de
la deuda sigue en
default

0]

nd

nd

En el marco de
la Ley de
emergencia
Econémica y
hasta 2015
continuaron
aplicandose
tarifas
subsidiadas de
energiay
transporte y
fijacién de
precios
(méximos desde
2007, minimos
desde 2014)
para los
hidrocarburos

0]

Intervencién
INDEC

Estatizacion de
aerolineas en
julio de 2008 y
de AFJP en
noviembre de
2008,
adquiriendo
ademas la
participacion
accionaria que
éstas tenian en
empresas [0]

nd

Nombramiento
de directores en
las empresas
donde las ex
AFJP tenian
participacion
accionaria (en
Siderar de
Techint supera
el 25%).

ContinGian

tarifas
subsidiadas

0]

Quiebra de
Lehman

Brothers - crisis

internacional
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ago-09

sep-09

oct-09

nov-09

dic-09

ene-10

feb-10

mar-10

abr-10

may-

jun-10

jul-10

ago-10

sep-10

oct-10

nov-10

dic-10

ene-11

feb-11

mar-11

abr-11

may-
11

jun-11

jul-11

ago-11

sep-11

oct-11

nov-11

dic-11

Boudou

ene-12

feb-12

mar-12

abr-12

may-
12

jun-12

jul-12

ago-12

sep-12

oct-12

nov-12

dic-12

ene-13

feb-13

mar-13

abr-13

Hernan
Lorenzino

econémicos al
transporte y
energia

. Leyes y fondos
de promocion
(FONTAR;
FONSOFT;
FONCYT;
FONARSEC).
Créditos a tasa
subsidiada
(ejemplo
MiPyMES).
Regimenes de
incentivo
provinciales y
sectoriales

.Aumento gastos
de capital.
Centrales
atémicas y
eléctricas, obras
de infraestructura
vial (financiadas
con FGS)

0]

Fondo del
bicentenario:
reservas del

BCRA para
pagar deuda
externa [nd]

Emisién para
financiamiento
monetario del
déficit via
Letras
Intransferibles
(deuda del
Tesoro
comprada por
BCRA).
Tasas reales
muy negativas
(claro sesgo
expansivo)

[0]

Contintia fase
de apreciacion
y venta de
reservas para
mantener valor
nominal del tipo
de cambio [0]

Reforma carta
organica BCRA
que amplia sus
objetivos y sus
facultades
regulatorias:
.Ampliacién de
la aplicacion de
la Ley de
Entidades
financieras.
.Regulacion y
orientacion del
crédito
Continda

Flotacion
administrada
con control de
cambios
("cepo").
Inicialmente se
establece que
las operaciones
cambiarias
deben contar
con permiso de
AFIP, luego
profundizacién
de las medidas
(ejemplo
prohibicién de
compra de
délares para
ahorro).

Reapertura del
canje. Fondo del
bicentenario:
reservas del
BCRA para pagar
deuda externa
[nd]

Canje de la
deuda,
aceptacion sube
al 93% [nd]

.Declaraciones

Juradas Anticipadas

de Importaciones

(DJAI) desde febrero
.Aumento aranceles

a la importacién de
bienes de capital:
2% fuera del pais,
14% fuera del
Mercosur [0]

.Restricciones al
giro de utilidades
al exterior y a la
adquisicion de
dolares

.Febrero 2012
fallo del juez
Griesa, inicio del
conflicto con los
holdouts (“fondos
buitre"),
apelaciones al
falloy
negociaciones [0]

