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Resumen

La economia argentina ha sido histéricamente propensa a la volatilidad de
precios, lo que ha tenido impactos significativos en la estabilidad econémica y la
calidad de vida de sus ciudadanos y ciudadanas. En este contexto, el periodo de
gobierno entre 2016 y 2019 bajo la alianza Cambiemos marcé un intento crucial
de abordar estas fluctuaciones a través de un enfoque de politica monetaria
novedoso y ambicioso para nuestro pais. El objetivo fundamental era contener y

reducir la inflacion “heredada’.

Durante estos afios, la implementacion de un programa de metas de inflacion se
destaco como la columna vertebral de |la estrategia econdmica elegida. El Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) desempeiid un papel central al
establecer objetivos especificos de variacion de precios utilizando la tasa de
interés de referencia como el principal instrumento para influir en los agregados
monetarios y, en ultima instancia, en el nivel general de precios. Este enfoque
requeria un analisis detenido y un monitoreo constante de una serie de variables

economicas interconectadas.

En este estudio, nos proponemos analizar la evolucion de los precios en la
economia argentina durante este periodo de gobierno. Para lograrlo,
examinaremos no solo el comportamiento de la tasa de inflacion, sino también
las relaciones y dinamicas con otras variables criticas, como el tipo de cambio,
el crecimiento econdmico, la balanza comercial, el empleo y el crédito. Al
considerar estas diversas facetas, buscamos arrojar luz sobre como las politicas
implementadas impactaron en la estabilidad de precios y el entorno econémico

en general.

A medida que profundicemos en el analisis, identificaremos los motivos por los
cuales fracasé en nuestro pais y las implicaciones socioecondmicas de la
estrategia adoptada. Asimismo, exploraremos coémo las decisiones tomadas en
el ambito de la politica monetaria interactuaron con otros factores internos y

externos que también influyeron en el panorama econdmico argentino.

Palabras clave: inflacion; precios; metas de inflacién; modelo del nuevo

consenso neoclasico.
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Introduccion

La inflacion se define como el incremento generalizado y sostenido de los precios
de los bienes y servicios en una economia a lo largo de un periodo de tiempo.
Cuando este exhibe una persistencia a lo largo de los afios y alcanza magnitudes

notables, adquiere la condicién de problematica econémica.

La situacion descrita se deriva de la pérdida parcial de una de las caracteristicas
fundamentales de la moneda, su funcion como reserva de valor. Esta pérdida
tiene un impacto significativo en varios aspectos econdémicos y sociales. Uno de
los efectos mas notables es la disminucién del poder de compra de la moneda
nacional. Aquellos sectores que no tienen la capacidad de ajustar sus ingresos
a corto plazo, asi como los desempleados y los sectores mas vulnerables, son
los mas perjudicados por este fendmeno debido a que afecta negativamente a
los ingresos fijos, incluyendo salarios, pasividades y planes sociales, generando

una redistribucion regresiva del ingreso en la sociedad.

Otro efecto de la inflacion es el surgimiento de la necesidad de evitar tasas de
interés negativas, es decir, por debajo de la tasa de inflacion, lo que obliga a
elevar las tasas de interés de politica monetaria, afectando el costo del
endeudamiento y las inversiones. En este ultimo ambito, la inflacion complica la
proyeccion de ingresos y costos para proyectos productivos. La incertidumbre
sobre los precios futuros hace que sea mas dificil planificar y aumenta el riesgo

para los inversores, lo que puede desincentivar la inversion en la economia.

La inflacion también profundiza la puja distributiva, un fenédmeno econémico que
ocurre cuando los trabajadores y los empleadores ajustan sus salarios y precios
respectivamente como respuesta, lo que puede llevar a aumentos de precios

generalizados y espirales inflacionarias.

Finalmente, la pérdida de poder adquisitivo de la moneda local puede impulsar
una mayor demanda de divisas y, en algunos casos, la dolarizacion de la

economia como una forma de proteger el valor de los activos financieros.

Debido a los efectos mencionados precedentemente, el control de los procesos

inflacionarios se ha convertido en una prioridad crucial para los gobiernos a nivel



B | Universidad Nacional

mundial, especialmente desde la década de 1970. Este fendmeno coincidié con

las publicaciones de Milton Friedman' considerado el padre del monetarismo.

Durante los afos setenta, la inflacion mundial experimenté un incremento
sostenido. Este fendmeno se atribuy6 en gran medida a la crisis del petréleo de
1973, que genero una significativa alza en los precios de los combustibles y, a
su vez, impulsé incrementos en los precios de otros bienes y servicios. Este
contexto marcé un cambio gradual en las politicas econdmicas, con un paulatino
abandono de los enfoques keynesianos y una apertura a un nuevo debate tedrico

sobre las causas y posibles soluciones de la inflacion.

En el contexto argentino, la persistencia de la inflacion ha sido un fenédmeno
destacado desde la década de 1940, con una excepcion durante el periodo de
convertibilidad entre 1992 y 2001. A lo largo de mas de 70 afos, el pais ha
enfrentado 15 afios con incrementos de precios de tres digitos, siendo
particularmente notorios los episodios hiperinflacionarios que alcanzaron un
alarmante indice anual del 4.923,7% en 1989, durante la presidencia de Raul
Alfonsin. Estos episodios han resaltado los desafios econdémicos y la
complejidad que implica mantener la estabilidad de precios en Argentina y han
convertido a la inflacién en una prioridad para los sucesivos gobiernos, quienes
han implementado diversas medidas para controlarla y salvaguardar la

estabilidad econdmica del pais.

La inflacion en Argentina

En la historia econdmica de Argentina, la inflacion ha sido un problema
recurrente que ha requerido constantes intentos de estabilizacion por parte de
los gobiernos. A lo largo de los afios, se han implementado diversas medidas
para controlar la inflacion y restablecer la estabilidad econdémica. Desde
programas de estabilizacion monetaria hasta politicas fiscales y cambiarias, los

gobiernos argentinos han buscado frenar la inflacion y sus efectos perjudiciales.

Esta seccion se enfocara en contextualizar brevemente los esfuerzos realizados

por los gobiernos para combatir la inflaciéon. Analizaremos las estrategias

! The Optimum Quantity of Money and Other Essays (1969), The Counter-Revolution in Monetary Theory,
(1970).



B | Universidad Nacional

adoptadas, sus resultados y los desafios que han surgido en el proceso. Para
ello, se va a dividir en cuatro periodos de analisis desde el afio 1945 bajo el
gobierno de Juan Domingo Perdn hasta el afio 2015 cuando asume la alianza de

Cambiemos.?2

Periodo del inicio inflacionario - Modelo de Industrializacion por
Sustitucion de Importaciones (1945-1975): El problema inflacionario comienza
a tener fundamental relevancia en Argentina durante el gobierno de Juan
Domingo Perén (1946-1955). En este periodo, el pais experimentd un cambio
significativo en su modelo econdmico, con la implementacion de politicas
nacionalistas y proteccionistas que buscaban promover el -crecimiento

econdmico y mejorar la situacion social de los trabajadores.

La falta de divisas y la dependencia de las importaciones eran problemas
estructurales de la economia argentina en la década de 1950 y persisten hasta
la actualidad. Ferrer ha sefalado que "la restriccion externa que limitaba la
importacion de bienes de capital y tecnologia, se habia convertido en una de las

barreras mas importantes para la industrializacion del pais" (Ferrer, 1993).

El economista argentino Raul Prebisch también ha discutido la falta de divisas y
la dependencia de las exportaciones de productos primarios en la economia
argentina en ese momento. Prebisch ha sefalado que "/a falta de divisas para la
importacion de bienes de capital y tecnologia limitaba la capacidad del pais para

desarrollar una industria local” (Prebisch, 1950).

La economia argentina se encontraba altamente dependiente de las
exportaciones de productos primarios, como la carne y los cereales, los cuales
generaban ingresos en divisas para el pais. No obstante, la disminucion de los
precios internacionales de dichos productos ocasiond una reduccion en los
ingresos de divisas, lo que provocd una considerable presion sobre el tipo de
cambio. Esta situacion se vio agravada por el crecimiento industrial
experimentado en el pais y la necesidad de importar bienes de capital y
tecnologia indispensables para la produccion.

2 | as estadisticas oficiales de inflacién comienzan en la década de 1940.
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La presion en el tipo de cambio comienza a dar cuenta de la estructura productiva
desequilibrada de Argentina, donde la restriccion externa generada por
desequilibrios en la balanza de pagos se presenta de manera recurrente durante
periodos de crecimiento e industrializacion en paises caracterizados por
desventajas comparativas en el sector industrial y una fuerte dependencia de la
exportacién de productos agricolas con alta productividad. Este fenomeno se
caracteriza por la existencia de un sector exportador con alta productividad que
opera a precios internacionales, mientras que otro sector, menos competitivo,
enfrenta precios superiores a los internacionales y requiere proteccion para
mantenerse a flote. A su vez, esta presion en el tipo de cambio genera que haya
un traslado del crecimiento de los costos de bienes importados a todos los

precios domésticos, conocido como inflacién cambiaria. (Diamand, 1979).

En el aino 1955, se produjo el derrocamiento del gobierno de Juan Domingo
Perdn a través de un golpe militar, dando inicio a un periodo de inestabilidad

politica que perduraria durante varios anos.

Durante el lapso comprendido entre 1955 y 1975, Argentina experimentd una
serie de transformaciones politicas, sociales y econémicas que impactaron en la
estabilidad del pais y contribuyeron al surgimiento de una alta tasa de inflacion.
A lo largo de estos afos, se implementaron diversas medidas con el objetivo de
hacer frente a dicho problema, destacandose entre ellas la adopcion de politicas
de austeridad fiscal, la implementacion de una politica monetaria restrictiva, las
cuales han profundizado la desigualdad social, la apertura de importaciones
indiscriminada que vuelve a generar presiones en el tipo de cambio y asi en los
precios domésticos y la aplicacién de acuerdos de precios de forma recurrente,
lo cual ha sido insostenible y ha generado tanto escasez de productos como

mercados paralelos.
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Variacion interanual del IPC a diciembre. Periodo 1945-1975
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Fuente: elaboracion propia en base a Ferreres.

