Guia de estudio: planes de estabilizacion y FMI

Historia Econémica Argentina, unidades 4 a 6 (1955 a 1989)
Material elaborado por las adscriptas: Victorias Vilchez y Luisina Cerda Zaya

Esta guia se basa en los apuntes de las unidades 4, 5y 6 y se complementa con el documento de trabajo
de Palazzo et al. (2023). Se interpretan los "planes del FMI" como los planes de estabilizacidn de las tres
unidades, marcando aquellos en los que el FMI (o el Banco Mundial) tuvo un rol explicito.

Marco del documento de equilibra
e Un plan de estabilizacion combina de modo coordinado las politicas fiscal, monetaria, cambiaria
y, a veces, de ingresos, con un componente comunicacional para romper la inercia inflacionaria

¢ Los planes se clasifican segun la inflacion interanual: fracaso (no reduce la inflacién en el periodo
inicial de 18 meses), éxito transitorio (la reduce pero no de forma duradera) y éxito perdurable
(se mantiene a los cinco afios)

e Solo 12 de los 46 planes de la base, el 26%, lograron una desinflacién duradera

e Eltipo de cambio nominal opera como ancla de facto aunque el plan use otra ancla: se
desacelera mas rapido que los precios y el tipo de cambio real se aprecia . Los autores lo llaman
el taldn de Aquiles de todo plan.

e Los planes perdurables parten de cuentas fiscales y externas mas sdlidas y suelen estar
precedidos por ajustes.

e Labase cubre planes de 1970 a 2020 en paises con inflacion crénica y define el éxito solo por la
inflacion.Por eso los planes anteriores a 1970 no estan clasificados.

Unidad 4: de la Libertadora a Guido (1955 a 1963)

Libertadora con el informe Prebisch
1955 g 1958, Lonardi y Aramburu. Enfoque ortodoxo. FMI: ingreso.

Diagnostico y medidas: Estrangulamiento externo e inflacion. Se unifica el tipo de cambio y se devalua,
se cierra el IAPI, se liberan precios, se vuelve al sistema de reservas fraccionadas y se crea el INTA.

Rol del FMI: Argentina ingresa al FMI y al Banco Mundial. En 1957 un bono de saneamiento del FMI se
usa para pagar deudas del IAPI.

Resultado: Inflacién mayor que en el segundo peronismo y el estrangulamiento externo continda.

Frondizi 1959, la era del FMI
Desarrollismo con acuerdo ortodoxo. FMI: condicionalidad.

Diagndstico del FMI: Exceso de demanda agregada por déficit fiscal y abundancia de crédito; el mercado
debia decidir qué, cdmo y cuanto producir.

Medidas: Politica fiscal restrictiva con tarifazo, topes a los activos del BCRA, crédito restringido y tipo de
cambio Unico vy libre.

Resultado: La inflacidn pasa de 39,5% a 113,7% y cae la actividad, pero la balanza comercial y la de pagos
guedan positivas. En 1960y 1961 se relaja la politica y se crece. A fines de 1961 la emisidn supera el tope
del BCRA y el FMI rompe la relacion.

Guido 1962
Pinedo y cuatro ministros en total. FMI: nuevo acuerdo.

Medidas: Se libera el tipo de cambio para frenar las corridas. El nuevo acuerdo con el FMI es restrictivo,
muy parecido al de 1959. Para no superar el tope del BCRA, el gobierno paga con bonos.



Resultado: Recesidn, desempleo, capacidad ociosa, fuga de capitales y caida de la recaudacion.

Unidad 5: lllia y la Revolucidn Argentina (1963 a 1973)

lllia, el go and go
1963 a 1966, ministro Blanco. Enfoque keynesiano. FMI: independencia.

Medidas: Expansion fiscal y del crédito, tarifas publicas congeladas, salario minimo, crawling pegy
controles cambiarios. Se anulan los contratos petroleros con empresas extranjeras.

Rol del FMI: Actua con independencia: pacta directamente con los paises acreedores y consigue
refinanciaciones en 1965.

Resultado: Recuperacidn y primera etapa de crecimiento sostenido desde antes de la Gran Depresion.
Las importaciones de combustibles se duplican en 1965.

Plan Krieger Vasena
1967 a 1970, Ongania. Enfoque heterodoxo.

Diagnéstico y medidas: Inflacion de costos y de expectativas, no de demanda. Devaluacién del 40% con
retenciones, salarios congelados por dos afios, acuerdo de precios y suba de tarifas e impuestos.

Resultado: En 1968 la inflacion baja a niveles internacionales, pero cae el salario real. El aumento de la
carne rompe el plan en 1970 y deja inflacién estructural.

