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Presentamos un estudio de la serie temporal del indice de precios al consumidor, P(t), medida en
Argentina desde 1935 hasta 2015. Este indice estd directamente relacionado con la tasa de inflacién,
m(t). Se observa que hasta el final de la Segunda Guerra Mundial hubo baja inflacién, pero que desde
1945 hasta el inicio de la década de los 70s hubo una inflacién anual promedio importante que después
del shock de 1975, conocido como “rodrigazo”, derivé en una espiral inflacionaria que devino en la
hiperinflacién que llegé a su pico en 1989. La hiperinflacién ocurrida en nuestro pais se compara con
las desarrolladas simultaneamente en otros paises sudamericanos y en Israel. La dindmica de la serie
temporal es analizada en el marco de un modelo basado en “expectativas inflacionarias adaptativas”
con retroalimentacion positiva. En este formalismo se supone que el indice de la tasa de crecimiento
de precios, r(t) = In[1 + 7 (t)], es una funcién del valor correspondiente al periodo anterior. Para
regimenes hiperinflacionarios, tanto r(t) como P(t) siguen leyes de potencias con exponentes que
dependen de un pardmetro 8. Para 0 < § < 1 ambas cantidades presentan singularidades al mismo
tiempo finito t.. Este valor critico indica el instante méas probable para el colapso de una economia
en crisis. Se determina los pardmetros 5 y t. para la hiperinflaciéon argentina. También se examinan
los datos posteriores a 1990. Se discute la crisis de 2001-2002. Se analizan las importantes diferencias
que a partir de 2007 aparecen entre el P(t) oficial y el medido en la Provincia de San Luis, y se
muestra que esta ultima serie presenta carateristicas similares a la del periodo 1944-1971. En base al
IPC de San Luis se predice una inflacién de 47 & 12% para 2016. Por iltimo, se estudia la evolucién
del presupuesto del CONICET y del sueldo de los investigadores a partir de 2003.

The time series of the consumer price index, P(t), measured in Argentina since 1935 to 2015 is
studied. This index is directly related to the inflation rate, 7(¢). It can be observed that until the
end of the Second World War the inflation was low, but from 1945 to the beginning of the 70s decade
there was an important average annual inflation which after the shock known as “rodrigazo” entered
in a spiral of inflation that became a hyperinflation with a peak reached in 1989. The hyperinflation
occurred in our country is compared with those simultaneously developed in other countries of
South America and Israel. The dynamics of the time series is analyzed in the frame of a model
based on “adaptive inflation expectations” with positive feedback. In this formalism it is assumed
that the growth rate index of prices, r(t) = In[l + #(¢)], is a function of the value corresponding
to the previous period. In the case of a regime of hyperinflation, r(¢) and P(t) follow power laws
with exponents depending on a parameter 3. For 0 < 8 < 1 both quantities present singularities
at the same finite time t.. This critical value indicates the probable moment for the collapse of
an economy in crisis. The parameters 8 y t. are determined for the Argentinian hyperinflation.
The behavior of data after 1990 is also examined. The crisis of 2001-2002 is discussed. We also
analyze the important differences that appear after 2007 between the official series of P(t) and that
measured by the Province of San Luis, and it is shown that this latter series exhibits a behavior
similar to that found for the period 1944-1971. The predicted inflation for 2016 on the basis of San
Luis’ CPI is 47 + 12%. Finally, the evolution of the CONICET’s budget and the researchers’ wage
after 2003 is studied.

PACS numbers: 89.65.-s, 89.65.Gh, 02.40.Xx, 05.45.Tp
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I. INTRODUCCION

En las ultimas décadas se desarrollaron numerosas apli-
caciones de métodos fisicos para analizar aspectos de las
ciencias sociales y econémicas [1-3]. La descripcién de
regimenes de alta inflacién e hiperinflacién en sistemas
econdmicos es uno de los temas de interés. Estos episo-
dios muestran, de una forma casi pura, el impacto de
comportamientos colectivos de personas que interactian
a través de sus expectativas. En este trabajo analizamos
la evolucién de la inflacién en Argentina desde 1935 hasta
el presente. Este periodo incluye la hiperinflacién ocur-
rida en nuestro pais.

Los datos estadisticos son de suma importancia para la
planificacién del desarrollo de un pais. El primer Censo
de la Republica Argentina se realizé en 1869 bajo la pres-
idencia de Domingo F. Sarmiento. Este Censo fue muy
simple, el contenido de la informacion se fue mejorando
en los subsiguientes. El 6 de noviembre de 1894, durante
la presidencia de Julio A. Roca, se sancioné la Ley Nro.
3.180 que creaba la Direccién General de Estadistica, de-
pendiente del Ministerio de Hacienda. Hubieron varias
reformas de este ente. Se puede mencionar que mediante
la Ley Nro. 13.940 en 1944 se cre6 el Consejo Nacional
de Estadistica y Censos, dependiente del Consejo de De-
fensa Nacional (Ministerio del Interior) y de la Secretaria
Técnica de la Presidencia de la Nacién, que reemplazé al
ente anterior. Finalmente, en 1968 se sancioné la Ley
Nro. 17.622, que establecié la creacién del Instituto Na-
cional de Estadistica y Censos (INDEC) y confirié al or-
ganismo dos objetivos fundamentales: (a) ejercer la di-
reccién superior de todas las estadisticas oficiales y (b)
estructurar y conducir el Sistema Estadistico Nacional
(SEN) [4]. Desde la fecha de su creacién el INDEC de-
pendié alternativamente de diversas instancias del Poder
Ejecutivo Nacional, debiendo preservar no obstante la in-
dependencia en la produccién de las estadisticas oficiales.