Periodo de alta inflacién y crisis - Instauracion del Modelo Neoliberal (1976-
1990): A partir de la segunda mitad de la década de 1970, Argentina continué
confrontando un aumento sostenido de los niveles inflacionarios, acompanado
por una sucesion de crisis economicas y un clima de inestabilidad politica.
Durante este periodo, el pais experimenté altos niveles de inflacién, politicas
econdmicas inconsistentes, endeudamiento externo y episodios de
hiperinflacion. Estas condiciones llevaron a una erosion del poder adquisitivo y
una fuerte inestabilidad econémica. Durante el periodo 1976-1983 el pais fue
gobernado por una dictadura civico-militar, la cual implementd politicas para
intentar disminuir la inflacidon, entre las mas destacadas se encuentra “La
Tablita”.

La Tablita (1978-1982) fue un programa econémico que implicaba una
devaluacidon que estaba planificada y ejecutada de manera progresiva, con el
proposito de brindar tanto a los empresarios como a la ciudadania un marco
temporal preestablecido para el proceso de devaluacion. Ademas, se

implementé un congelamiento de los salarios, que profundizé la pobreza.

A su vez se llevd a cabo una serie de medidas econémicas presentadas por el

ministro de Economia, José Alfredo Martinez de Hoz, en concordancia con las

8
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medidas impulsadas mediante el programa de La Tablita. Se buscaba estabilizar
la economia argentina y controlar la inflacion. El objetivo principal era promover
la liberalizacion de la economia, fomentar la inversion extranjera y reducir la
intervencion estatal en la economia mediante la implementacion de una politica
monetaria restrictiva con altas tasas de interés, desregulacion de precios y

salarios y apertura financiera.

Mas tarde, en 1985, luego de la vuelta de la democracia y bajo el mandato de
Raul Alfonsin una de las medidas implementadas que mas se destacan fue El
Plan Austral, disefiado como una estrategia para hacer frente a la alta inflacion
y estabilizar la economia del pais. El plan se basé en varios pilares, como la
introduccidon de una nueva moneda llamada "austral" para reemplazar al peso
argentino, el congelamiento de precios y salarios por un periodo determinado,
politicas monetarias y fiscales restrictivas, y el control de las ganancias
empresariales. Ademas, se llevaron a cabo reformas estructurales, como la
desregulacion de algunos sectores y la apertura econdmica, con el objetivo de

mejorar la competitividad y atraer inversiones extranjeras.

Luego, a raiz de la falta de resultados, se implementd, bajo el mandato de Carlos
Saul Menem, el Plan Bénex en 1989. El objetivo principal era reducir la cantidad
de dinero circulante en la economia y desalentar la especulacion financiera. Para
lograr esto, se propuso un canje de bonos por efectivo y bienes, donde los bonos
serian emitidos a largo plazo y estarian ligados a la evolucién de la moneda
extranjera, principalmente el dodlar estadounidense. Los tenedores de bonos
podrian canjearlos por bienes o0 mantenerlos hasta su vencimiento para recibir el

pago en efectivo.

En cuanto a los resultados del Plan Bonex, si bien logré captar una parte
significativa de los depdsitos en moneda extranjera y reducir la circulacion de
dinero, no pudo detener la hiperinflacion ni solucionar los problemas
estructurales de la economia argentina. La hiperinflacién persistio durante el
gobierno de Menem y el segundo pico de la hiperinflacion ocurrié entre fines de
1989 y 1991, durante su primer mandato como presidente, lo que resultoé en la

renuncia del Ministro de Economia, Néstor Rapanelli.

Nuevamente el periodo culmina con un fracaso en las politicas adoptadas debido

a que la apertura desregulada de la economia profundizé el aumento en el tipo
9
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de cambio que termina aumentando los precios de los bienes en la economia
argentina. Al no emplear un plan economico productivo que logre aumentar las
exportaciones y de esta manera el excedente de divisas, no se logra superar las
restricciones estructurales de la economia argentina. A su vez, las politicas

restrictivas adoptadas profundizaron la pobreza y contribuyeron al caos social.
Variacion interanual del IPC a diciembre. Periodo 1976-1990
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Fuente: elaboracion propia en base a Ferreres.

Periodo de estabilizaciéon y convertibilidad — Profundizacién del Modelo
Neoliberal (1991-2002): entre las medidas mas salientes bajo el mandato de
Menem, Argentina implementa el Plan de Convertibilidad, una ley dispuesta en
el ano 1991 por el Congreso de la Republica Argentina, la cual declaraba que el
austral seria convertible al délar y fijaba el tipo de cambio a razén de 10.000
australes por délar, y la sustitucién de la anterior moneda por el peso. A su vez,

establecié una paridad fija entre el peso argentino y el délar estadounidense.

Durante este periodo, el pais experimentd una mayor estabilidad econémica y
tasas de inflacion mas bajas. Sin embargo, la politica de convertibilidad también
genero problemas econdmicos a largo plazo y contribuyd a una crisis financiera
y una profunda recesion a finales de la década de 1990. La pérdida de

competitividad de la industria nacional, la dependencia de los flujos de capital

10
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extranjero y el deterioro de las cuentas fiscales y externas, terminé presionando

al tipo de cambio fuertemente.

El plan de convertibilidad estuvo en linea con los principios y recomendaciones
del Consenso de Washington, un conjunto de politicas econémicas promovidas
por organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y
el Banco Mundial. EI Consenso de Washington abogaba por la liberalizacién
economica, la apertura comercial, la privatizacion de empresas estatales, la
disciplina fiscal y la estabilidad macroeconémica. Estos principios buscaban

fomentar el crecimiento econdmico y la estabilidad en los paises periféricos.

Finalmente, el régimen de convertibilidad colapsé en el afio 2001, cuando
Argentina enfrentd una grave crisis economica y social debido al agotamiento de
las divisas necesarias para seguir sosteniendo el modelo. Esto fue el resultado
de una combinacién de factores que se acumularon a lo largo de los afos. Entre
los principales desencadenantes se encuentran el elevado nivel de
endeudamiento del pais, tanto publico como privado, que se habia acumulado
durante el periodo. Esto se vio agravado por la falta de acceso a crédito y la
necesidad de financiar el déficit fiscal, lo que generd una creciente

insostenibilidad de la deuda.

Ademas, la economia argentina experimentaba una prolongada recesién, con
altos niveles de desempleo y una fuerte contraccién de la actividad econdmica.
La falta de crecimiento exacerb¢ los desequilibrios fiscales y externos, y generd
una creciente desconfianza en la economia argentina. A esto se sumé la fuga
masiva de capitales, donde los inversores y depositantes retiraron sus fondos
del sistema financiero debido a la creciente incertidumbre y la falta de confianza

en el régimen de convertibilidad.

11
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Variacion interanual del IPC a diciembre. Periodo 1991-2002
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Fuente: elaboracion propia en base a Ferreres.
Recuperacion Econémica con Aumento Inflacionario - Modelo

Neodesarrollista (2003-2015): Luego de los sucesos por los cuales Argentina
experimentd una situacién politica y social muy turbulenta que resulté en el
traspaso de cinco presidentes en una semana, asume como presidente Eduardo
Duhalde en un breve mandato de poco mas de un aio, para sucederlo en el afio

2003, el presidente Néstor Kirchner.

Durante su presidencia, Kirchner implementé un modelo basado en el mercado
interno sostenido por los superavits gemelos y precios elevados de los
commodities. Se produjo un crecimiento destacable del PIB, pero comenzaron a
generarse leves presiones inflacionarias, por lo que se tomaron diversas
medidas para hacer frente a ella. Algunas de estas medidas incluyeron la
implementacion de politicas de control de precios y la regulacién de sectores
clave de la economia. Asimismo, se llevaron a cabo politicas de fomento del
empleo y de incremento de los ingresos de los trabajadores, con el objetivo de
fortalecer la demanda interna. Ademas, se realizaron esfuerzos para fortalecer
el sector productivo y reducir la dependencia de las importaciones, promoviendo
la sustitucidén de productos importados por productos nacionales. Estas medidas

12
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buscaban contener la inflacién y mejorar las condiciones econdmicas de la

poblacion.

Adicionalmente a las politicas mencionadas, durante su presidencia impulsé la
reestructuracion de la deuda externa argentina, lo que permitié al pais recuperar
su acceso a los mercados internacionales y mejorar su situacion financiera. Esto
contribuy6 a estabilizar la economia y reducir las presiones inflacionarias a largo
plazo. Durante su mandato (2003-2007), la inflacion promedio anual fue del
10,5%.

Mas tarde, durante el mandato de su sucesora, Cristina Fernandez de Kirchner,
se implementaron otro paquete de medidas para hacer frente a una inflacion
moderada pero creciente. Estas medidas incluyeron el control de precios en
sectores estratégicos, intervenciones en el mercado cambiario, acuerdos de
precios y salarios, asi como programas de subsidios y asistencia social. El
objetivo de estas politicas era contener los aumentos excesivos de precios,
frenar la devaluacion del peso y proteger a los sectores mas vulnerables de la
sociedad. La tasa de inflacion promedio en su primer mandato (2007-2011) fue

de 21,6% mientras que en su segundo mandato (2011-2015) ascendi6é a 29,2%.

La economia que recibio la Alianza Cambiemos

En diciembre del afio 2015, al comienzo del mandato presidencial de Mauricio
Macri, se observaba un incremento en las tasas de inflacion, sin embargo,
Argentina mostraba un panorama sélido en varios aspectos econdmicos y
sociales. Esta estabilidad se fundamentaba en una situacién de deuda externa
que se percibia como “razonable”, lo que contribuia a la estabilidad econémica y
financiera del pais en ese momento. Ademas, cabe destacar que se habian
implementado politicas publicas dirigidas a la clase trabajadora y se habian

consolidado derechos adquiridos.

No obstante, desde aproximadamente el ano 2012-2013, se habia observado
una persistente falta de dinamismo en términos de crecimiento econémico, con
un estancamiento notorio en los niveles de salarios reales, a pesar de que estos
se mantenian como los mas elevados en comparacion con los paises vecinos de

la region.

13
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Argentina mantuvo una gestién fiscal aceptable en los afos previos a las
elecciones presidenciales de 2015, con un déficit fiscal primario que se situ6 en
promedio por debajo del 0,4% anual durante el periodo que abarcé desde 2011
hasta 2014. Sin embargo, en el ultimo afno del mandato de Cristina Kirchner, este

déficit se elevo significativamente, llegando al 3,8% del PIB.

