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Introduccion

El gobierno encaré una desinflacion. Vamos “bien”?

- Enfoque: Estudiar otras desinflaciones
« Documentar su dinamica

« Re-examinar criticas



Criticas a la Desinflacion de Milel

1. Vamos mal
2. Demasiado ajuste. No hace falta tanta crisis.
3. La inflexibilidad cambiaria conspira contra el éxito

4. Es necesario eliminar el cepo cambiario para el éxito del plan



Desinflaciones Internacionales Historicas:
Metodologia Empirica



Datos y Muestra

« Datos: Variables macro de WDI, BIS, OCDE y fuentes nacionales

IPC, cuentas nacionales, tipos de cambio, balances fiscales, agregados monetarios..

* Muestra: 56 paises, 1960-2019



|dentificacion de Desinflaciones “Exitosas”

Episodios que cumplen 3 condiciones

1. Caida en la inflacién significativa:

En el periodo t, se observa un cambio anual en la inflacion en el percentil 10 de la
distribucion de cambios inflacionarios (por debajo de -4 p.p.)

2. Inicialmente, un nivel de inflacion persistentemente alto:
Inflacion en -1y t-2 es superior al 10%

3. Logro de un nivel de inflacion persistentemente bajo:
Inflacidon en t+2 y t+3 es inferior al 10%



Episodios de Desinflaciones “Exitosas’

Califican 44 episodios (80% en economias emergentes)

* Mediana de inflacion inicial del 22% y una desinflacion de 10 p.p.

« Son mas leves (e.g., Volker), lo que es bueno asi podemos ver como cambia la dinamica
cuando pedimos que se parezcan a argentina (e.g, en la condiciones iniciales)

Pais Ao Inflacién Pais Afo Inflacién Pais Afio Inflaciéon
t-1 t-1 t-1
Argentina 1992 100 Indonesia 2007 13.1 Philippines 1975 34.2
Australia 1984 10 India 1968 13.1 Poland 1997 19.8
Bulgaria 1999 18.7 India 1975 28.6 Romania 2003 22.5
Brazil 1995 100 India 1982 13.1 Russia 2010 11.6
Canada 1983 10.8 Ireland 1983 17.1 Saudi Arabia 1977 31.6
China 1995 24.3 Japan 1975 23.2 Singapore 1975 22.4
Colombia 1965 17.1 Korea, Rep. 1981 28.7 Slovak Rep. 2001 12
Colombia 1999 18.7 Lithuania 1995 72.3 Slovenia 1994 31.8
Czechia 1994 20.8 Latvia 1995 35.9 Thailand 1975 24.3
Estonia 1996 28.8 Latvia 2009 15.4 Thailand 1982 12.7
United Kingdom 1981 18 Mexico 1998 20.6 Turkiye 2002 54.4
Croatia 1995 100 Malaysia 1975 17.3 Ukraine 2001 28.2
Hungary 1997 23.5 Nigeria 1996 72.8 Ukraine 2009 25.2
Indonesia 1969 100 New Zealand 1988 15.7 United States 1982 10.3

Indonesia 1985 10.5 Peru 1995 23.7




Caracterizacion de Dinamica MacroeconOomica

 Modelo empirico:

J Ko
Yigt = O + Z BiYig—1—j + Z VeDig—k +€in

o ;¢ : variable de interés (inflacion, crecimiento del PBI, etc.) para el pais i, periodo ¢
o «; : efecto fijo del pais
o D;: : variable dummy, = 1 al inicio de un episodio de desinflacion

o Especificacion base: J =Ko =4y K1 =1

* Dinamica estimada tras episodios de desinflacion

oI Ky
P = ZﬁjﬁT_1_j + Z YeDr_ para 7= —Kj
j:ﬂ k:—Kj_

donde D, toma el valor 1 para 7T =0y 0 en otro caso; y ¢ = 0 para 7 < —K3



Mito #1: Vamos Mal

Se critica la recesi n, la suba del desempleo, el "atraso cambiario.”

Para examinar si estos factores pueden indicar un posible fracaso, veamos ¢ mo se
compara Argentina con la din mica promedio de las desinflaciones exitosas.




Dinamica de precios y politica monetaria
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Dinamica de precios y politica monetaria: Similar cualitativamente

Desviaciones p.p.
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Dinamica de actividad econdmica: notables similitudes cuant.

Desviaciones p.p.
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Dinamica fiscal distinta

Consumo Publico Balance fiscal Balance fiscal primario
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Mito #2:
Argentina Podria Reducir la Inflacion
Sin Tanto Ajuste




Condiciones Iniciales del Plan de Estabilizacion Argentino

Inflacién (f.d.p.) Tipo de cambio Crecimiento PBI
210 T T T T T 1050 T T T T T 13 T T T T T
mem  Oficial g
170 R00}|
== (CCL 3
130
550F
90 —2
0 300} i
101 i i i . . = 50 ! i i i g —12L i i i i i .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Balance primario ( % PBI) Reservas/PBI EMBI (prom.)
0 | ] | | ] | | | | | 230[} | ]
13
1800
10
1300
7
800
4
—6} | 1 1 1 al 300k ]
1 i | | | I | al

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023



Condiciones iniciales y dinamica de desempleo

Inflacion inicial _ Balance fiscal inicial Crecimiento economico inicial
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Mito #3:
Al Plan Argentino Tiene Insuficiente
Flexibilidad Cambiaria




Dinamica de 44 desinflaciones exitosas y 70 no exitosas
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Politicas macro en desinflaciones exitosas y no exitosas
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Dinamica de desinflaciones exitosas y no exitosas

Balance Fiscal Prifiario Depreciacion cambiaria, Desempleo
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Mito #4:
Es Necesario Eliminar el Cepo Cambiario
para el Exito del Plan




[ Desinflaciones exitosas con tipo de cambios multiples

Desviaciones p.p.
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Reflexiones Finales

Cualitativamente, el patron de ajuste macro que estamos observando en
la Argentina es bastante clasico dentro de las desinflaciones exitosas

La profundidad del ajuste econdmico esta muy vinculada con las
condiciones macroeconomicas iniciales en las que comienza la desinflacion.

La principal diferencia con las no-exitosas es que las desinflaciones exitosas
mantienen el ancla monetaria






