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En el presente trabajo se expondran las implicancias que conllevé adoptar el
modelo de Metas de Inflacion en Argentina. Este régimen macroeconémico,
conocido como Inflation Targeting, se puso en practica a partir del afio 2016 y
hasta el ano 2018 y evidencio resultados que fueron contrarios a los objetivos

iniciales del modelo.

Las Metas de Inflacion tienen como caracteristica distintiva los resultados
generalmente satisfactorios a la hora de mantener la inflacion en niveles
reducidos y estables. En efecto, la mayor parte de los paises que adoptaron
este régimen, tanto economias desarrolladas (Nueva Zelanda, Alemania, Reino
Unido, etc.) como economias emergentes (Chile, Peru, etc.) lograron sostener

en el tiempo la aplicacion de esta politica econdémica.

Argentina, que inici6 el régimen con un nivel de precios en aumento y lo
abandondé en un periodo de tiempo relativamente corto, atravesd en
consonancia con las Metas de Inflacion un importante proceso de
endeudamiento externo, que desencadend una nueva crisis cambiaria de
magnitud. Este desenlace pone en duda la procedencia de poner en practica
este tipo de esquema macroecondmico en un pais como Argentina, en donde
la configuracion del régimen cambiario puede ser incompatible con algunas

caracteristicas de la economia de nuestro pais.

Palabras claves: Metas de Inflacion, nivel de precios, tipo de cambio,

endeudamiento externo.
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Régimen de Metas de Inflacion

en Argentina

Introduccion

Desde principios de los 90" varios paises del mundo han optado por aplicar en
sus economias el modelo de Inflation Targeting, denominado también régimen
de Metas de Inflacién. El primer pais que aplico dicho modelo fue Nueva
Zelanda en 1989, luego Canada y, posteriormente, se incorporaron no solo
algunas economias avanzadas, sino que también economias latinoamericanas
como Chile en 1990 (Abeles y Borzel, 2004).

Las Metas de Inflacién buscan sostener en el tiempo una cierta situacion de
estabilidad de precios, mediante una estrategia concreta de politica econdémica.
Mas alla de que la aplicabilidad del modelo en la mayoria de los casos se haya
evaluado de manera exitosa (Rossi y Rochon 2007), la pertinencia
generalizada de este régimen de politica monetaria debe necesariamente

ponerse en duda.

Con el cambio de gobierno en 2015, Argentina aplico este esquema de Metas
de Inflacion durante 2016-2018, donde finalmente los resultados fueron
contrarios a los principios del modelo. A diferencia de la mayor parte de los
paises que adoptaron el modelo, Argentina no solo lo abandond, sino también
termind con un importante proceso de endeudamiento y con una crisis

cambiaria (Beltrani, 2019).

Es por eso que, en un primer capitulo, se comenzara con una breve explicacion
sobre las diferentes visiones respecto de las causas de la inflacion. Luego, en
un segundo capitulo, se describira el Régimen de Metas de Inflacion (RMI),
exponiendo sus criterios principales, los requisitos institucionales y el modelo
economico en el que se basa. En particular, se analizara el funcionamiento del

llamado “modelo de tres ecuaciones”: la ecuacion de curva de demanda, la
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ecuacion de la curva de Philips y la ecuacion de regla de tasas de interés,

estudiando la importancia de cada una de ellas (Curia, 2006).

A su vez, en un apartado, se explicara brevemente los antecedentes de la
aplicacién del régimen en economias latinoamericanas ya que, para estos
paises, la aplicabilidad y viabilidad del régimen es un proceso de cierta
complejidad (Galindo y Ros, 2006).

Luego, en un tercer capitulo, se expone el RMI en Argentina a partir de los
siguientes apartados: en el primero se describe el contexto macroeconémico en
la cual se encontraba la economia antes de adoptar el RMI; un segundo
apartado donde se describe la implementacion del régimen y, finalmente, una
tercera seccion, con las consecuencias que trajo adoptar dicho modelo en

Argentina durante ese periodo.
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1. Inflacién
Con el proposito de analizar la aplicacion del modelo de Inflation Targeting en
Argentina, en este capitulo se expondra una definicion de inflacién y las

diferentes teorias sobre las causas de la misma.
® ;Qué es lainflacion?