Durante el periodo entre 2004 y 2015, el endeudamiento externo en relacion al
PIB experimentd una marcada transformacién en la economia del pais. Al inicio
del mandato en 2004, la deuda representaba el 103% del PIB, una cifra
preocupante que implicaba una pesada carga financiera. Sin embargo, a medida
que avanzaron los afios, la gestibn economica implementada logré reducir
significativamente este indicador. En 2015, la deuda externa se situaba en un
26% del PIB, demostrando una notable mejora en la estabilidad fiscal y una
menor dependencia del endeudamiento externo. Estos datos, basados en cifras
proporcionadas por la CEPAL, evidencian una evolucién positiva en la gestion

de la deuda y su relacién con la economia nacional.

Es importante destacar que durante este periodo, el tipo de cambio multilateral
también experimentd cambios significativos. Segun datos del Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA), el tipo de cambio multilateral pas6 de 159 a 83,
lo que indica una apreciacion de la moneda local frente a las divisas de otros

paises.

Durante el periodo comprendido entre 2004 y 2015, el Salario Minimo Vital y
Movil (SMVM) en ddélares constantes experimentd un crecimiento del 320%. Al
culminar el periodo, el SMVM alcanz6 la cifra de 547 USD, consolidandose como
el mas alto en la region del Mercado Comun del Sur. En concordancia con esto,
los salarios reales experimentaron un crecimiento general, pero a partir de 2013
se observo un estancamiento, lo que resulté en una pérdida de poder adquisitivo
para los trabajadores en el afio 2014. Este fendmeno coincidié con un aumento
en el consumo privado y publico, pero a partir de 2013, también se observd un

estancamiento en el crecimiento del consumo privado.

Durante este ultimo periodo, se manifesté una amplia inmovilidad en la mayoria
de los indicadores econdmicos. El crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB),
la inversion y la actividad economica en su totalidad exhibieron indicios de

ralentizacion.
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Es cierto que durante el gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner, hubo
dificultades para controlar la inflacion. Uno de los factores que contribuyeron a
esto fue el incremento de la produccion y la necesidad de divisas en el pais, lo
que genero presiones sobre el tipo de cambio y el traslado de esos costos al
nivel de precios. Esto fue producto, en parte, por una falta de diversificacion
econdmica que permita exportar productos con valor agregado y de esta forma

tener una balanza externa positiva.

Durante los ultimos afos de mandato, especificamente en 2014, la tasa de
inflacion alcanz6 un nivel significativo del 38.3%, y posteriormente, en 2015,
culmino en un 27.8%. Estas cifras suscitaron un renovado interés en el debate
dentro de diversos sectores respecto a la persistente problematica inflacionaria

en el pais.

En virtud de la consideracién de experiencias internacionales fructiferas en la
aplicacion de estrategias de control de la inflacion y en respuesta al
agravamiento de la misma, la coalicion politica denominada Cambiemos, que
asumio el poder en el afio 2015, sustentod la necesidad de abordar este desafio
economico aplicando el enfoque tedrico del Nuevo Consenso Macroeconémico.
Dicho enfoque, orientado primordialmente a la estabilizacién de los niveles de
precios, requiere la implementacion en el pais del marco de referencia conocido

como Metas de Inflacién.

Ejemplos notables de paises que han implementado exitosamente sistemas de
metas de inflacion incluyen a Chile, Brasil y Nueva Zelanda, entre otros, donde
estas estrategias han contribuido a mantener la estabilidad de precios y la
confianza en la moneda. Sin embargo, cabe destacar que la mayoria de los
paises que optaron por esquemas de metas de inflacién ya experimentaban una
tendencia decreciente en los niveles de inflacién en los afios anteriores a su

adopcion.
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Marco tedrico adoptado por la alianza Cambiemos para enfrentar a

la inflacion

Dentro del marco contextual mencionado anteriormente, Mauricio Macri y su
grupo de asesores economicos emprendieron una evaluacion de la economia
argentina basada en su enfoque tedrico, en la cual detectaron un exceso de
gasto publico y una elevada carga impositiva impuesta al sector privado.
Asimismo, identificaron la imperante necesidad de reducir la intervencion
gubernamental en la esfera econémica, por lo que se dispuso un cambio

completo en la orientacidn macroecondmica.

De esta manera, un cambio fundamental involucré la disminucién del papel del
Estado en el estimulo del crecimiento econdmico y la redistribucion progresiva
de ingresos, delegando el liderazgo en el crecimiento al sector privado, con un
enfoque en la inversidon privada y las exportaciones en lugar del consumo
respaldado por el gasto publico o aumentos salariales. Para llevar a cabo esta
estrategia, se requeria corregir el déficit estatal a través de un recorte sustancial
en el gasto publico para aliviar la carga tributaria percibida como excesiva para
el sector privado, revirtiendo la tendencia creciente del gasto publico desde 2003.
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La justificacién oficial se basé en la nocién de que una contraccion fiscal podria
tener efectos expansivos. A su vez, se buscd abrir la economia a los mercados
internacionales, que hasta ese momento habia estado ampliamente protegida, y

mejorar las relaciones con inversores extranjeros.

Para llevar adelante las transformaciones politicas, econdmicas y sociales que
el gobierno de Mauricio Macri consideraba acertadas, se plante6 como principal
y central objetivo reducir la inflacidon y es por esta razén que se optd por llevar
adelante un modelo econdmico tedrico conocido como “Esquema de Metas de

Inflaciéon”, o del “Nuevo Consenso Macroecondmico”.
El enfoque monetarista.

Los enfoques inflacionarios monetarios como el empleado en el periodo
analizado, postulan que la inflacion esta principalmente relacionada con el
crecimiento excesivo de la cantidad de dinero en circulaciéon en una economia,
en comparacion con su capacidad de produccion real y la demanda de dinero.
Estos enfoques se basan en la teoria cuantitativa del dinero y consideran
factores como la sobrecreacién de dinero, las expectativas inflacionarias y la
monetizacion del déficit como impulsores potenciales de la inflacion. En
resumen, sostienen que un aumento desmedido en la oferta monetaria puede

generar una presion inflacionaria sostenida en la economia.

Dentro de las experiencias internacionales monetaristas, una de las primeras en
el mundo se observa en los afos 1973-1974, cuando junto con la crisis petrolera,
se produjo un periodo de estanflacion que situd la problematica inflacionaria en
el centro de la agenda de los gobiernos de los paises centrales. En 1979, la
Reserva Federal (Banco Central de Estados Unidos) anuncié oficialmente un
cambio en sus politicas monetarias, adoptando las medidas recomendadas por
el monetarismo. Poco después, el Banco de Inglaterra también se sumoé a esta
decision.

Este periodo, conocido como el "experimento monetarista", abarcé un lapso de
aproximadamente dos afios (1979-1982) y se caracterizd por la implementacién
de metas en los agregados monetarios como medio para controlar la oferta de
dinero en la economia. Es decir, el Banco Central fijaba una tasa de inflacion

esperada.
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Sin embargo, esta politica fue finalmente abandonada debido a sus efectos
adversos, ya que genero una elevada volatilidad en las tasas de interés y en la
produccion real. Ademas, el incremento de las tasas de interés de referencia a
nivel mundial condujo a una situacion insostenible en términos de deuda externa
para varios paises, lo que tuvo consecuencias como la restriccion del gasto en
inversion, la disminucién del consumo, la quiebra de empresas y la aparicion de
innovaciones financieras. Todo esto desencadené la crisis de la deuda

latinoamericana en 1982.

Durante este periodo, se evidencié la complejidad y los desafios asociados a la
implementacion de politicas monetarias basadas en los agregados monetarios.
Si bien inicialmente se buscaba controlar la oferta monetaria como una estrategia
para combatir la inflacion, las consecuencias negativas que se manifestaron,
como la volatilidad financiera y la crisis de deuda, generaron la necesidad de

replantear y reevaluar estas politicas.

El enfoque del Nuevo Consenso Macroeconémico (NCM).

En la actualidad, la macroeconomia contemporanea se rige por el modelo
conocido como Nueva Sintesis Neoclasica (NSN) o Nuevo Consenso
Macroecondmico (NCM), dejando de lado el ultimo enfoque prevaleciente, el de

la sintesis neoclasica, conocido como IS-LM.

El Nuevo Consenso Macroecondmico incorpora expectativas, y su principal
cambio ha consistido en sustituir al mercado de dinero —que en el antiguo modelo
dominante se visualizaba a través de la curva LM- por una funcién de reaccién
de la autoridad monetaria que privilegia el instrumento tasa de interés de corto

plazo para alcanzar la meta del equilibrio monetario (Taylor, 2000).

Al mismo tiempo, enfatiza en el rol de las imperfecciones de mercado a corto
plazo y la explicacion de las fluctuaciones pone acento en la competencia
imperfecta en el mercado de bienes y de trabajo. De esta manera, se explica

tedricamente mediante tres ecuaciones que representan tres dimensiones en la
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economia del modelo: una curva de Phillips, una curva IS y una Regla de Politica

Monetaria.

En primer lugar, la curva de Phillips a corto y largo plazo, que ilustra la relacion
entre los salarios y la produccion. Esta se origina debido a la presencia de
imperfecciones en el mercado laboral. Estas imperfecciones, para el modelo,
impiden la competencia perfecta y se derivan, en gran medida, del papel
desempenado por los sindicatos, quienes establecen niveles salariales
superiores a los que estarian determinados por la productividad marginal del

trabajo.

En este contexto, es esencial tomar en consideracion que, en el marco tedrico
abordado, el desempleo presenta una dimension estructural, caracterizada por
un nivel inmutable que se halla intrinsecamente determinado por diversos
factores, entre los cuales se incluyen avances tecnologicos, déficits en
habilidades laborales, y obstaculos en la insercion al mercado laboral, entre
otros. Cuando se encuentra en este estado, el desempleo se ajusta a su nivel
natural, es decir, al punto correspondiente a la Tasa de Desempleo No
Aceleradora de Inflacion (NAIRU, por su sigla en inglés). En este punto de
equilibrio, el salario real se ajusta al punto de equilibrio del mercado laboral,
resultando en la estabilizacion de la inflacién y, como resultado, la inflacion se

mantiene constante.

En contraste, cuando el desempleo es inferior al nivel natural, los trabajadores
demandan salarios superiores al salario real establecido por las empresas, lo

que provoca un aumento en la inflacion.