Unidad 6: del pacto social a la hiperinflaciéon (1973 a 1989)

Pacto social de Gelbard y Rodrigazo
1973 a 1975, Perdn e Isabel.

Diagndstico y medidas: Inflacién estructural por la puja entre ingresos del trabajo y del capital. Acuerdo
entre CGE, CGT y gobierno, con precios y salarios congelados y tipo de cambio fijo. En 1975 Rodrigo hace
un giro ortodoxo (devaluacidn, tarifas con aumentos de mas del 100% y precios libres) y estalla el
Rodrigazo.

Resultado: Argentina-1973 es un éxito transitorio, con crisis cambiaria en marzo de 1975. El Rodrigazo
no figura como plan aparte.

Martinez de Hoz y la tablita
1976 a 1981, Videla. Heterodoxo en el diagndstico.

Medidas: Baja de salarios reales y tregua de precios, reforma arancelaria y financiera de 1977, politica
monetaria activa y tablita cambiaria desde 1979.

Resultado: Atraso cambiario, bicicleta financiera, crisis del BIR en 1980 y fin de la tablita en 1981, con la
deuda privada estatizada.

Abril de 1976 es un fracaso y la tablita de enero de 1979 un éxito transitorio, con crisis bancaria (1980),
cambiaria (1981) y de deuda (1982) y una caida del PBI del 7%.

Plan Austral
1985, Alfonsin y Sourrouille. Ortodoxo y heterodoxo a la vez. FMI: crédito de apoyo.

Diagndstico y medidas: Inflacién inercial y de expectativas, con déficit fiscal de fondo. Congelamiento de
precios, salarios y tipo de cambio, nueva moneda, el BCRA deja de financiar al Tesoro y se aplica el
desagio.

Resultado: Estabilizacidn inicial y suba del salario real, pero el ajuste fiscal fue temporario. La
flexibilizacién de 1986 reabre la puja distributiva y vuelve la inflacion.



Es un éxito transitorio, con crisis cambiaria en mayo de 1987 y bancaria y de deuda en diciembre de
1989.

Australito, plan de octubre de 1987 y Plan Primavera
1987 a 1989. Banco Mundial.

Medidas: Congelamiento sin ajuste fiscal en un afio electoral. El plan de octubre suma reformas
estructurales que el Congreso, con mayoria peronista, no aprueba. Primavera desdobla el tipo de cambio
y firma acuerdos desindexatorios con UIA y CAC, con un préstamo del Banco Mundial.

Resultado: En abril de 1988 se deja de pagar la deuda. Cuando se suspende la ayuda del Banco Mundial
comienza la corrida y el plan cae en 1989.

Qué se repite entre planes

e Conel FMI (1959 y 1962) el patrdn es restriccion de demanda, recesidn y un salto inflacionario
inicial, y la relacidon se rompe cuando la emisién supera el tope del BCRA.

e Con anclas cambiarias o congelamientos (Krieger Vasena, pacto social, tablita y Austral) la
inflacién baja y después llegan el atraso cambiario y la puja distributiva. Coincide con el hecho
estilizado de que el tipo de cambio real se aprecia en todos los planes.

e Falta el fundamento fiscal: en la tablita el déficit se financié con deuda y en el Austral el ajuste
fue temporario. Por eso casi todos quedan como éxitos transitorios o fracasos

e El contexto internacional pesa: los éxitos perdurables se concentran después de la caida de la
tasa de la Fed y del Plan Brady, es decir, después de esta etapa.

Para repasar

éPor qué el FMI rompe con Frondizi a fines de 1961?
El déficit publico se pagd con emisién y se superd el tope fijado al BCRA en el acuerdo.

¢En qué se diferencia el diagndstico del FMI en 1959 del de Krieger Vasena?

El FMI veia exceso de demanda por déficit y crédito. Krieger Vasena veia inflacidon de costos y de
expectativas, y por eso estimuld la demanda y actud sobre las expectativas.

éPor qué fracasa la tablita ?

La inflacién no convergié a la internacional, hubo atraso cambiario y el déficit no bajé. Se suma que la
apreciacion real terminé en crisis cambiaria, bancaria y de deuda

éPor qué podriamos clasificar al plan Austral como un éxito transitorio?

La inflacién bajé en los primeros 18 meses, pero el plan no consolidé un régimen de baja inflacion a los
cinco anos

éQué significa que el tipo de cambio sea ancla de facto?

Aunque el plan use otra ancla, el tipo de cambio nominal se desacelera mas rapido que los precios, asi
que el tipo de cambio real se aprecia en todos los caso.
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