Por otro lado, también es importante contar con un
ente que regule el aspecto monetario de las actividades
econdmicas. Con posterioridad a la Gran Depresion de
1929-1930 comenz6 a discutirse seriamente en Argentina
la posibilidad de fundar una entidad bancaria que regu-
lase las transacciones comerciales y la creacién de mon-
eda. Hasta esa época estas actividades eran desarrol-
ladas por varios bancos nacionales y extranjeros. Esa
situacién no era satisfactoria. Después de varios inten-
tos fallidos, el 28 mayo de 1935 se sancionaron las Leyes
Nros. del 12.155 al 12.160 que creaban el Banco Cen-
tral de la Republica Argentina (BCRA) e introducian
reformas monetarias y bancarias [5]. Esta entidad nacié
formalmente el 31 de mayo de 1935 y comenzé a fun-
cionar normalmente el 6 de junio de 1935. Los primeros
en ocupar los cargos de Presidente y Gerente General,
fueron Ernesto Bosch y Raul Prebisch respectivamente.
Los objetivos que perseguia el Banco estaban determina-
dos por su Carta Orgénica (C.0.) en la Ley Nro. 12.155.
Uno de ellos era la creacién de moneda. A partir de la
modificacion de la C.O. de 1992 este objetivo se convirtié

en “mision primaria y fundamental” del Banco. Intere-
santes ensayos sobre este tema fueron escritos con motivo
del 75° Aniversario del BCRA [6, 7].

Es pertinente mencionar que la inflacién no sélo tiene
efectos nominales, sino que repercute en forma no trivial
sobre la economfia real [8]. Se considera que el primer es-
tudio exhaustivo sobre la hiperinflaciéon y sus efectos fue
desarrollado por Cagan en el articulo The Monetary Dy-
namics of Hyperinflation publicado en 1956 [9]. Este for-
malismo conduce a un crecimiento exponencial del indice
de precios al consumidor (IPC). Hoy dia, se sabe que
el enfoque de Cagan es sélo una descripcién de orden
cero del fenémeno. Durante la década pasada Mizuno,
Takayasu y Takayasu [11] propusieron un modelo de re-
alimentacion lineal positiva (linear feedback - LF). Par-
tiendo de esa suposiciéon encontraron que durante una
hiperinflacién la evolucién de los precios deberia seguir
una ley doblemente exponencial, que reproduce mejor los
datos medidos del IPC que la formulacién de Cagan. Pos-
teriormente, Sornette, Takayasu y Zhou (STZ) [10] ex-
tendieron el modelo LF a una retroalimentacién no lin-
eal (nonlinear feedback - NLF). En esta generalizacién la
evolucién del IPC termina con una singularidad a tiempo
finito similar a la observada en varios sistemas fisicos.
El instante critico t. indica el probable momento para
el derrumbe de un sistema econémico. En trabajos re-
cientes [12-17] examinamos y extendimos la aplicacién
del modelo NLF. En el presente informe, la evolucién de
las series temporales se realiza aplicando la versién del
modelo NLF descripta en la Ref. [13].

En la Sec. II definimos las variables usadas en la for-
mulacion tedrica. La Sec. III estd dividida en varias
partes dedicadas al estudio de datos correspondientes a
sucesivos periodos. En cada una de ellas se resume el
formalismo a aplicar para analizarlos y se discute los re-
sultados obtenidos. En la Sec. IV se examinan las evolu-
ciones del presupuesto del Consejo Nacional de Investi-
gaciones Cientificas y Técnicas (CONICET) y del sueldo
de los miembros de su Carrera del Investigador Cientifico
(CIC). Finalmente, las principales conclusiones estén re-
sumidas en la Sec. V.

II. DEFINICION DE VARIABLES

Recordemos que en la literatura financiera académica
la tasa de inflacién se suele denominar 7(t) y su definicién
es

P(t) — P(t — At) P(t)

)= PG =an Pl-AD

71; (1)

donde P(t) es el indice de precios al consumidor (IPC) al
tiempo t y At es el periodo de medicion frecuentemente
llamado lag. A partir de esta ecuacién se puede expresar
P(t) en términos de 7(t) y P(t — At)

P(t) = P(t — At)[1 + x(t)] . 2)
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FIG. 1: Gréfico semilogaritmico de la evolucién del IPC en Argentina desde 1935 hasta 2015, los datos estdn normalizados a
P(to = 1935) = 1. Los cuadrados son datos de las referencias [19] y [20], en cambio, los circulos son datos de la provincia de
San Luis [21]. Nétese la deferencia en el comportamiento del IPC durante sucesivos lapsos y que P(¢t = 1992)/P(to = 1935) ~
5 x 10'3. Los sucesivos cambios en la denominacién de la moneda estén sefialados.

Esta férmula permite evaluar P(t) a partir de los datos
de inflacién publicados en tablas. Suponiendo que P(to)
es el valor del IPC en el instante inicial ¢ty de la serie
temporal después de n periodos de medicién se obtiene

P(tn) = P(to) H[l + (L)) 3)

En la préctica, la forma méas simple y robusta de con-
tablizar la inflacion es usar la variacién del logaritmo de
P(t). Adoptando la discretizacién “salto de rana” (frog-
leap en inglés) [18] se puede escribir

Dt + %> _ dlnd]t?(t) _ [In P(t + AAtz —In P(t)]
_ plt+At) —p)
ST A @

donde se ha introducido la muy usada notaciéon
p(t) = I P(1) . (5)

En el formalismo tedrico, en lugar de D(t) se utiliza el
indice de la tasa de crecimiento (ITC) durante un periodo

(growth rate index - GRI), que es una cantidad sin di-
mensiones definida como

At At B P(t + At)
T(t+ 7) = D(t+ 7)At—ln [W]
= In[l +7(t+ At)]. (6)

Este indice es una media de la velocidad de cambio de
precios. Usando las Ecs. (3) y (6) y pasando al continuo
se puede demostrar que el IPC satisface

P(t) = P(ty) exp [/t: r(t’)dA—t;} . (7)

Para asegurar un exponente sin dimensiones el tiempo ¢’
debe estar medido en las mismas unidades que el periodo
At de los datos estadisticos (i.e., dias, meses, o afios).

III. INFLACION EN ARGENTINA

En este articulo vamos a examinar el comportamiento
del IPC desde el afio de la creacién del BCRA hasta
el presente. La fuente de los datos correspondientes al
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TABLE I: Cambios en la denominacién de los billetes de curso legal en Argentina.