Por ultimo, cuando el desempleo supera el nivel natural, los trabajadores aceptan
salarios por debajo de los que las empresas estan dispuestas a pagar debido al
alto desempleo, lo que resulta en una desaceleracion de los salarios y una

tendencia hacia la reduccidén de la inflacion.

Si expresamos esta relacion entre inflaciéon y producto, en lugar de una relacion
entre inflacion y desempleo, dada la relacion positiva que existe entre empleo y
producto, la curva de Phillips sera de pendiente positiva en el corto plazo debido
a que el producto depende positivamente del empleo y negativamente del
desempleo. Sin embargo, en el largo plazo sera vertical y se ubicara al nivel de
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producto compatible con la Tasa de Desempleo Natural, a su vez compatible con

una inflaciéon constante. Por lo que la primera ecuacién que define al modelo es:

1) p=x(y—yn)

Donde se observa una curva de Phillips clasica que representa que si el producto
real es mayor a su nivel natural (yn) se producira una aceleracién de la inflacién

(p) en el corto plazo.

En segundo lugar, la curva IS, que representa el mercado de bienes, desempena
un papel crucial al expresar una relacién negativa entre la inversion y la tasa de
interés. En el analisis de este modelo, se introduce la funcion del banco central,
que establece la tasa de interés nominal a corto plazo y, al hacerlo, determina la
tasa de interés real. Dado que, segun el modelo, un aumento en la tasa de interés
conlleva una disminucion en la inversion y viceversa, el banco central ejerce una

influencia sobre el nivel de produccion a corto plazo.

En este sentido, podemos examinar la relacidén entre la politica del banco central
y la inflacion. Cuando el banco central reduce la tasa de interés, el nivel de
produccion se situa por encima del nivel potencial, lo que genera una brecha
positiva y, como resultado, una aceleracion de la inflacion. En contraposicion,
cuando el banco central incrementa la tasa de interés, el producto se situa por
debajo del nivel potencial, generando una brecha negativa y una desaceleracion
de la inflacion. Por lo tanto, la politica del banco central tiene un impacto directo
en la dinamica inflacionaria segun el modelo del Nuevo Consenso Neoclasico.

La curva IS queda determinada por:
2) y=yo—Br

Esta ecuacion, muestra la relacion negativa entre la tasa de interés real () y el

producto (y); vy, es el gasto autbnomo.

En tercer lugar, nos encontramos con la Regla de Politica Monetaria, en la cual
el banco central asume la responsabilidad de mantener la inflacién en linea con
las metas de inflacion establecidas, asi como también el producto en linea con
el producto potencial, es decir, con la tendencia de largo plazo. En este contexto,
el Banco Central actia como un agente racional que busca optimizar los

resultados.
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El Banco Central establece una funcidén de pérdida que busca minimizar las
desviaciones entre el producto real y el producto potencial, asi como también las
desviaciones entre la inflaciéon y la meta establecida. En otras palabras, el
objetivo es reducir al minimo los desequilibrios en la economia, tanto en términos
de produccion como de inflacion, para lograr un nivel de estabilidad econémica

optimo.

La Regla de Politica Monetaria se basa en la premisa de que un Banco Central
que persigue una politica consistente y transparente contribuye a anclar las
expectativas de los agentes econdmicos, lo que a su vez puede generar un
entorno macroecondmico mas estable y predecible. Expresando esta relacién

matematicamente obtenemos la tercera ecuacion del modelo:

3) i=aly—yn)+om-p")

Se observa una funcidn de reaccion que establece que el Banco Central actuara
tanto si hay una brecha en el producto corriente y natural (y —yn) como si hay

una desviacion de la meta de inflacién propuesta pt.

Ademas, la Regla de Politica Monetaria se enfrenta a la curva de Phillips, la cual,
como se ha mencionado anteriormente, representa una relacion estructural entre
el desempleo y la inflacidn, que esta determinada por la dinamica del mercado
laboral y del mercado de bienes. En este contexto, la tasa de inflacién se vera
influenciada por la inflacion previa, asi como por una relacion positiva con la

brecha del producto.

La regla de politica monetaria se encuentra ante el desafio de conciliar las metas
de estabilidad de precios y pleno empleo establecidas por el banco central con
la dinamica de la curva de Phillips. Para lograr este equilibrio, el banco central
debe considerar cuidadosamente los efectos de sus decisiones sobre el
desempleo y la inflacion, teniendo en cuenta tanto las condiciones actuales del

mercado laboral como las expectativas de los agentes econémicos.

En dltima instancia, se deduce como conclusion que dentro de este modelo, la
inflacion es originada por factores relacionados con la demanda, siguiendo una
linea similar a la del enfoque monetarista. Al mismo tiempo, el nivel de equilibrio
del producto sera determinado por factores relacionados con la oferta, como la

productividad y la eficiencia en los mercados de bienes y servicios. Ademas, se
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plantea que la politica monetaria resultara inefectiva en el largo plazo para influir

en el producto de equilibrio de la economia.

Segun esta teoria, los cambios en la politica monetaria tienen impactos
principalmente en el corto plazo, afectando la produccion y la inflacion a través
de la demanda agregada. Sin embargo, a largo plazo, los precios y salarios se
ajustan de acuerdo con las expectativas y la informacién disponible, lo que hace
que la politica monetaria sea menos efectiva para influir en el nivel de

produccion.

Teniendo en cuenta el modelo tedrico descrito hasta aqui, continuaremos
nuestro analisis y comprension de las politicas adoptadas bajo este régimen
econdmico en Argentina. Es importante seguir examinando como se han
adaptado y modificado las politicas en la practica, considerando las
particularidades y desviaciones con respecto a los manuales convencionales.
Esto nos permitira evaluar cdmo se han gestionado los objetivos de
estabilizacién de precios, la relacion entre la politica monetaria y fiscal, y el
impacto en la economia en términos de inflacion, crecimiento y otros indicadores

clave.
Esquema elegido: Metas de inflacidon

En términos generales, el sistema de politica econdmica de metas de inflacién,
sostenido bajo la teoria del NCM, opera de la siguiente manera: cuando la tasa
de inflacion supera el objetivo previamente fijado por el Banco Central, se
procede a elevar la tasa de interés nominal. Esto da lugar a un aumento de la
tasa de interés real y, como consecuencia, a una reduccion de la inversion. Al
mismo tiempo, este ajuste conlleva una disminucién en la demanda agregada, lo

que contribuye a mitigar las presiones inflacionarias.

Ademas, el modelo supone que los Bancos Centrales toman en consideracion
las expectativas de inflacion futura. La autoridad monetaria realiza prondsticos
de inflacion mediante un analisis de las condiciones econdmicas y, si es
necesario, ajusta la tasa de politica monetaria para influir en la direccién de la

economia.
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El plan que se llevd a cabo en Argentina entre 2016 y 2019 abrazé tanto el
gradualismo fiscal como un enfoque puro en cuanto al régimen de metas de
inflacion, con el compromiso de mantener la libre flotacion del tipo de cambio en

todo momento.

Este se desglosaba en tres etapas distintas: una fase inicial "informal" en la que
se eliminarian las restricciones al flujo de capitales, se realizarian ajustes en los
precios relativos y, de hecho, se esperaba un aumento en la tasa de inflacion;
una segunda fase en la que la inflacion se reduciria gradualmente hasta alcanzar
niveles considerados "normales"; y una tercera y ultima etapa en la que los ciclos
econdmicos girarian en torno a un indice inflacionario mas bajo que el que se

heredd del gobierno anterior.

En el marco de la adopcion del régimen de metas de inflacion, los gobiernos
optan por establecer un objetivo numérico para la inflaciéon y hacen hincapié en
la comunicacién efectiva de este objetivo con el fin de alinear las expectativas de
los agentes econodmicos. Para lograrlo, se considera fundamental mantener una

politica transparente y consistente en relacién a la meta inflacionaria.

En el contexto de este enfoque es necesaria la implementacion de un tipo de
cambio de flotacion libre, donde el valor de la moneda nacional se determina por
las fuerzas del mercado. Esto implica que el gobierno no intervendra activamente

en el mercado de divisas.

Asimismo, se buscara eliminar la financiacion del Banco Central al tesoro, lo que
implica que el gobierno debera buscar fuentes de financiamiento externas y
mantener un equilibrio fiscal en sus cuentas publicas. Esto implica la necesidad
de lograr resultados fiscales equilibrados y un presupuesto balanceado, evitando

el recurso de la emisidn monetaria para financiar el gasto publico.

En términos de politica monetaria, sostiene que la estabilidad de precios es el
objetivo principal de la politica monetaria a largo plazo. Se argumenta que
mantener una inflacion baja y estable promueve un entorno propicio para el
crecimiento econdémico sostenible. Ademas, se destaca la importancia de un

Banco Central independiente y comprometido con el control de la inflacién.

En cuanto a la politica fiscal, el modelo sugiere que las politicas fiscales deben

ser utilizadas de manera contraciclica para estabilizar la economia en el corto
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plazo, pero sin perder de vista la necesidad de una sostenibilidad fiscal a largo

plazo.

En resumen, el periodo de gobierno de Mauricio Macri en Argentina estuvo
marcado por un enfoque econdmico que buscaba abordar el exceso de gasto
publico y la inflacion en aumento. Este enfoque se baso en la creencia de que la
reduccion del tamafio del Estado y la regulacion de las tasas de interés eran
medidas clave para controlar la inflacion. Esta estrategia se apoyd en la teoria

del Nuevo Consenso Macroecondmico.
Implementacion

En la presente seccion, se describira la implementacion del modelo de metas de
inflacion por parte del gobierno de Mauricio Macri, bajo la direcciéon de Federico
Sturzenegger en el Banco Central en el periodo 2016-2019. El objetivo es
analizar los datos y las cifras relacionadas con la inflacion durante ese periodo,
evaluando en qué medida se logré el objetivo planteado de reducir la tasa

inflacionaria.

Durante el periodo comprendido entre 2016 y 2019, el gobierno se plante6é como
meta central la reduccién de la tasa de inflacién en el pais. Con el propdsito de
alcanzar dicho objetivo, se procedio a la implementacion de un modelo de metas
de inflaciéon. Este enfoque se sustentd en la concepcion de la inflacion como un
fendbmeno monetario y susceptible de ser influenciado por las expectativas

econdmicas.