A esta variable se la puede definir como el aumento generalizado de los
precios de los bienes y servicios de una economia a lo largo de un tiempo
determinado. Es decir, este aumento se puede dar de manera permanente
como no y, a su vez, tal aumento de los precios se puede dar de manera
desproporcional (Novak, 2018). Una de las formas de medir la inflacion es a
través del indice de Precios al Consumidor (IPC), que mide los movimientos de
las variaciones de los precios de un grupo de bienes y servicios determinados

que representan el consumo de los hogares.
® Teorias sobre la determinacién de la inflacion

Una de las principales teorias sobre la inflaciébn es la visibn monetarista,
encabezada por el economista M. Friedman, donde se afirma que la variacion
de los precios es consecuencia de fendmenos puramente monetarios. Bajo
esta premisa, los impulsos en la oferta de dinero se traducen en fluctuaciones
en el nivel de producto de la economia en el corto plazo y en variaciones en los

precios en el largo plazo (Caldentey, 2001).

Esta visién se centra en la aceptacién de la teoria cuantitativa del dinero
descripta por Fisher (1911)". Partiendo de una situacion donde la economia se
encuentra en pleno empleo, y la velocidad del dinero es constante al igual que
el nivel de producto, un incremento de la oferta monetaria se traduce

indefectiblemente en un aumento de los precios (Santarcangelo, 2010).

! La ecuacion de la teoria cuantitativa del dinero es: M.V=P.Y, donde M es la oferta de dinero, V
es la velocidad de circulacién del dinero, P es el nivel de precios de la economia e Y es el nivel
de producto en una economia de pleno empleo. Es por eso que un incremento en la cantidad
de dinero (V e Y constante) se traduce a un aumento del nivel de precios.
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La vision impulsada por el economista J.M. Keynes, autor de la Teoria General
de la Ocupacion, el Interés y el Dinero, tiene premisas distintas al monetarismo
respecto del comportamiento de la inflaciéon. En una economia sin pleno
empleo, aumentos de la demanda incrementan el nivel de empleo y el nivel de

produccién y no necesariamente aumentan los precios (Keynes,1936).

En otras palabras, si la economia se encuentra con un cierto nivel de
desempleo y el Estado aplica politicas expansivas de demanda para que
aumente el nivel de empleo, esto no tiene necesariamente consecuencias
inflacionarias. Luego, habiendo alcanzado el nivel de pleno empleo en dicha
economia, si el Estado sigue aplicando politicas de demanda expansivas,
puede producirse un aumento de los precios de la economia (Santarcangelo,
2010).

Por su parte, algunos autores de las escuelas poskeynesiana y estructuralista
sostienen que la inflacién se puede dar por motivos no monetarios a pesar de
que la economia se encuentre en niveles cercanos al pleno empleo. Entre otros
motivos, esto puede ocurrir por la puja distributiva entre los empleadores y los
trabajadores y/o por los mecanismos de impulso-propagacion que estan
presentes en economias con restricciones estructurales del lado de la oferta.
Por ejemplo, segun Olivera (1960) las alteraciones en la variacion de los
precios tienen que ver con desequilibrios no monetarios, los cuales se deben,
en una parte, a la deficiente organizacion econémica y social que encontramos
en estos paises, por lo que no tiene sentido el uso de restricciones monetarias

para frenar la inflacion.

Finalmente, la visidn neoclasica moderna o neokeynesiana establece que las
condiciones de equilibrio que se dan en los mercados a través de la interaccion
entre la oferta y la demanda de bienes llevan a que la economia se encuentre
en una situacion de equilibrio con desempleo (Novak y Saiegh, 2018). Las
causas de la inflacién de este enfoque se dan a través del incremento de los
costos de produccion, es decir, asumiendo que todo lo que se oferta, se
demanda, un aumento de los costos salariales se traduce a un alza de los

precios porque aumentaron los costos de produccion.
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2. Régimen de Metas de Inflacion
2.1 Antecedentes

A partir de 1970, los paises de Ameérica latina han llevado a cabo politicas
macroecondémicas que no solo se han enfocado en la preservacion del empleo
sino también en combatir la inflacion. Lo anterior diferencia a las economias de
la regidn de los paises desarrollados, cuyo objetivo se enfocaba en
implementar politicas que estén dirigidas al mercado de trabajo, principalmente
a combatir el desempleo y, como meta subsidiaria, limitar la inflacion (Frenkel y
Rapetti, 2004).

En las ultimas décadas, la inflacibn ha tomado relevancia a nivel econémico
principalmente en las economias en vias de desarrollo, provocando notables
problemas macroeconémicos.