Ano Billetes® Escalas

Nuevos Previos Relativa Total®
1970 1 Peso Ley 18.188 = 100 Pesos Moneda Nacional 10? 10?
1983 1 Peso Argentino = 10000 Pesos Ley 18.188 104 108
1985 1 Austral = 1000 Pesos Argentinos 10° 10°
1992 1 Peso Convertible = 10000 Australes 104 10%3

@ Billete unidad de una serie y su equivalente de la serie anterior. ® Nétese que el cambio total de escala es 103,

periodo 1935 a 1944 es un trabajo de Gerchunoff y Llach
[19]. Para el periodo desde 1945 hasta 2014 se usan los
datos oficiales del INDEC [20]. A partir de 2007 también
consideramos los datos de la Direccién Provincial de Es-
tadistica y Censos de San Luis [21].

En la Fig. 1 se presenta los datos del P(t) entre
1935 y 2015 en escala semilogaritmica de normalizados
a P(tp = 1935) = 1. En este grafico se observa que
hasta casi el final de la Segunda Guerra Mundial hubo
estabilidad de precios y que desde 1945 hasta el inicio
de la década de los 70s hubo una inflacién promedio im-
portante de aproximadamente 25% anual. Esta variacién
del IPC se incrementa radicalmente después del shock de
1975 conocido como “rodrigazo”. Ese ano hubo una in-
flacién del 335% y a partir de ese momento el crecimiento
del TPC se vuelve mucho més empinado conduciendo a
la hiperinflacién que tuvo su pico en 1989. Luego de la
estabilizacién de principios de los 1990s, la década ter-
miné con una deflacién que llevé a la crisis de 2001-2002.
Posteriormente, a mediados de la década siguiente nue-
vamente aparece una inflacién importante. En particu-
lar, los datos de la provincia de San Luis desde 2003 al
2015 muestran una pendiente del In P(t) similar a la del
periodo 1944-1971.

Por otro lado, durante el periodo 1970 a 1992 hu-
bieron varios cambios en la denominacién de la moneda
argentina que estan indicados en la Fig. 1. Cada uno
de estos cambios conllevé un corrimiento de ceros. En
la Tabla I se indica la relacién entre el billete unidad de
una serie y el correspondiente a la serie anterior. El cam-
bio total de escala es de 10'3 y estd de acuerdo con el
cociente P(t = 1992)/P(to = 1935) ~ 5 x 10'3 graficado
en la Fig. 1. Por lo tanto, este resultado da un voto de
confianza a la veracidad de los datos estadisticos sobre la
inflacién.

En las préximos apartados analizamos los diferentes
regimenes inflacionarios que se observan en la Fig. 1.

A. Periodo 1935-1971

La Fig. 2 muestra una representacién mas detallada
del IPC entre 1935 y 1976. Se nota que después de
10 anos de relativa estabilidad, en 1945 comienza un
crecimiento importante, aproximadamente lineal, del log-
IPC que se mantiene hasta 1971. Se pueden observar

v v a
. 1975 "shock"
10" F ~a
o
Argentina
10° |
- 25.6 %
= anual
o 2
10" | 1
10! :
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FIG. 2: Gréfico semilogaritmico de la evolucién del IPC en
Argentina durante el periodo 1935-1976, los datos estédn nor-
malizados a P(to = 1935) = 1. Las lineas rectas son ajustes
de los datos correspondientes a los periodos 1935-1944 y 1944-
1971 con la Ec. (15) (ver texto). Nétese el importante de-
spegue ocurrido en 1975.

dos intentos de estabilizacién de precios [Gémez Morales
(1952) y Krieger Vasena (1967)] que después de comien-
z0s promisorios fracasaron. El crecimiento lineal en la
Fig. 2 indica un crecimiento exponencial del IPC durante
ese periodo. Posteriormente, a partir de 1972 y especial-
mente acentuado por el shock de junio de 1975 el incre-
mento anual del IPC es mucho mayor. Para interpretar
el comportamiento del tramo lineal nos vamos a basar en
una variacién del trabajo cldsico de Cagan [9)].

En el articulo pionero sobre hiperinflacién, Cagan
[9] propuso un modelo basado en el mecanismo de las
“expectativas inflacionarias adaptativas” entre el crec-
imiento del precio de mercado P(t) y el crecimiento
promedio esperado por la sociedad (formadores de pre-
cios) P*(t — At). En este trabajo utilizamos la relacién

P(t + At) P*t) Pt <
P(t) zm)*Pw—AwJ)

=1+n(t+At)=

deda por la Ec. (1) del trabajo de Sornette, Takayasu,
y Zhou [10]. Esta ecuacién postula que la inflacién efec-
tivamente realizada en el instante ¢ + At se iguala a la
variacion de precios esperada por los formadores de pre-
cios durante el periodo anterior P*(¢). Hay que notar que
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TABLE II: Pardmetros obtenidos del andlisis de la inflacién ocurrida durante diferentes periodos en Argentina.

Perfodo Datos Pardmetros mo(%) 7(%) Modelo x*
Ref. te ap 70 B8 Do
1935-1944  [19] 0.02640.002 0.0274+0.013  2.6+£0.2 3.0 WF 0.019
1944-1971  [20] 0.228+0.005 0.086+0.073 25.6+£0.6 24.6 WF 0.145
1969-1990  [20] 2018420 0.075 0.5014+0.040 0.34540.182 0 NLF 0.639
[20] 2039+31 0.076 0.487+0.038 0.217£0.113 0 NLF 0.638°
1969-1984  [20] 2056495 0.091 0.44240.069 0.14240.169 0 NLF 0.492
[20] 2670£840 0.090 0.4324+0.069  0.01640.020 0 NLF 0.487°
[20] 0.08940.021  0.43140.069 0 LF 0.487
1969-1984 Israel® 0.178+0.045 0.100=£0.040 0 LF 0.089
1985-1989  [20]  1990.6+0.4 0.4934+0.211  0.49440.151 0 NLF 0.115
1995-2001  [20] —0.005+0.002 0.134+£0.008 —0.5+£0.2 —-0.5 WF 0.002
2003-2014  [20] 0.0944-0.004 0.4454+0.024  9.9+04 10.6 WF 0.011
2003-2015  [21] 0.197+0.011 0.229+0.078 21.8+41.3 214 WF 0.129
0.114+0.031  0.092£0.018 0.475 LF 0.037

@ Salvo que se indique lo contrario la minimizatién se interrupié al satisfacerse Ax? < 107! % (ver texto). ® Corresponde a
Ax? < 107%%. © Valores de la Tabla 2 de la Ref. [17].