El 26 de septiembre de 2016 se establece formalmente, por primera vez, el
Régimen de Metas de Inflacién como la politica seleccionada para hacer frente
al fenémeno inflacionario en Argentina. Sin embargo, previamente, a partir de
marzo de 2016, se habia adoptado la implementacion de la tasa de interés como

unico instrumento de politica monetaria.

La adopcién del Régimen de Metas de Inflacion reflejaba la influencia de los
principios del nuevo consenso macroeconomico que imperaba a nivel global,
donde se consideraba como un instrumento efectivo para mantener la estabilidad

de precios y anclar las expectativas inflacionarias.
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Ademas, la implementacién del Régimen de Metas de Inflacién en Argentina
buscaba abordar la persistente problematica de la inflacién en el pais, que habia
generado distorsiones econdmicas, incertidumbre y pérdida de poder adquisitivo.
Se esperaba que establecer metas cuantitativas para el nivel de precios y utilizar
la tasa de interés como herramienta principal permitiera controlar y reducir

gradualmente la tasa inflacionaria.
1. Latasa de interés y las expectativas

El rol que se pretendia que cumplieran las metas de inflacion era, por un lado,
transmitir sefales claras y previsibles a los agentes econdmicos, generando
confianza en la estabilidad de precios y facilitando la planificacién de inversiones
y decisiones econdmicas. Por otro lado, cambiar las expectativas inflacionarias
de la sociedad, con el objetivo de que los agentes econdmicos ajustaran sus
comportamientos y decisiones en consonancia con las metas establecidas,

contribuyendo asi a la contencion de la inflacion y eliminando la inercia.

La relevancia comunicativa de las metas de inflacion adquiere una importancia
crucial dentro del marco del modelo, ya que desempefia un papel estratégico al
unificar las expectativas de los agentes econémicos. En consonancia con el
enfoque adoptado, que incluye la utilizacién de la tasa de interés como
instrumento clave, el gobierno dirigié sus esfuerzos hacia la construccién de
credibilidad sustentado en la creencia de que si los agentes econdmicos perciben
que la autoridad monetaria emplea efectivamente sus herramientas para reducir
la inflacién, incorporarian esta informacién en el proceso de formacion de precios
y salarios, incluso antes de que los efectos se manifiesten a través de otros

mecanismos.

El grafico 1 exhibe la trayectoria ascendente de la tasa de interés a lo largo del
periodo analizado, reflejando su incremento gradual en funcién de dos objetivos
estratégicos: por un lado, se procuraba mantener un tipo de cambio flotante y
controlado a través de bandas, aprovechando la entrada de capitales para
mitigar la depreciacién excesiva de la moneda. Por otro lado, se perseguia una
contraccién econdmica deliberada con el propdsito de desacelerar la actividad y

reducir los indices de inflacion.
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

La estrategia de comunicacién sumado al control de la tasa de interés de
referencia por parte del Banco Central, buscaba influir en las expectativas
inflacionarias de los agentes econdmicos, promoviendo la confianza en que el
gobierno y la autoridad monetaria estdn comprometidos y capacitados para
controlar y reducir la inflacion de manera efectiva. Se busca generar una reaccién
anticipada en los comportamientos econoémicos, de manera que los agentes
ajusten sus decisiones de precios y salarios en concordancia con las metas

establecidas, lo que contribuiria a moderar la inflacién en etapas tempranas.

Esta estrategia resulté en enero de 2017, cuando el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) publicé en su informe de Relevamiento de
Expectativas de Mercado las proyecciones inflacionarias para los préximos afios.
Segun dicho informe, se esperaba que la inflacién alcanzara el 20,8% en 2017,
el 14,6% en 2018 y el 9,6% en 2019. Estas cifras reflejaron la confianza de las

consultoras en el plan econémico presentado por el gobierno.
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2. El tipo de cambio

El equipo econdmico del gobierno mantuvo la postura de que el tipo de cambio
no ejercia una influencia significativa en la formacion de los precios internos. Sin
embargo, sostuvo que el régimen de tipo de cambio flexible es esencial en su
concepcion de la posibilidad de que Argentina experimente ciclos econdmicos
mas controlados, menos volatiles y, en cierto sentido, mas sostenibles. Permitir
que el tipo de cambio fluctue en respuesta a eventos econdmicos externos
confiere a nuestro pais una valiosa capacidad de adaptacién a las variaciones
internacionales y la capacidad de corregir posibles desequilibrios, o que a su vez
protege nuestra base productiva. Por el contrario, si se optara por un sistema de
tipo de cambio fijo, se perderia esta herramienta esencial y, por ende, la
capacidad de enfrentar los desafios que plantean las fluctuaciones econémicas
globales. En tal caso, seria la economia real la que se veria obligada a adaptarse

a los cambios ciclicos del entorno internacional de manera mas compleja.

Bajo estas ideas, una de las primeras medidas adoptadas durante este periodo
fue una significativa depreciacion del 42% de la moneda nacional, en conjunto

con la liberacion del tipo de cambio.

En el grafico 2, se puede apreciar la evolucion del tipo de cambio nominal
durante el periodo analizado junto a la variacién interanual de la inflacion. Al
comienzo del mandato, como se menciono previamente, se lleva a cabo una
devaluacion significativa de la moneda nacional. Posteriormente, se observa una
relativa estabilidad cambiaria, con una devaluacion del 12% en el afo 2017
debido a la entrada abundante de capitales especulativos, impulsada en parte

por las politicas de desregulacion de los mercados implementadas.

Esta evolucion del tipo de cambio se acomparfa de un contexto inflacionario, con
una tasa inicial de alrededor del 40% interanual, la cual experimenta una
disminucién en el afo 2017. Sin embargo, al final del periodo analizado, la
inflaciéon registra un aumento significativo, alcanzando un crecimiento del 53%

en los precios.
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2. Variacion interanual del tipo de cambio e inflaciéon
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Si analizamos la variacion acumulada del tipo de cambio observada en el grafico
3, entre el 10 de diciembre de 2015 y el 10 de diciembre de 2019 experimento
una variacion de punta a punta del 515%. El valor de la moneda nacional pasé
de $9,74 a $59,96 en dicho periodo. Esta marcada depreciacion del tipo de
cambio refleja la creciente presion ejercida sobre el sistema cambiario y la
dificultad para mantener la estabilidad del mismo en un entorno de libre movilidad

de capitales.
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3. Variacion acumulada del tipo de cambio
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Si analizamos el tipo de cambio real multilateral para el periodo analizado,
podemos decir que en diciembre 2019 fue un 45% mas alto que el promedio de
2015. A pesar de la depreciacion de la moneda, ello no se evidencidé en un
aumento de gran consideracion en las exportaciones, que se incrementaron en
el lapso 2015-2019 apenas al 2% anual en un contexto de caida del nivel de

actividad general.

4. Tipo de Cambio Real Multilateral. Diciembre 2015=100
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3. Libre movilidad de capitales

La implementacion de tasas de interés elevadas atrajo capitales extranjeros al
pais, lo cual permitio la entrada de divisas necesarias para respaldar inicialmente
el modelo econémico propuesto. Sin embargo, es relevante sefialar que entre
las primeras decisiones de gobierno se incluy6 la desregulacion de la entrada de
capitales, que se inicio en diciembre de 2015 con la eliminacion de los encajes
establecidos y la reduccion de los plazos de permanencia minimos, y culminé en
2017 con la completa liberalizacién. Esto hizo que los flujos internacionales de
capitales influyeran en la estructura econdmica del pais, sometiéndola a las

fluctuaciones asociadas a esos movimientos.

Durante el periodo analizado, uno de los instrumentos financieros utilizados con
el objetivo de atraer capital extranjero fue la emision de Letras del Banco Central
o "LEBACS" por parte del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).
Estas letras representaban colocaciones a corto plazo en pesos, con
vencimientos que oscilaban entre 36 y 252 dias, y ofrecian tasas de interés
elevadas. La apertura de esta inversidbn a no residentes se disefid con el
propdsito de incrementar las reservas internacionales del pais y mantener un tipo

de cambio mas estable en un contexto de incertidumbre econdmica.

La emision de Lebacs, en combinacién con las flexibilizaciones en el tipo de
cambio y la reduccion de restricciones a la movilidad de capitales, tuvo como
resultado la atraccion de una significativa cantidad de inversion extranjera

durante los primeros dos anos de implementacién del modelo.

No obstante, a medida que avanzaba el periodo analizado, se convirtieron en
una herramienta propensa a la especulacion financiera. La retirada de
inversionistas, a partir de 2018, gener6é una serie de desafios, obligando al
gobierno a recurrir al endeudamiento externo como una medida paliativa para
mantener, aunque por poco tiempo, el esquema de la denominada "bicicleta

financiera" que se habia establecido.

De esta manera, durante el afio 2018, se produjo un quiebre en el modelo
econdmico, caracterizado por la salida de capitales extranjeros del pais, lo cual

generd una presion significativa en la demanda de divisas. Este fendmeno tuvo
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un impacto notable en la estabilidad del tipo de cambio y marcé un punto de
inflexion en la evolucidon del modelo implementado. La confianza de los
inversores extranjeros se vio afectada por la incertidumbre politica y econdmica,
lo cual disminuyé la atractividad de los activos. Como resultado, los capitales
comenzaron a retirarse del pais, provocando una depreciacion acelerada de la

moneda nacional.

Este fendmeno se refleja en el grafico 5, donde se observa como los flujos de
divisas ingresados por parte de no residentes comienzan a disminuir a partir de
marzo-abril de 2018. A medida que avanzaba el mandato, la fuga de capitales
se intensifico, llevando incluso a que los ingresos de divisas se situaran por

debajo de los niveles iniciales del periodo.

5. Evolucion diaria acumulada de los flujos de “no residentes” y titulos
valores en mercado secundario.
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4. La deuda externa

La dependencia excesiva de instrumentos financieros como las Lebacs vy la
posterior retirada de inversionistas pusieron de manifiesto la fragilidad del
modelo econdmico y la necesidad de recurrir a medidas extraordinarias, como el

endeudamiento externo, para intentar mantener la estabilidad econdmica.

Durante los primeros afios del periodo analizado, se observa un incremento en

el déficit primario. En 2016, este déficit alcanzé un nivel de -4,2% del PIB, para
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luego reducirse ligeramente a -3,8% en 2017. Esta situacion podria explicarse
considerando que, a pesar de los esfuerzos por reducir la carga impositiva,
surgieron necesidades de financiamiento por parte del sector publico

relacionadas al pago de intereses.