Algunas de las consecuencias que provoca el aumento acelerado del nivel de
precios son problemas sociales y politicos, desincentivo al consumo vy
contraccion de la inversién (Rossi y Rochon, 2007). Por ejemplo, la pérdida del
salario real de los trabajadores, producto de un aumento acelerado de los
precios genera una caida del consumo interno y con ello desemboca en

problemas sociales y de recesion econdmica.

El régimen de Metas de Inflacion se ha implementado no solo en economias
desarrolladas como, por ejemplo, Nueva Zelandia (1990), Australia (1993),
Reino Unido (1992), Suiza (2000), Canada (1991), Noruega (2001) sino
también en economias emergentes como Republica Checa (1998), Israel

(1997), Tailandia (2000) y en algunos paises de Latinoamérica.

En el Cuadro 2.1 se podra observar aquellos paises de Latinoamérica que

implementaron el régimen de Inflation Targeting.

10
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Cuadro 2.1: Implementacion del Inflation Targeting en paises de

Latinoamérica.

Ano de adopcion del Pais Tasa de inflacion a la
modelo IT fecha de la adopcioén
1990 Chile 27,3
1999 Brasil 8,9
1999 Colombia 9,2
2001 México 4,4
2001 Peru -0,1
2007 Uruguay 8,5
2016 Argentina 27,52

Fuente: elaboracion propia con informacion de la base de datos CEPAL.

En el caso de Chile, luego del afio 1930 esta economia atraveso periodos de
inflacion relativamente elevada, con cifras de hasta tres digitos en 1973, afo en
el que el indice de precios trepé un 508,1%. Esto provocd que la inflacion pase
a ser un tema central para la implementacién de politicas econdmicas en la

economia chilena.

Posteriormente, luego de atravesar un periodo de hiperinflacién por casi 4
afos, la inflacion comenzd a decrecer hasta alcanzar en 1991 el 18,7%.
Después de mas de 20 afios del periodo de alta inflacion, en 1999 Chile
registra un 2,3% anual de inflacion, momento a partir del cual se comienza a
implementar formalmente el RMI y un esquema de tipo de cambio flexible. A
partir de la década de los 90°, el Banco Central de Chile ya habia comenzado a
impulsar medidas de politica monetaria consistentes con lo que se conoceria
mas tarde como RMI (Morandé, 2001).

Siguiendo esta linea, en México la autoridad monetaria comenzd a aplicar el

RMI en 2001. Desde 1995 hasta el ano 1999 la economia de México tuvo una

11
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inflacién alta, principalmente en 1995, con un incremento anual de precios del
52% debido a una crisis cambiaria y financiera (Mantey de Anguiano, 2009). La
tasa de inflacion decrecié hasta llegar al 9% en el afio 2000, por lo que cuando
se comenzd a aplicar politicas de Metas de Inflacion, en 2001, la economia

mexicana ya habia tenido una tendencia a la caida del nivel de precios.

Finalmente, es interesante considerar el caso de Peru. Luego de atravesar el
periodo de inflacion mas alta de los ultimos 30 afios en el afio 1990 (con una
inflacién anual del 7.646%), Peru decidi6 implementar, en el ano 2001, el
modelo de Metas de Inflacion, anunciando las metas monetarias y las
proyecciones macroecondémicas (Rossini Minan, 2001).

12
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2.2 Metas de Inflacion

Las caracteristicas principales del régimen de Metas de Inflacion son, por un
lado, que la autoridad monetaria debe tener independencia al gobierno. A su
vez, el Banco Central debe tener la autonomia suficiente como para poder
llevar a cabo el RMI y sus objetivos, como asi también debe prevalecer la
ausencia de dominancia fiscal®>. Esto quiere decir que la politica fiscal se debe
ocupar del equilibrio entre el gasto publico y la percepcion de impuestos
(Arestis, 2013).

La teoria que sustenta el RMI puede representarse de manera simplificada a
través del denominado “modelo de tres ecuaciones”, tal como se muestra a

continuacion:

RM: (

En primer término, la curva IS expresa el impacto negativo de la tasa de interés
real sobre el producto. La curva de Phillips, por su parte, indica que si el
producto real es mayor a su nivel natural se producira una aceleracion de la
inflacion, y viceversa. Finalmente, segun la regla de politica monetaria (o regla
de Taylor) la tasa de interés va a cambiar a medida que la inflacion observada

difiera respecto del nivel objetivo del Banco Central.