esta equivalencia entre precios realizados y esperados no
es una propuesta tipica en la literatura econémica. En
el modelo original de Cagan el efecto de las expectativas
sobre la inflacién no se genera de manera directa, sino
que opera via la demanda de dinero. En el presente for-
malismo se adopta la sugerencia de Mizuno, Takayasu, y
Takayasu [11] que no incluye explicitamente la evolucién
de la masa monetaria. Introduciendo el ITC esperado

LA AE [Pt A
T (t+7):D (t+ 5 )Atln{ 0] } , (9)
la Eq. (8) se puede reescribir como
At At
r(t—l—?):r*(t—?). (10)

Por otro lado, cabe mencionar que las expectativas
adaptativas de Cagan se refieren a un esquema de cor-
reccién de errores, que en este contexto se expresarian
como:

I {P (t—i—At)} ln[ P*(t) ]
P(t) P(t — At)
*
" A(ln [&] i [L@D -
P(t — At) P(t — At)
donde 0 < A < 1 representa el “pardmetro de
adaptacion”, que mide la sensibilidad de las previsiones
a los errores de prondstico. Sin embargo, en el presente
trabajo se intenta capturar en el modelo el hecho de
que en un proceso de inflacién mondétonamente creciente
los agentes no tenderdn a producir errores sistematicos
(como por expectativas adaptativas); por otra parte los
esquemas de expectativas racionales también presentan
inconvenientes para capturar la anticipacién de politicas
econémicas o la imposibilidad de aprendizaje [22]. Con

ese propdsito se toma el aspecto de las hipétesis de Cagan
relacionado con el esquema extrapolativo implicito en la

Ec. (11) adoptando una variacién de la formulacién pre-
sentada en la Ec. (2) de la Ref. [10]. Allf se supone que
un cambio positivo del precio de mercado P(t — At) en
una unidad de tiempo At induce una alza en las expec-
tativas de precios P*(t)

Pt + At)
Pe(t)

P(t)
T Pt—At)’ (12)

y que dicha anticipacién hace crecer el precio de mercado
[corresponde a A = 0 en la Ec. (11)]. Esta ecuacién se
puede expresar como

. At P*(t+ At)] P(t)
rer 5 = ] < nl ]
= r(t— %). (13)
Acoplando las Ecs. (10) y (13) llegamos a
i+ S =t — 220 (14)

que nos indica que el ICT es constante, i.e, r(t) = rg. Si
introducimos este valor en la Ec. (7) obtenemos

t—to

At ) ’
donde py = p(t = tp). Esta aproximacién la denom-
inaremos sin retroalimentacién (expresién inglesa with-
out feedback - WF).

Los datos del log-IPC entre 1944 y 1971 se ajustaron a
la ecuacién lineal (15) aplicando el método de cuadrados
minimos ordinario [23]. Los valores de pg y 7 obtenidos
estan listados en la Tabla II. Suponiendo que la inflaciéon

entre 1944 y 1971 haya sido constante e igual a 7, la Ec.
(6) indica que la pendiente 7 resulta ser

p(t) =po + 1o ( (15)

ro=In[14+m], (16)
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por lo tanto, durante ese periodo la inflacién media
resulta ser mg = 25.6 + 0.6%. Hay otra manera de
estimar la inflacién promedio. Partiendo del cociente
P(ty = 1971)/P(to = 1944) = 381.8 e invirtiendo la
Ec. (3)

P(t; = 1971)

P(to = 1944) [1+7, (7

se obtiene @ = 24.6%, que es similar al valor de my. Por
un lado, estos resultados proveen una justificacién para
el pasaje del discreto al continuo en la descripcién de
la inflacién, y por otro, muestran que la alta inflacién
fue una caracteristica intrinseca del sistema econdémico
argentino durante ese periodo. La inflaciéon acumulada
motivé un cambio de moneda, en 1970 se introdujo el
peso Ley 18.188 que equivalia a 100 pesos Moneda Na-
cional (m$n) como se indica en la Tabla I.

Por completitud, también ajustamos los datos desde
1935 hasta 1944 con la Ec. (15) incluyendo los resultados
en la Tabla II. Usando rg = 0.026 &= 0.002 e invirtiendo
la Ec. (16) se llega a mp = 2.6 &+ 0.2% y partiendo del
cociente P(t; = 1944)/P(to = 1935) = 1.31 se obtiene
7 = 3.0%. Estos valores, ademds de ser muy parecidos
entre si, son “muy razonables” para el desarrollo de un
sistema econdémico equilibrado segin la Organization for
Economic Cooperation and Development [24].

B. Hiperinflacion 1969-1990

El desborde inflacionario de la década de los 70s de-
sembocé en la severa hiperinflacién ocurrida durante la
década siguiente. La Fig. 3 muestra la evolucién del IPC
desde 1969 hasta 1996. Los datos estan normalizados a
P(to = 1969) = 1. La hiperinflacién ocurrida en nue-
stro pais no fue un hecho aislado. Episodios similares
también ocurrieron simultdneamente en otros paises su-
damericanos. Con el fin de compararlos incluimos en la
Fig. 3 la evolucién del IPC en Bolivia, Brasil y Perd. Se
puede observar que en el caso de Argentina la evolucién
presenta una marcada estructura fina, mientras que para
los otros paises el comportamineto es mas mondtono.
En Chile también hubo alta inflacién, pero se estabilizd
rapidamente. Es interesante notar que Thomas Sargent
(premio Nobel de Economia en 2011) y colaboradores [25]
examinaron todos estos episodios inflacionarios.