Estas mismas necesidades generaron un circulo vicioso en el que el aumento de
los intereses a pagar llevé a un incremento del déficit financiero. Ademas, se
observa una disminucién progresiva en el uso de los Adelantos Transitorios del
BCRA, lo cual se suma al crecimiento del déficit financiero, que alcanza un nivel
de -5,9% en 2017.

En consecuencia, con el fin de mantener el modelo y hacer frente a la constante
presion generada por la demanda de divisas, la volatilidad del tipo de cambio y
las contantes y crecientes obligaciones de pagos de intereses, en mayo del 2018
se tomd la decision de solicitar el préstamo mas cuantioso en la historia de
Argentina al Fondo Monetario Internacional (FMI), por un monto de US$ 57.100
millones. De esa suma, se desembolsaron USD 44.867 millones durante el
mandato de Cambiemos. No obstante, gran parte de estos fondos se destinaron
a la formacion de activos externos que ascendieron a USD 54.099 millones.
Como resultado, cada tres meses, los fondos recibidos ya no se encontraban en

el pais, debido a la alta salida de capitales.

En el grafico 6 se puede apreciar como la proporcién de la deuda externa con
respecto al Producto Interno Bruto (PIB) se incrementd, pasando de representar
el 33,3% al 64,5% del PIB.
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Grafico 6: Evolucion de la deuda externa en porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracion propia en base a Banco Mundial.

Esta situacion refleja la fragilidad econdmica y la insostenibilidad del modelo
adoptado durante el periodo analizado. A pesar de contar con un préstamo de
magnitud sin precedentes, la mayor parte de los fondos se destinaron a la
acumulacién de activos externos en lugar de ser utilizados para fortalecer la
economia nacional. A partir del afio 2019, se observa una reduccién en el déficit
financiero, lo cual refleja los esfuerzos realizados para estabilizar las finanzas

publicas.

5. El cambio del modelo, agregados monetarios

En septiembre del afio 2018, en respuesta a la crisis econdmica desencadenada
por las politicas implementadas, el gobierno decide cambiar la estrategia y
adopta un enfoque orientado hacia los agregados monetarios. A su vez, refuerza
la disciplina fiscal como parte de su estrategia. Este cambio de enfoque reflejo el
reconocimiento de que la inflacion no podia ser controlada unicamente mediante

el manejo de las tasas de interés y las expectativas.

Bajo este nuevo régimen, se establecio el seguimiento y control de indicadores
monetarios como la base monetaria y la oferta monetaria, con el objetivo de
estabilizar los agregados monetarios y, a su vez, contener la inflacion. Esta
estrategia buscaba abordar de manera mas integral los factores que afectan,
segun este modelo, la evolucion de los precios.
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En el grafico 7 se presenta la evolucién de los agregados monetarios como
porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB). Resulta evidente que a partir del
segundo trimestre de 2018 se registra una marcada disminucién en dichos

indicadores.

La disminucion de los agregados monetarios indica una restriccion en la oferta
de dinero en circulacion, lo cual es consistente con la adopcién de un enfoque
de metas de agregados monetarios en lugar del régimen de metas de inflacién
previamente utilizado. Este cambio de estrategia buscaba frenar el crecimiento
excesivo de la base monetaria y la oferta de dinero como medidas para

estabilizar la economia y controlar los precios.
Grafico 7: Agregados monetarios en porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA

En primer lugar, el agregado M1, que engloba el circulante en manos del publico
y las cuentas corrientes en pesos del sector publico y privado no financiero,
disminuy6 del 10,8% del PIB en el primer trimestre de 2016 al 6,7% al finalizar el
afio 2019. Esta reduccién en M1 refleja una disminucion en la liquidez de la
economia y puede estar asociada a las politicas implementadas para controlar

la inflacién y estabilizar la economia.

En segundo lugar, el agregado M2, que incluye M1 junto con los depdsitos a la

vista en pesos del sector publico y privado no financiero, también experimenté
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una disminucion considerable. Pasoé del 14% del PIB a principios de 2016 al 9,2%
al finalizar el afo 2019. Esta reduccién en M2 indica una contraccion en los
depdsitos a la vista y refleja la menor disponibilidad de dinero en las cuentas

bancarias de la economia.

Por ultimo, el agregado M3, que abarca el circulante en manos del publico y la
totalidad de los depdsitos en pesos del sector publico y privado no financiero,
también presenta una tendencia a la baja. Descendio6 del 22,5% del PIB en 2016
al 15,6% en 2019. Esta disminucién en M3 refleja una reduccién en la oferta total
de dinero en la economia y refuerza la idea de una politica monetaria restrictiva

implementada durante el periodo analizado.

La perspectiva monetarista sobre el fendmeno inflacionario postula que un
aumento en la cantidad de dinero en circulacion conlleva un incremento en los
precios. Bajo esta premisa, la estrategia para combatir la inflacion implica
contraer la base monetaria y, en consecuencia, reducir la demanda agregada,
ya que se considera que el incremento en la oferta monetaria es la causa
fundamental de la inflacidn. No obstante, al analizar el contexto econémico en el
periodo estudiado, resulta evidente que la economia argentina experimentaba
una desaceleracion y contraccion, lo que plantea dudas sobre la pertinencia de

atribuir el origen de la inflacion Unicamente a un aumento en la demanda.

En este sentido, resulta crucial examinar otros factores que podrian estar
influyendo en el comportamiento inflacionario. Por ejemplo, es importante
considerar la evolucion de los costos de produccion, la dinamica de los precios
internacionales de los commodities y el impacto de las politicas fiscales y
monetarias implementadas. Ademas, resulta relevante analizar la inflacién en un
contexto mas amplio, teniendo en cuenta la interaccion entre variables
econdmicas y factores estructurales que pueden afectar el nivel general de

precios.
6. El gasto publico

El gasto publico a nivel nacional ha experimentado una disminucion constante a
lo largo del periodo analizado, tal como se ilustra en el grafico 8. Se observa
una disminucion de 3,3 puntos porcentuales en relacion al Producto Interno Bruto

(PIB) al finalizar el mandato.
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Grafico 8: Gasto publico nacional en porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracion propia en base a MECON.

La reduccién del gasto publico nacional, como estrategia para limitar la demanda
agregada, es un reflejo de la aplicacion de politicas fiscales restrictivas durante
el periodo analizado. Este enfoque busca moderar el gasto del gobierno como
una forma de controlar los niveles de actividad economica y contener la inflacion.
Ademas es importante destacar que esta disminucidén del gasto publico tiene
implicaciones para diferentes sectores y programas sociales, puede influir en el

bienestar de la poblacion y aumentar la pobreza.
7. El empleo

Con el objetivo de continuar examinando las variables relevantes asociadas al
modelo en cuestién, se presenta en el grafico 9 la evolucién del indice salarios
y la Remuneracion Imponible Promedio de los Trabajadores Estables (RIPTE)
en términos reales. A través de este grafico, se puede apreciar que los salarios
reales experimentaron una disminucion en todos los anos, con la excepcién del
2017.
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Grafico 9: indice salarial y RIPTE
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Fuente: INDEC y SIPA-MTySS

El analisis de esta tendencia revela que, en general, los trabajadores enfrentaron
un deterioro en su poder adquisitivo a lo largo del periodo considerado. Esto
implica que el incremento en los precios supero el crecimiento de los salarios, lo
que impactd negativamente en los ingresos disponibles de los trabajadores y en

su capacidad para mantener su nivel de vida.

No obstante, en contraposicion a lo que sostiene el modelo implementado, se
observa una tendencia opuesta: a pesar de la disminucion en el salario real, la
tasa de desempleo ha experimentado un incremento a partir del afio 2017. Esta
situacion se refleja en el grafico 10, donde se puede apreciar que la tasa de
desocupacioén alcanzé un nivel del 9,8% en el afio 2019.
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Grafico 10: Tasa de desocupacion
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

Este hallazgo contradice la suposicion de que la reduccion de los salarios reales
podria conducir a una disminucion en la tasa de desempleo. En lugar de eso, se
observa una asociacién entre una caida en el poder adquisitivo de los

trabajadores y un aumento en la desocupacion.

A continuacion, en el grafico 11 se muestran las diferentes modalidades de
trabajo. Lo que se destaca en este recorrido es que se da un amesetamiento del
nivel de empleo con un cambio en la composicién del mercado laboral en sus
formas de contratacion, con un retroceso del sector privado asalariado y una
fuerte compensaciéon por parte de formatos independientes, auténomos y/o

monotributistas, sectores mas expuestos a la fragilidad laboral.
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Grafico 11: Empleo Registrado
Diciembre 2015=100

116
114
112
110
108
106
104
102
100
98
96
94
92
90

n 9 0 W W 9 O K~ K~ M MM
- = - - - Lo - -l - Lo L] [ |
U 0 = € 0 = U o = ¢ 0 =
= D Q= o Q
T YR L PoTvT @R PO
Fuente:

Independientes, Monotributo

299 vsdicls  9,2%

Empleo asalariado piblico

Trabajo registrado

Empleo asalariado privado

~ 00 0 @ W 0 W O O o O O O
L= R B . B . B T B . I B B B o B |
N A A A
= O 0 = a 0 =
T o83 ®wooed3wE

INDEC y SIPA-MTySS

Otro dato que reafirma lo anterior es la menor densidad industrial (medida a

través del numero de empresas cada 1000 habitantes) y la pérdida de empresas

con sus consecuentes fuentes de trabajo. En el grafico 12 puede verse que la

politica econdmica de Cambiemos generé en cuatro afos la destruccién de

31.061 empresas formales, lo que representa una retraccion del 8,6 por ciento
con respecto a los registros de 2015.

Estos resultados plantean interrogantes sobre la efectividad de las politicas

econdmicas implementadas y su impacto en el mercado laboral.
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Grafico 12: Densidad empresarial y variacion de empresas 2015-2019
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8. EIl sector externo

Considerando la dinamica del sector externo y su estrecha relacion con los

precios de las materias primas en un pais principalmente agroexportador y

al

encontrarnos frente a un escenario caracterizado por la dependencia de divisas

y la presencia de un entorno inflacionario, se muestran los precios de las

materias primas en el grafico 13, donde se observa una alta volatilidad de los

mismos.
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13. Variacion trimestral del indice de precios de materias primas
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

Los paises que basan gran parte de su economia en la exportacion de productos
primarios, como es el caso de Argentina, enfrentan desafios unicos en relacion
con su sector externo. Estas naciones dependen en gran medida de los ingresos
generados por la venta de sus productos primarios en los mercados
internacionales. En este sentido, los precios de las materias primas adquieren
una importancia crucial, ya que afectan directamente los ingresos y las

ganancias de dichos paises.