Reemplazo de
Redrado por
Marc6 del Pont
en el BCRA

Fallecimiento
Néstor Kirchner

Estatizacion de
YPF en abril de
2012 [0]
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may- politica Devaluacion a
13 expansiva. inicios de 2014
jun-13 Suba de tasas | [0]
jul-13 a inicios de
ago-13 2014 [0]
sep-13
oct-13
nov-13 L
dic-13 .Con_tlnyldad
ene-14 restricciones
feb-14 .Acuerdo con el
CIADI, con el
mar-14 Club de Parfs,
abr-14 con REPSOL
o
jun-14
jul-14
ago-14
sep-14 .Continuidad
OCt-ljil restricciones Continuida(cji.
nov- ici Ui .Deuda declarada Programa de
dic-14 Axel Kicillof continuidad [0] on default © nd precios
ene-15 incumplimiento cuidados [0]
feb-15 selectivo por
mar-15 S&P. Se inicia
abr-15 litigio contra
may- EEUU y diversas
15 acciones en el
jun-15 plano
jul-15 internacional
ago-15 .Swap con China
sep-15 [0]
oct-15
nov-15
dic-15 .Reduccién de Liberalizacién y Eliminacion .Pago a los
ene-16 impuestos; .Liberalizaciéon | unificacion del retenciones trigo, | holdouts o Ventas d
feb-16 5 crecimiento de |y adopcion de mercado de maiz, carne, "fondos buitre" -ventas de
mar-16 o prestaciones de la | tasas de cambios productos regionales | .Reduccion de la par_t|C|pa_C|c()jn A to tarif
abr-16 | Mauricio L t Alfonso Prat seguridad interés como (MULC), con y mineria. exigencia de aZc’\llosnéga ne : ‘;".“e.” 0 taritas
may- Macri 8 presente Gay social ("reparacion | instrumento de | plena vigencia .Reduccion permanencia de Petrob € sggllzgg)s[l]
16 g histérica"); politica desde el 1 de retenciones soja capitales (novriemrSrSe pu s
jun-16 E T aumento de (LEBAC como julio de 2017 .Reemplazo DJAI | extranjeros a 120 2016) [1]
jul-16 g O tarifas, blanqueo | referencia) [1] .Flotacion por Sistema Integral | dias
ago-16 0> [1* sucia: flexible de Monitoreo de | .Eliminaci6n del

% varios analistas y el propio Gobierno sostienen que la contraccién fiscal fue gradualista en esta primera etapa (Cetrangolo y Folgar, 2017, Rozenwurcel, 2016). Siguiendo la metodologia
descripta, la politica fiscal es clasificada como “1” durante todo el periodo. Se proclamo la intencidn de reducir el déficit. Aunque sin mirar resultados no puede saberse si se redujeron gastos
corrientes, la composicion del gasto se aproxima mas a las recomendaciones de las IFls, en detrimento de los subsidios econémicos que regulan precios de la economia y en favor de gastos
en seguridad social. La orientacion es reforzada por la baja de impuestos “heterodoxos” como las retenciones. La caracterizacion de “gradualista” refiere a que el ajuste inicial deberia haber
sido mas pronunciado.
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sep-16 con posibles Importaciones [1] | encaje del 30%
oct-16 intervenciones Entrada de
nov-16 del BCRA [1] capitales [1]
dic-16
feenti 1177 _ .Quita retenciones a
.Adopcion hidrocarburos [1] L,
mar-17 formal de .Eliminaci6n
abr-17 _ sistema de exigencia d_e
T7ay- Anufr_\cmlde n11etas metas de permanencia
T iscales [1] inflacién (IT) [1] gg;g;: Venta
jul-17 extranjeros [1] participacion
ggg_g continuidad [1] gf)f\',(;rﬁﬂ?jupa
oct-17 (marzo 2017) Liberalizacion
nov-17 -Puesta en precio de
dic-17 prs\i';ci’g?; y venta Ide combustibles [1]
- centrales
?ent?- 1188 tributaria [1] .Cr::\er?;)sloyebna}gs continuidad [1] te;rgé)iﬁlr:éecstrictj:;s
mars ‘e dciombre Esiadoen | FinLey de
abr-18 . , Transener en Emergencia
Nicolas de 2017 [nd] iembre d Econémica [1]
may- Dujovne .7 junio 2018 28\{'76"‘ re ae
18 "fortalecimiento
IT". Eliminacién o salidade  |[1
Meta_s'de de la asistencia -Eliminacion capitales y
r/edqcc_mn de financiera al _arancele_s’de acuerdo stand by
jun-18 déficit fiscal [1] fisco. importacion de con el EMI. 14 de junio
Propuesta de | Intervenciones produclto_s Negociaciones .Eliminacion renuncia
reforma carta | intermitentes te(C:Inolo_glcos Y d inician en mayo, tarifa minima de | Sturzenegger al
orgénica. [1] | del BCRA[1] | feduccion en mas de acuerdo se pasajes aéreos BCRA.
jul-18 Esquema 100 posiciones [1] anuncia el 7 de [1]
mixto: tasa y junio, ampliado Politicas en el
ago-18 agregados. en agosto - marco de los
Contractiva [1] septiembre. acuerdos con el
sep-18 P Control de - Desde octubre FMmI
oct-18 ;\_/Ieta de déficit agregados: Establecimiento fondos pasan a nd
iscal cero [1] ot de zona de no .
nov-18 crecimiento intervencion _ser _dg_llbre
nulo (con (bandas .Retenciones pero disponibilidad [1] continuidad [1]
dic-18 estacionalidad) reptantes) [1] fijas [1]
de BM [1] P
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