Para apreciar més nitidamente la evolucién del IPC
en nuestro pais volvemos a graficar los datos en la Fig.
4, esta vez comparada con la inflacién ocurrida en Is-
rael. Hubieron varios intentos para salir del régimen de
alta inflaciéon. Se puede observar claramente el intento
de Gelbard (1973), mientras que los de Marinez de Hoz
(1977) y de Alemann (1982) casi ni se notan. Se puede
senalar que estos dos ultimos fueron puramente monetar-
ios [19]. Todos fracasaron y consecuentemente al finalizar
1984 la inflacién trepé al 688% anual. En junio de 1985,
durante la presidencia de Raiul Alfonsin, se implementé
el Plan Austral para estabilizar y revitalizar la economia
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FIG. 3: Comparacién entre las hiperinflaciones ocurridas si-
multdneamente en Argentina, Bolivia, Brasil, y Peru. En
todos los casos el IPC estd normalizado a P(to = 1969) = 1.
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FIG. 4: Gréfico comparativo del IPC. Los valores para Ar-
gentina e Israel estdn normalizados a P(to = 1969) = 1. Las
curvas muestran los ajustes con el modelo LF.

argentina. En su diseno el ministro Sourrouille intenté
mejorar los planes de Gémez Morales, Krieger Vasena y
Gelbard. En 1986 parecia que este Plan iba a ser exi-
toso ya que la inflacién anual fue del 82%, casi 10 veces
menor que en 1984. Este resultado llamé la atencion
de reconocidos economistas del mundo, entre ellos, el
italo-estadounidense Franco Modigliani (premio Nobel de
Economia en 1985) vino a la Argentina para interiorizarse
“sobre el milagro argentino”. Pero durante los semestres
siguientes el cumplimiento de las premisas del Plan se
fue relajando y, consecuentemente, la situacion se de-
terior6. El deterioro fue tan importante que dié lugar
al dramatico tramo final de la hiperinflacién cuando en
1989 la inflacién anual llegé al 4920% senalado en las
Figs. 4 y 5. Hay que mencionar que en 1985 también se
implementaron planes similares en Bolivia e Israel que
lograron frenar la hiperinflaciéon en esos paises. La es-
tabilizacién ocurrida en Bolivia se puede observar en la

30

Szybisz et al. / Anales AFA Vol. 28 Nro.1 (2017) 25-36



Fig. 3. En cambio, el final de la espiral hiperinflacionaria
en Israel estd mostrado en la Fig. 4 y, ademas, pode-
mos mencionar que hemos analizado este episodio en dos
articulos recientes [16, 17].

Hoy es sabido que una hiperinflacién no se puede inter-
pretar con el enfoque de Cagan [9] descripto més arriba.
La mejora aceptada en la literatura consiste en suponer
que el IPC esperado, P*(t), en lugar de satisfacer la Ec.
(13) evoluciona con el siguiente mecanismo con retroali-
mentacién no lineal (nonlinear feedback - NLF) positiva
[10, 12-14]

[Pl [

. <1 r2a | 5| }B> - (8)

Aqui a, > 0 es un pardmetro que mide la intensidad de
la retroalimentacién y 8 > 0 es el exponente de la ley de
potencias que origina la no linealidad. Ya que 3 puede ser
un nimero real no entero este formalismo requiere r(t) >
0. Es razonable suponer que esta condicién se cumple
estadisticamente en un régimen hiperinflacionario. La
Ec. (18) se puede reescribir en términos de 7(¢) usando
la Ec. (8)

r(t+ At) = r(t — At) +2a, [r(t — ADTP . (19)

Esta formulacién capta bien el proceso intrinsecamente
no lineal de la formacién de expectativas. Asi, cuando
el ITC adquiere un tamano significativo, las expectati-
vas de los agentes comienzan a amplificar los indices de
las tasas de crecimiento anteriores, lo cual conduce a un
crecimiento super-exponencial. Pasando al continuo la
Ec. (19) se obtiene la siguiente ecuacién para la evolucién
temporal de r

dr  ap
dt At
donde a1 es un coeficiente positivo de dimensién inversa
al tiempo. Debemos senalar que fijando 8 = 0 se ob-
tiene el modelo de retroalimentacién lineal LF propuesto

por Mizuno, Takayasu y Takayasu [11]. En ese caso la
solucién para r(t) es

r(t) = ro exp [ap (%H , (21)

donde ro = r(t = to) es el valor inicial del ITC. El In-
IPC se obtiene integrando r(t) de acuerdo con la Eq. (7)
resultando ser [11, 13]

t dt/
) —
vt [ ) 55

po%ﬁ%{(mp[%g<iggg>} 1}. (22)

Consecuentemente, en esta aproximacién el IPC sigue
una ley de doble-exponencial.

[r(O1 = ay [r(H)]7 (20)

p(t)

Suponiendo 8 > 0 la solucién para el ITC sigue una
ley de potencias exhibiendo una singularidad a tiempo
finito ¢. [10, 12-14]

1 :|1/B <t5t0)1/6
=T .
L=Baprg ()] Vet

(23)
Este enfoque tedrico predice una trayectoria hasta t., mo-
mento en el que el sistema econémico en crisis se derrum-
baria. El instante t. estd determinado por el ITC inicial
70, €l pardmetro de intensidad de la retroalimentacién a,
y el exponente (8

r(t) =ro

te—to =

At
5 - (24)

Bapry

Para 0 < 8 < 1, el In-IPC obtenido integrando r(t) de
acuerdo a la Ec. (7) también sigue una ley de potencias

p(t) = po+ 15_7*06 <tCAttO>[<t,fc_tf) ’ 1] . (25)

Este régimen es una hiperinflacién que exhibe para p(t)
una singularidad a tiempo finito para el mismo valor
critico t. que el ITC.

El anélisis de la serie temporal del IPC lo comenzamos
ajustando los datos a la Ec. (25). Se fij6 pp = 0y
los restantes parametros t., 8, y ro fueron determina-
dos aplicando el método de cuadrados minimos no lineal
que minimiza el x2 definido en la forma habitual. Para
este proposito se utilizé una rutina del libro de Beving-
ton [23] citado como primera referencia en los Cap. 15.4
y 15.5 de la mds reciente Numerical Recipes [26]. La
incerteza de cada parametro la proveyé directamente el
procedimiento de minimizacion a partir de la matriz de
correlacion.