En el grafico 14 se muestran las exportaciones, importaciones y balanza
comercial FOB (Free On Board) en Argentina durante el periodo 2015-2019 que
revelan una tendencia a la baja en las importaciones y un aumento, aunque no
de gran relevancia, en las exportaciones. Esta dinamica puede ser explicada por
dos factores principales: la caida del Producto Interno Bruto (PIB) y la

depreciacion de la moneda local ya analizada.
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En primer lugar, la caida del PIB en Argentina durante ese periodo puede haber
influido en la disminucién de las importaciones. Cuando la economia de un pais
se contrae, la demanda interna tiende a debilitarse, o que a su vez reduce la
demanda de bienes y servicios que en nuestro pais, tienen un alto componente

importado.

En segundo lugar, la fuerte depreciacion de la moneda local también puede
explicar el aumento en las exportaciones. Cuando la moneda nacional se
deprecia significativamente en relacidon con otras divisas, los productos
exportados se vuelven mas “competitivos” en los mercados internacionales. Esto
se debe a que los compradores extranjeros pueden adquirir mas unidades de los
bienes exportados utilizando la misma cantidad de su propia moneda. Como
resultado, las empresas exportadoras argentinas pueden aumentar sus ventas

en el exterior, lo que se refleja en un incremento de las exportaciones.

La disminucion de las importaciones causada por la contraccion del PIB vy el
aumento de las exportaciones debido a la depreciacion de la moneda local
pueden resultar en un superavit comercial a corto plazo. Sin embargo, es
esencial notar que esta dinamica se origina en la disminucion de la actividad

econdémica, provocada por la falta de demanda de bienes importados para la
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produccion, no por una sustitucion por produccion local. Ademas, la caida en los

salarios también esta relacionada con esta reduccion de las importaciones.
9. Resumen

En resumen, durante el periodo analizado, la politica monetaria adoptada en
Argentina por el gobierno de la alianza Cambiemos, reflejé aspectos del modelo
del Nuevo Consenso Neoclasico, como el uso de altas tasas de interés como
instrumento para controlar la inflacion y unificar las expectativas econdmicas.
Ademas, se implementaron medidas como la liberacién del tipo de cambio y la
flexibilizacién de los controles de capitales. Sin embargo, a medida que se
intensificaban las presiones econdmicas, el enfoque se modificoé sustancialmente

hacia la adopcién de un modelo de control de agregados monetarios.

Estas politicas generaron falta de credibilidad y una situacién de emergencia
economica que llevo al pais a contraer una importante deuda con el Fondo
Monetario Internacional. Este endeudamiento, a su vez, tuvo consecuencias a
largo plazo, ya que limit6 la soberania econdmica y requirio restricciones en las
inversiones internas para hacer frente a los intereses de la deuda. Ademas, se
observo una fuga significativa de capitales, lo cual impactd negativamente en la

economia nacional.

Al examinar la variacion interanual trimestral de la inflacion, representada en el
grafico 15, se evidencia que las metas establecidas no fueron acertadas en
ningun ano durante el periodo analizado. En el afo 2016, la meta fijada fue del
25% anual, pero los datos muestran que la inflacion superé ampliamente ese
objetivo. Para el ano 2017, las metas oscilaron entre el 12% y el 17%, pero
nuevamente la inflacién se ubicé por encima de estos rangos establecidos. En el
afo 2018, las metas se establecieron entre el 8% y el 12%, mientras la inflacién
se mantuvo por encima de los limites fijados. Por ultimo, en el afio 2019, la meta

se fijé en un 17%, pero una vez mas, la inflacion excedio esta cifra.
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15. Variacion interanual del indice de precios del consumidor y metas

de inflacion
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Fuente: Elaboracion propia BCRA e INDEC.

Ademas, Argentina atraveso una serie de cambios significativos en su economia
y mercado laboral. En primer lugar, se observd una disminucion en el gasto

publico, posiblemente como resultado de los esfuerzos por controlar el déficit
fiscal.

En segundo lugar, como ya fue mencionado, Argentina experimenté un fuerte
aumento en su endeudamiento externo durante este periodo. El pais buscdo
financiamiento en los mercados internacionales emitiendo bonos y contrayendo

préstamos para cubrir sus necesidades financieras y cumplir con sus
obligaciones.

Asimismo, se observd una disminucién en los salarios reales en Argentina,
influenciada por la inflacion y las politicas de ajuste econdmico implementadas.

Esto afectd el poder adquisitivo de los trabajadores y tuvo un impacto en el
consumo interno.

En términos de empleo, la tasa de desocupacion aumentd durante este periodo.
La situacion econdmica y los cambios en la demanda de trabajo pueden haber
contribuido a esta tendencia, lo que resulta en una reduccién de los ingresos
familiares y un aumento de la pobreza. Sumado a lo anterior, se produjo una

pérdida grande de empresas y un cambio en la composicion del empleo, con un
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retroceso del sector privado asalariado y un fuerte aumento por parte de formatos
independientes, autbnomos y/o monotributistas, sectores mas expuestos a la

fragilidad laboral.

Como pais agroexportador, Argentina se vio afectada por la volatilidad de los
precios de las materias primas. Diversos factores como la oferta y demanda
global, condiciones climaticas y politicas comerciales internacionales influyeron

en los precios.

En este contexto, las exportaciones aumentaron- aunque no en gran cuantia -y
las importaciones disminuyeron. La depreciacién de la moneda local hizo que los
productos argentinos fueran mas competitivos en los mercados internacionales,
lo que resultdé en un incremento de las exportaciones y una restriccion a la
demanda de bienes importados, que en este caso, también tiene que ver con la

baja de la actividad econdmica.
Razones del fracaso de la politica implementada

Los efectos del régimen de metas de inflacion parecen variar entre paises
centrales y periféricos debido a las diferencias estructurales y econémicas entre
ellos, entendidos como un solo sistema. Los paises periféricos enfrentan
restricciones mas severas en su balanza de pagos, dependen mas de flujos de
capital extranjero, son mas vulnerables a shocks externos y tienen estructuras
productivas menos diversificadas. Estas disparidades dificultan la aplicaciéon
exitosa de politicas centradas unicamente en metas de inflacion en contextos
periféricos, contrastando con la relativa estabilidad y fortaleza econémica de los
paises centrales que les permite manejar de manera diferente estas politicas.
(Thirlwall, 1979).

Ademas, presentan diferencias como las distintas caracteristicas de sus
mecanismos de transmision monetaria, el uso de anclas nominales para las
expectativas de inflacion, la identificacion de tendencias, el nivel de desarrollo
financiero y la presencia de inestabilidad macroeconémica. Estos factores
indican que la adopcion de un obijetivo inflacionario presenta particularidades en
cada pais, lo que dificulta la aplicacion directa de este modelo en naciones

periféricas, sin importar las circunstancias particulares de cada economia.
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En el contexto de un pais como Argentina, que depende en gran medida de las
importaciones para satisfacer su demanda interna, el tipo de cambio desemperia

un papel crucial en la determinacion de la inflacion.

La aplicacion del modelo del Nuevo Consenso Neoclasico en una economia
pequefia, subdesarrollada y periférica puede enfrentar desafios adicionales en

relacion al manejo del tipo de cambio.

En primer lugar, en una economia pequefia, periférica y subdesarrollada, las
condiciones econdmicas y financieras son mas vulnerables a shocks externos,
como cambios en los flujos de capital o en los precios de los productos basicos.
Estos shocks pueden tener un impacto significativo en el tipo de cambio y
generar volatilidad en los mercados financieros locales. Como resultado, la
capacidad del banco central para mantener un tipo de cambio estable sera
limitada en comparacion con economias mas grandes y desarrolladas y depende

en buena medida del stock de reservas existentes.

En una economia como la de Argentina, se observa una notable dependencia de
las importaciones como soporte fundamental para el mantenimiento de la
produccion interna. Esta circunstancia conlleva a que las modificaciones en el
tipo de cambio tengan una incidencia directa sobre los precios de los bienes
adquiridos del exterior, y, en consecuencia, influyan significativamente en el nivel
de inflacion doméstica. Este fenémeno, conocido como "pass-through" o
traslado, se traduce en una propagacion de los incrementos de costos hacia los
procesos de produccion y, en ultima instancia, tiene un efecto generalizado en
los valores de todos los bienes y servicios que componen la economia.
Adicionalmente, en una economia caracterizada por la exportacion de productos
primarios, la apreciacion del tipo de cambio, conlleva automaticamente a un
aumento en los precios de los bienes domésticos. Este fendmeno se origina en
la decision del exportador, quien al enfrentar la opcion de comercializar en el
mercado nacional en moneda local o en el mercado internacional en moneda
extranjera, optara por no vender en el mercado nacional a un precio inferior al
que recibe por las exportaciones. Esto puede complicar la implementacion de la
politica monetaria y la consecucién de las metas de inflacion establecidas en el

marco del Nuevo Consenso Neoclasico.
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Otro factor a considerar es que el mercado de divisas puede ser menos liquido
y mas concentrado en economias pequefas, lo que puede dificultar la operacién
de un tipo de cambio de flotacion libre. La falta de profundidad y liquidez en el
mercado de divisas puede limitar la capacidad de absorber choques externos y

dificultar la transmision de la politica monetaria a través del tipo de cambio.

Como se ha evidenciado en el analisis efectuado, el régimen de tipo de cambio
desempefié un papel fundamental en la politica monetaria implementada.
Inicialmente, se mantuvo como un sistema de flotacion libre hasta el afio 2019,
momento en el cual se optd por volver a imponer restricciones a la adquisicion
de moneda extranjera debido al colapso del sistema previamente establecido.
En sus inicios, esta estrategia era sostenible gracias a la entrada significativa de
flujos de capital; sin embargo, posteriormente condujo a una marcada
devaluacion que repercutio directamente en los niveles de precios de toda la
economia, asi como en diversas variables macroecondémicas, tales como el
empleo, los salarios, el producto interno bruto, y conllevd a un aumento

significativo en la carga de deuda del pais.

Adicionalmente, el uso de la tasa de interés como herramienta de politica
monetaria, tiene segun la teoria empleada, tres mecanismos de transmision
hacia los precios de la economia. En primer lugar, busca incidir en las tasas de
mercado, la liquidez y el crédito, con el fin de influir en el gasto agregado y, a su
vez, en la inflacion. Sin embargo, en el contexto especifico de Argentina, se
enfrenta a un desafio adicional, debido a que el mecanismo de transmision de la
politica monetaria a través de la tasa de interés es limitado. Esto se debe a que
el crédito no representa una gran parte de la economia en comparacién con otros
paises. La relevancia de este aspecto radica en que la eficacia de la politica
monetaria basada en la tasa de interés depende en gran medida de la capacidad
de influir en el crédito y, por ende, en el gasto y la inversion. En el caso de
Argentina, donde el crédito tiene un peso reducido en la economia,
representando 13% del PIB a fines del 2015 (Fuente: BCRA), el impacto de las
medidas de politica monetaria a través de la tasa de interés es mas limitado en
comparacion con otros paises donde el crédito desempena un papel mas

significativo. En efecto, la Formacién Bruta de Capital Fijo tuvo una variacion de
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-17,2% al finalizar el 2019, en comparacion con inicios del 2016. (Fuente:
INDEC).

En segundo lugar, la tasa de interés opera a través de las expectativas de
mercado, reemplazando el rol de la politica de ingresos de la teoria heterodoxa.
En el gobierno de Mauricio Macri, el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) establecié metas de inflacion que inicialmente parecieron efectivas para
anclar las expectativas economicas en el periodo 2017-2018 de acuerdo al
Relevamiento de Expectativas del Mercado (REM). Sin embargo, a partir de
mediados de 2017, esta efectividad comenzé a debilitarse y se agravo con la
crisis cambiaria de 2018. A pesar de los esfuerzos, el aumento de la meta de
inflacion para diciembre de 2018 y la firma de un acuerdo con el FMI no lograron
mantener la estabilidad econdmica. Varios factores contribuyeron a la falta de
eficacia de las metas de inflacion como ancla nominal para la economia
argentina. Estos incluyen problemas iniciales en la calibracion de las metas, la
crisis cambiaria de 2018 y la forma en que se utilizaron las herramientas de

politica monetaria.

El tercer mecanismo de transmision de la tasa de interés opera a través del tipo
de cambio, dado que un incremento en la tasa de interés puede conducir a una
apreciacion del tipo de cambio debido a la afluencia de capitales, lo cual a su vez
genera una reduccioén en el costo de las importaciones. Este mecanismo ha sido

respaldado por una solida base de evidencia empirica en el contexto argentino.

Por otro lado, la volatilidad de los precios de las materias primas es una
constante en los mercados globales. Los factores macroeconomicos, las
condiciones climaticas, los conflictos geopoliticos y otros elementos
impredecibles pueden influir significativamente en la oferta y la demanda de los
productos agroexportables, generando fluctuaciones en sus precios. En este
contexto, la dependencia de divisas se vuelve un factor determinante para los
paises agroexportadores. La venta de productos primarios en el exterior es una
fuente crucial de ingresos en divisas extranjeras, que a su vez son utilizadas para
financiar importaciones, pagar deudas y mantener la estabilidad econémica. Por
lo tanto, cualquier alteracion en los precios de las materias primas puede tener

un impacto directo en la balanza comercial y en la capacidad de estos paises
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para hacer frente a sus obligaciones externas. Al liberalizar la economia, estos

shocks se hacen aun mas fuertes, como ha sucedido en el periodo analizado.

Ademas, la situacion inflacionaria afiade una capa adicional de complejidad a
este escenario. Los paises agroexportadores pueden experimentar presiones
inflacionarias debido a varios factores, como el aumento de los costos de
produccion, la devaluacion de la moneda local y la escasez de productos
basicos. Estas presiones inflacionarias pueden erosionar aun mas los ingresos
reales generados por las exportaciones, dificultando la capacidad de estos

paises para hacer frente a los desafios econémicos y sociales internos.

En este contexto, se evidencia un fracaso en la implementacion del modelo
economico de Metas de Inflacion debido a la falta de consideraciéon de las
caracteristicas estructurales de nuestro pais, sumado a los errores en la
aplicaciéon de la politica monetaria y a las dificultades en la gestién de la crisis
cambiaria una vez que se manifestd, lo que pone de relieve incertidumbres en
relacion al rol del tipo de cambio como amortiguador de impactos. Esto puede
verse reflejado en el abandono del régimen de metas de inflacion por uno de

agregados monetarios.

Asimismo el contexto en el que se intentaron aplicar las metas de inflacion en
Argentina fue muy distinto al de los paises que lograron tener buenos resultados,
con una inflacién creciente y moderada, por lo cual se argumenta que se aplico

en un momento equivocado.

Este modelo no solo no logré cumplir con sus objetivos planificados, sino que
también condujo a una severa crisis econdmica, una disminucion en el nivel
actividad, una reduccion de los ingresos salariales, un marcado endeudamiento
externo, la fuga de divisas previamente ingresadas y un agravamiento de la

desigualdad social y la concentracion econdmica.
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Conclusiones

La historia econdmica en Argentina ha estado marcada por episodios recurrentes
de alta inflacion y crisis econdmicas, politicas y sociales, lo cual ha generado un
entorno desafiante para la implementacidn de politicas efectivas de

estabilizacién de precios.

Durante el gobierno de Mauricio Macri en Argentina, se llevd a cabo un intento
por reducir la inflacion basado en la implementacion de un enfoque de metas de
inflacion y el uso de la tasa de interés como principal herramienta de politica
monetaria. Estas medidas fueron adoptadas en linea con el consenso
macroeconomico global y con el objetivo de estabilizar la economia y controlar

la creciente inflacién que afectaba al pais.

Sin embargo, a pesar de los esfuerzos realizados, los resultados obtenidos
fueron decepcionantes y contrarios a las expectativas iniciales. En lugar de lograr
la tan anhelada contencion de la inflacion, las politicas implementadas generaron
una profunda crisis econdmica y financiera. Esta crisis se vio exacerbada por el
alto nivel de endeudamiento adquirido durante el periodo, asi como por los

vencimientos de deuda que quedaron pendientes.

La estrategia de metas de inflacion y el enfoque en el control de la tasa de interés
no lograron abordar de manera efectiva los desafios estructurales y las
complejidades del contexto econdmico argentino. La economia experimentd una
contraccién significativa, se perdieron puestos de trabajo y se profundizaron las

desigualdades sociales.

En este sentido, resulta evidente que el gobierno de la Alianza Cambiemos no
solo no pudo enfrentar los desafios existentes, sino que, en cierta medida,

contribuy6 a generar una crisis de gran magnitud.

Es importante destacar que durante el gobierno de Macri, se observo un efecto
positivo a corto plazo en términos de anclaje de las expectativas de los agentes
economicos. En un contexto de alta inflacién y volatilidad, las politicas
implementadas generaron cierta confianza en el mercado. Sin embargo, estos
beneficios fueron de caracter transitorio y no lograron sostenerse en el tiempo.
La falta de abordaje de los desafios estructurales y la dependencia excesiva de

la tasa de interés como instrumento de politica monetaria limitaron la capacidad
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de respuesta del gobierno ante los cambios en el contexto econdémico y

financiero.

Por las razones expuestas, resulta de vital importancia abordar tanto la
restriccion externa como los desafios inflacionarios mediante un enfoque que
promueva la diversificacion de la estructura productiva. En este sentido, la
conformacién de alianzas estratégicas con paises latinoamericanos puede
desempenfar un papel crucial sumado a la importancia de la inversidn en ciencia
y tecnologia. Estas medidas se plantean como una alternativa efectiva para
fortalecer la economia, reducir la dependencia de las importaciones y generar un

equilibrio en la balanza de pagos.

En primer lugar, la diversificacion de la economia implica desarrollar diversos
sectores productivos mas alla de las exportaciones primarias. Esto tiene como
objetivo disminuir la vulnerabilidad de la economia a los shocks externos y
reducir la dependencia de un unico sector de productos basicos cuyos precios
son volatiles en el mercado internacional. Al ampliar la base productiva, se
generan mas fuentes de ingresos y empleo, lo que contribuye a estabilizar los

precios internos y a reducir las presiones inflacionarias.

En segundo lugar, la formacion de alianzas con paises latinoamericanos fomenta
el comercio regional y la cooperacién econdmica. Estos acuerdos permiten
aumentar el acceso a nuevos mercados y diversificar las exportaciones, lo que
reduce la dependencia de un numero limitado de socios comerciales. Al expandir
las oportunidades de exportacion, se promueve la generacidén de divisas y se
fortalece la balanza de pagos, evitando asi las devaluaciones frecuentes que
pueden contribuir a la inflacion. Ademas, la cooperacién regional puede facilitar
el intercambio de conocimientos, tecnologias y buenas practicas, impulsando la

eficiencia productiva y la competitividad.

En tercer lugar, la inversion en ciencia y tecnologia desempeia un papel crucial
en la reduccidon de la inflacion. Al destinar recursos a la investigacion, el
desarrollo y la innovacion, se estimula la creacion de conocimiento y la adopcién
de tecnologias avanzadas. Esto mejora la productividad de las empresas y
reduce los costos de produccion. Asimismo, la inversion en ciencia y tecnologia

favorece la generacion de empleo altamente calificado y el surgimiento de
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sectores de alto valor agregado, lo que contribuye a diversificar la economia y a

reducir la presion sobre los precios de los bienes y servicios.

Estas medidas no solo contribuirian a superar la restriccion externa, sino que
también fortalecerian la soberania economica y la capacidad de tomar
decisiones autonomas en materia de politica econdmica. Al reducir la
dependencia de las importaciones y aumentar la capacidad exportadora, se
mejoraria la capacidad de respuesta ante los shocks externos y se promoveria

un desarrollo mas equitativo y sostenible.

Es importante analizar y reflexionar sobre las lecciones aprendidas de esta
experiencia para evitar la repeticion de errores en futuras politicas econdémicas y
promover estrategias mas efectivas en la busqueda de la estabilidad y el

crecimiento sostenible en Argentina.
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