En un primer paso, ajustamos todos los datos del
IPC desde 1969 hasta 1990 deteniendo la minimizacién
cuando la variacién del x? entre las iteraciones “i 4 17
e “”, ie. Ax?, era mds pequeia que 1071 %. Los val-
ores obtenidos para los parametros y el correspondiente
x estan listados en la Tabla II. Una mirada a esta tabla
nos indica que el valor del tiempo critico . = 2018 4+ 20
tiene una incerteza grande. Si dejamos continuar la mini-
mizacién hasta satisfacer Ax? < 1073 % la situacién gen-
eral no cambia. Por eso, teniendo en cuenta este resul-
tado y la similitud entre los efectos del Plan Austral y
del Plan Collor aplicado en Brasil, caso que hemos estu-
diado recientemente [16], en un segundo paso separamos
la serie del IPC en dos tramos. Uno previo al Plan Aus-
tral y otro posterior al mismo. Los pardmetros obtenidos
para el tramo 1969-1984 listados en la Tabla II muestran
que t. no estd bien determinado, pero ademas el valor
B = 0.142 £+ 0.169 es consistente con cero. Si continu-
amos la minimizacién hasta satisfacer Ax? < 1073 %, el
valor t. y su incerteza aumentan, mientras el valor de
tiende a cero. Esto sucede de manera tal que el producto
B x (1fc —tg) permanece practicamente constante y por lo
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FIG. 5: (a) Grafico semilogaritmico de la evolucién del IPC en Argentina durante la hiperinflacién posterior al Plan Austral.
Los datos estdn normalizados a P(to = 1985) = 1. (b) Grafico del ITC para el mismo perfodo del panel anterior. Se indican la
menor y la mayor inflacién anual. En ambos paneles las curvas muestran los ajustes descriptos en el texto y las lineas verticales

indican el instante critico t..

tanto se obtiene un a, limite

At
B (te —to)

En la Ref. [16] hemos demostrado que para 8 — 0 la
Ec. (25) del modelo NLF converge a la Ec. (22) corre-
spondiente al modelo LF, que no predice ningun valor
para t.. Consecuentemente, este tramo del estudio lo
completamos ajustando los datos del IPC directamente
a la Ec. (22). Los pardmetros obtenidos junto con el x
también estan incluidos en la Tabla II. Se puede apreciar
que el ajuste proporcionado por el modelo LF es equiva-
lente al del modelo NLF para 8 ~ 0, y que los resultados
obtenidos para a, con estos dos modelos son consistentes.
En la Fig. 4 se muestra el ajuste obtenido con el modelo
LF tanto para los datos de Argentina como los de Israel.

A continuacién examinamos la evolucién de precios du-
rante el Plan Austral 1985-89, que estan graficados en la
Fig. 5. En este caso, debido a la escasa cantidad de datos
ajustamos simultaneamente valores del ITC y del IPC a
las Egs. (23) y (25), respectivamente. Los pardmetros
obtenidos se muestran en la Tabla II junto con el corre-
spondiente x. En este caso la prediccion para el tiempo
critico, t, = 1990.6 & 0.4, es precisa y muy cercana a
1989. Esta inminente divergencia del IPC no pasé inad-
vertida para el gobierno y consecuentemente el presidente
Radl Alfonsin adelant6 el traspaso del poder al presidente
electo Carlos Sail Menem.

(26)

(lp ==

C. Periodo poshiperinflacionario

Luego de un comienzo complicado, durante la presi-
dencia de Menem se logré detener la hiperinflaciéon apli-
cando una receta muy usada para frenar inflaciones sev-
eras, i.e., privatizando empresas del estado y atando por
ley la moneda local a una moneda fuerte. La Ley de Con-
vertibilidad del Austral (Ley N 23.928) fue sancionada

por el Congreso Nacional de la Republica Argentina el
27 de marzo de 1991. Al reglamentarse la Ley el 2 de
abril de 1991 se fij6 la paridad 1 a 1 de la moneda ar-
gentina denominada Peso Convertible con el Délar US.
Esta medida fue la clave del sistema econdémico durante
la década de los 90s.

En la Fig. 6 se muestra la evolucién del IPC anual a
partir de 1990 segtin datos publicados por el INDEC [20],
en este caso normalizados a P(tgp = 1992) = 1. Se puede
apreciar que hacia fines del siglo XX comienza una de-
flacién. Un ajuste de los datos del IPC entre 1995 y 2001
con la Ec. (15) proporciona los resultados incluidos en la
Tabla II. Usando rg = —0.005 £ 0.002 e invirtiendo la
Ec. (16) se llega a mp = —0.5+0.2% y, por otro lado, par-
tiendo del cociente P(ty = 2001)/P(ty = 1995) = 0.97
se obiene @ = —0.5%. Estos dos valores son iguales. Si-
multdneamente con la deflacién aparece una importante
cafda del Producto Bruto Interno (PBI) mostrado en la
Fig. 7 que condujo a la crisis de 2001-2002 y provoco la
renuncia del presidente Fernando De la Rua en diciem-
bre de 2001. Una causa importante para este deterioro
fue el mantenimiento demasiado prolongado de la Ley de
Convertibilidad (ver andlisis detallado en la Ref. [27]).

Después de varias brevisimas presidencias interinas, a
principios de enero de 2002 la Asamblea Legislativa de-
sign6 a Eduardo Duhalde como presidente interino para
completar el mandato de De la Rua. Inmediatamente,
a instancias de Duhalde, el Parlamento derogé la Ley de
Convertibilidad de 1991. Esta medida provocé una fuerte
devaluacién de la moneda nacional, cercana al 400%, que
se muestra en la Fig. 8. A raiz de esta devaluacion la
inflacién anual trepé al 40.9% en 2002 y fue acompartiada
por una brusca caida del PBI que llegd al —10.2%, am-
bos guarismos se pueden observar en la Fig. 7. En 2003
la inflacién disminuyé al 3.7%, el PBI se incrementd el
8.5%, ademéds, en mayo de ese afio Nestor Carlos Kirch-
ner asumié la presidencia de la Nacion. La economia
continué recuperandose mostrando un sostenido crec-
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FIG. 6: Gréfico semilogaritmico de la evolucién del IPC en
Argentina durante el periodo poshiperinflacionario 1991-2015,
los datos estdn normalizados a P(tg = 1992) = 1. Los cuadra-
dos son datos del INDEC [20] y los circulos son datos de la
provincia de San Luis [21]. Las lineas rectas muestran los
ajustes con la Ec. (15): (i) continua 1995-2001 deflacién; (ii)
continua 2003-2014 IPC del INDEC; y (iii) trazo discontinuo
San Luis 2003-2015. El ajuste de los datos de San Luis con la
Ec. (22) del modelo LF estd indicado por la curva continua.
La estrella es la prediccién para 2016 (ver texto).

imiento hasta 2007 segin se indica en la Fig. 7(b), si-
multdneamente, la brecha entre la cotizacién oficial del
dolar estadounidense y la evolucién del IPC fue dismin-
uyendo como se puede apreciar en la Fig. 8. Durante
2007: en abril se reformé la organizacion del INDEC y
en diciembre asumid la presidencia Cristina E. Ferndndez
de Kirchner.

Un ajuste del IPC entre 2003 y 2014, dltimo dato anual
provisto por el INDEC hasta el presente, con la Ec. (15)
dié los parametros incluidos en la Tabla II. La buena
calidad de este ajuste lineal se puede observar en la Fig.
6. Usando 79 = 0.094 £ 0.004 ¢ invirtiendo la Ec. (16)
se llega a mg = 9.9 &+ 0.4%. Por otro lado, partiendo del
cociente P(t; = 2014)/P(to = 2003) = 3.03 se obtiene
7 = 10.6%, en consonancia con .

Cabe mencionar que a partir de 2007 comenzaron a
plantearse dudas respecto de los datos publicados por
el INDEC y empezaron a considerarse también estima-
ciones alternativas. Entre ellas se debe mencionar la pro-
vista por la Direcciéon Provincial de Estadistica y Censos
de la provincia de San Luis [21] que habia comenzado a
difundir sus resultados en 2003. Otro indice, denominado
como del interior, corresponde al promedio que engloba
valores de la variacion de precios registrados por encues-
tas realizadas en varias aglomeraciones como las ciudades
de Neuquén, Parand, San Salvador de Jujuy, Santa Rosa,
Viedma, Trelew, Ushuaia, y Salta. En 2010 Lindenboim
publicé un articulo donde analizaba las estadisticas ofi-
ciales [4]. En la Fig. 1 de su trabajo compara las varia-
ciones del IPC acumuladas desde diciembre de 2006 hasta
marzo de 2010 provistas por el INDEC y los valores cor-
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FIG. 7: (a) Tasa de inflacién medida por el INDEC [20] desde
1992 hasta 2008. (b) Variacién del PBI para el mismo periodo
del panel (a).
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FIG. 8: Cotizacién oficial de 1 dolar estadounidense (1 US$)
en Argentina durante el periodo poshiperinflacionario 1990-
2015 indicada por diamantes. Se la compara con la evolucién
del IPC normalizada a P(to = 1992) = 1. Los cuadrados son
datos del INDEC [20], los circulos son datos de la provincia
de San Luis [21].

respondientes a la provincia de San Luis y al indice del
interior. La diferencia entre los resultados del INDEC y
los estimadores alternativos es de gran amplitud. En la
mencionada Fig. 1 de la Ref. [4] puede observarse, que
tanto los resultados de San Luis como el indice del in-
terior, evidencian que el IPC del INDEC computa ape-
nas un tercio de la variacién efectiva registrada en las
demads jurisdicciones. Por esta razoén, también incluimos
en nuestro trabajo un analisis de la evolucién del IPC de
la provincia de San Luis que es de facil acceso publico.
En las Figs. 6 y 8 estan incluidos los valores anuales
del IPC publicados por San Luis desde 2003 hasta 2015,
normalizados imponiendo que se cumpla P(San Luis, tg =
2003)/P(INDEC, t = 2003) = 1. Se puede observar que
entre 2003 y 2006 hay un empalme perfecto de estos datos
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FIG. 9: (a) Gréfico de la evolucién del presupuesto del CONICET aprobado por el Congreso Nacional. Se muestra los valores
normalizados a 1 en 2003. Ademads del valor nominal se grafica los valores deflactados por los IPC del INDEC y el de San Luis.
(b) Lo mismo que en el panel (a), pero en una escala adecuada para observar mejor el efecto de las dos series del IPC. En
ambos paneles la estrella se evalué usando la inflacién predicha en este trabajo y las lineas estan trazadas para guiar la mirada.

y los del INDEC. A partir de 2007 los valores de San Luis
son mas grandes y la diferencia se incrementa con los
aflos, en 2014 el cociente P(San Luis)/P(INDEC) llega a
ser 2.5. Un ajuste de los datos de San Luis realizado con
la expresién lineal de la Ec. (15) di6 los pardmetros lista-
dos en la Tabla II y la linea recta a trazos graficada en la
Fig. 6. Usando el valor rg = 0.197+0.011 e invirtiendo la
Ec. (16) se llega a mop = 21.8 £1.3% y, por otro lado, par-
tiendo del cociente P(t; = 2015)/P(to = 2003) = 10.28
se obtiene T = 21.4%. Comparando estos resultados y los
obtenidos del ajunte realizado con los datos del INDEC,
se observa que mo(San Luis) es el doble de 7o (INDEC).

Observando la Fig. 6 se puede concluir que en realidad
la evolucién del IPC de San Luis no es lineal, sino que
presenta una clara curvatura convexa sugiriendo que el
formalismo LF podria reproducirla mejor. Por lo tanto,
también hemos ajustado estos datos con la Ec. (22) obte-
niendo los pardmetros listados en la Tabla II. Como se
puede observar en la Fig. 6 este tltimo ajuste es mejor
que el lineal. Ademaés, el pardmetro que mide la intensi-
dad de la retroalimentacién positiva a, = 0.112+0.031 es
similar a a, = 0.089 + 0.021 que corresponde al periodo
1969-1984. Si se supone que el crecimiento del IPC con-
tinuara con el ritmo marcado por los indices de San Luis,
se puede evaluar la inflacién anual para 2016 utilizando
los pardmetros obtenidos con el modelo LF. Al aplicar
este formalismo, el uso de las Ecs. (1) y (22) predice un
valor aproximado de 47 + 12%, incerteza determinada
usando el método de la Ref. [12].

Por otro lado, se puede observar en la Fig. 8 que la
brecha entre la cotizacion del dolar estadounidense y el
P(INDEC) se mantuvo positiva y del mismo orden desde
2006 hasta 2012. Sin embargo, esta cotizacién queda por
debajo del P(SanLuis) a partir de 2010 sugiriendo que el
dolar se habria vuelto “barato”. A este ultimo resultado
se podrian atribuir las restricciones introducidas en el
mercado cambiario hacia fines de 2011.

IV. PRESUPUESTO DEL CONICET Y
SUELDOS DE INVESTIGADORES
POSTERIORES A LA CRISIS DE 2001-2002

En esta secciéon examinamos las evoluciones del pre-
supuesto anual del CONICET y del sueldo de miembros
de la CIC posteriores a la crisis de 2001-2002. Este organ-
ismo oficial es fundamental para el desarrollo cientifico
y tecnoldgico argentino. En la Fig. 9(a) se muestra el
monto otorgado al CONICET de acuerdo a la Ley de
Presupuesto General de la Administraciéon Nacional para
los Ejercicios desde 2003 hasta 2016 [28]. Debido a que
en este estudio nos restrigimos al anélisis de la variacién
relativa, los datos nominales representados en este grafico
estan normalizados al valor de 2003 que fue de 260 mil-
lones de pesos. Se observa un crecimiento sostenido de los
montos. Sin embargo, para poder apreciar la evoluciéon
real los datos nominales deben ser deflactados por el IPC.
Por esta razén, en la Fig. 9(a) también presentamos los
valores deflactados por los IPC del INDEC y de San Luis.
Los valores deflactados por el IPC del INDEC también
muestran un crecimiento continuo. Para observar mejor
el efecto del IPC de San Luis, en la Fig. 9(b) mostramos
los datos deflactados en una escala mas adecuada. En
este ultimo caso, se aprecia una subida hasta 2011 y luego
una leve caida. La estrella indica el resultado que se ob-
tiene al deflactar por el IPC estimado en la secciéon ante-
rior para 2016. En este caso se observa una caida notable
repecto de valores de anos anteriores.

Al analizar sueldos de miembros de la CIC del CON-
ICET elegimos presentar la evolucién del sueldo de un In-
vestigador Principal. Consecuentemente, en la Fig. 10(a)
se muestra el cambio del sueldo de bolsillo correspondi-
ente al mes de diciembre de un investigador de esa cat-
egoria normalizado al valor de 2003. Al igual que en el
caso del presupuesto examinado en el parrafo anterior
para evaluar el salario real deflactamos los valores nom-
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FIG. 10: (a) Gréfico de la evolucién del sueldo de un Investigador Principal del CONICET. Se presenta el sueldo neto de
bolsillo correspondiente al mes de diciembre de cada ano normalizado a 1 en 2003. Ademas del valor nominal se grafica los
valores deflactados por los IPC del INDEC y el de San Luis. (b) Lo mismo que en el panel (a), pero en una escala adecuada
para observar mejor la diferencia entre los valores deflectados por las dos series del IPC. En ambos paneles las lineas estan

trazadas para guiar la mirada.

inales por los IPC del INDEC y de San Luis. Segun el
IPC del INDEC hubo un incremento constante del salario
real desde 2005 hasta 2013 y una pequena caida en 2014.
Observando la Fig. 10(b) vemos que los datos deflactados
por el IPC de San Luis también presentan un incremento
desde 2005 hasta 2008, pero a partir de 2008 hasta 2014
se nota una constante pérdida del poder adquisitivo del
salario que tiene una leve recuperacién en 2015. Es perti-
nente mencionar que a fines de 2007 se cre6 el Ministerio
de Ciencia, Tecnologia e Innovacién Productiva del que
comenzo a depender el CONICET.

V. CONCLUSIONES

La evolucion del IPC medido en Argentina desde 1935
hasta el presente se puede separar en tramos de carac-
teristicas diversas que estan de acuerdo con el andlisis
numérico del modelo. A partir de 1945 hubo periodos de
alta inflacion y también una hiperinflacion seguida de de-
flacién. Simultaneamente con la hiperinflaciéon argentina
se desarrollaron otros episodios similares en Sudamérica
y en Israel. Todos ellos estuvieron lejos de ser los mas
severos de la historia [13].

La evolucién del IPC para los tramos analizados se
puede atribuir a una respuesta colectiva de la sociedad.
El tramo de la hiperinflaciéon posterior a la aplicacién del
Plan Austral exhibe condiciones inflacionarias inestables
que son bien descriptas por la férmula para In P(t) que es
proporcional a 1/(t. — t)1=#)/# presentando una singu-
laridad a tiempo finito ¢. que corresponderia al colapso
del sistema econémico. Esto indicaria que el “régimen in-
flacionario” tiene un componente endégeno determinado
por la percepcién de los agentes. Las interacciones entre
los diferentes agentes privados y el estado via expecta-
tivas de inflacién creciente llevan a que el proceso deba

finalizar con cambios drasticos en la politica econémica
0 con su crisis terminal.

Luego de la hiperinflacién el mantenimiento de la Ley
de Convertibilidad por un periodo prolongado produjo
una deflacién que llevé a la crisis de 2001-2002. La dero-
gacion de esa Ley produjo una devaluacién que permitio
una recuparacién de la economia. A partir de 2007 la
discrepancia entre las medidas del IPC realizadas por el
INDEC y la Direccién de Estadisticas y Censos de la
Provincia de San Luis durante la ultima década es muy
importante. El resultado de una estimaciéon de la in-
flacién para 2016 en base a la tendencia del IPC San
Luis es 47 + 12%.

Las conclusiones sobre la evolucién reciente del pre-
supuesto del CONICET y del sueldo de los investigadores
dependen de la medicion del IPC que se tome en cuenta
(INDEC o San Luis). Los valores deflatados por el IPC
de San Luis indican que tanto el presupuesto como los
sueldos presentan una caida durante los ltimos anos.

Observando la Fig. 1 se puede concluir que desde 1945
hasta el presente, salvo el lapso cuando rigié la Ley de
Convertibilidad del Austral, hubo alta inflacién. Estos
son los datos que permiten sostener a muchos economis-
tas que en Argentina hay inflacién inercial. El mod-
elo empleado en este trabajo no avanza en las causas
del proceso inflacionario. Desde el punto de vista de
los resultados de este modelo, la condicién necesaria
para que haya retroalimentacién positiva es que los for-
madores de precios aumenten sus precios de manera tal
que a, > 0. Ademés de los temas monetarios implicitos
en la dindamica inflacionaria, las relaciones entre diversos
grupos (productores rurales e industriales, obreros, em-
pleados y el mismo gobierno) en la distribucién de los
recursos pueden jugar un rol importante.

Addenda: En 2016 el IPC anual en San Luis fue 31.4%
y en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires 41%.
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