Supongase que en la economia hay un shock de demanda que desplaza la
curva IS a la derecha. Esto provoca que aumente el producto (), y que en el
mercado de trabajo los trabajadores tiendan a exigir un aumento salarial por la

caida del desempleo. Sin embargo, no solo ellos actuan frente al shock de

2 Segun este enfoque, la politica monetaria es preferible a la fiscal para estabilizar el ciclo
economico, ya que la primera no esta sujeta a la restriccion que impone la equivalencia
ricardiana vy, por lo tanto, la politica monetaria puede ser mas eficaz que la fiscal. A su vez,
como el Banco Central tiene independencia del gobierno, no tiene presiones para mantener el
desempleo bajo.

13
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demanda sino también los capitalistas que, para no perder su margen de

ganancia aumentan los precios, ().

Frente a esta situacion, donde la inflacién es mayor al target establecido por el
Banco Central (), este incrementarda la tasa de interés para contraer la
demanda agregada (). Por lo tanto, la economia entrara en recesion y con el
tiempo las demandas salariales disminuiran, lo que hara que baje la inflacion. A
su vez, las expectativas de inflacién (representadas en este modelo en forma
adaptativa) caeran () y la curva de Phillips se desplazara hacia la derecha. En
consecuencia, el Banco Central reducira lentamente la tasa de interés hasta

que el nivel de producto sea compatible con la NAIRU.

En lo relacionado a la implementacion, el RMI cuenta con cinco pilares
elementales (Mishkin, 2000):

1. El Banco Central debe tener un esquema creible al momento de llevar a

cabo la estabilizacién de precios.

2. El Banco Central debe comunicar como se utiliza la politica y sus

resultados.

3. Debe anunciarse el objetivo de la meta de inflacion para el

corto/mediano plazo.

4. Al momento de comunicar el Banco Central debe tener una forma clara

de expresarse.

5. La estabilidad de precios debe ser el objetivo principal de la politica

monetaria.

Ahora bien, habiendo expuesto los elementos principales del modelo se
procedera a explicar los canales de politica monetaria a través de los cuales

opera la autoridad monetaria (Abeles y Borzel, 2004).

14
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Cuadro 2.2: Representacion de los canales de politica monetaria.

Tasa de interés de politica monetaria

Canal de tasa de interés Canal de crédito Canal de tipo de cambio

Canal de precios de otros activos

L L 2

[ Demanda agregada J [ Oferta agregada J

o

Nivel de produccion

Fuente: elaboracién propia.

El primer canal es el interest rate channel (el canal de la tasa de interés), que
se basa fundamentalmente en que los cambios en la tasa de interés del Banco
Central influyen positiva/negativamente en la demanda agregada de la
economia. Es decir, los cambios en el nivel de la tasa de interés de corto plazo
que se trasladan al resto de las tasas de interés de la economia pueden afectar

las decisiones de los agentes econdmicos (familias/empresas).

El segundo canal es el credit channel, conocido también como el canal de
crédito, que considera la existencia de asimetrias de la informacion. Se lo
puede relacionar con el primer mecanismo, donde la provision del crédito
afecta a la demanda agregada. En este sentido, las imperfecciones en el
mercado de crédito pueden repercutir en la diferencia en términos de costo
entre obtener fondos internamente (utilidades reinvertidas) y fondos externos

(emisién de deuda y acciones).

El tercer canal es el de precios de activos, que toma en consideracion los
aportes de Tobin (1958). La “q de Tobin” representa el cociente entre el valor
de mercado (VM) de una firma y el costo de reposicion (CR) de su capital
(Abeles y Borzel, 2004). En este caso, la teoria sostiene que los cambios que

se producen por medio de la politica monetaria alteran el precio de las

15
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acciones. Por ejemplo, si se decide aplicar una politica monetaria contractiva,
la tasa de interés aumenta ( y el precio de las acciones cae, por lo cual el valor
de mercado de las empresas cae, dando como resultado que < ,

haciendo que la inversion caiga y genere un menor nivel ingreso en la
economia (Alvarado Gutiérrez, 2017).

Por ultimo, el cuarto canal es el exchange rate channel (canal de tipo de
cambio). En una economia abierta con libre movilidad de capitales, los cambios
en la tasa de interés influyen en la salida o entrada de capitales al exterior. Asi
como en el modelo IS-LM con economia abierta, ante una politica monetaria
expansiva se contraera la tasa de interés domestica respecto a la tasa de
interés internacional, por lo que la moneda doméstica se devaluara,

repercutiendo en la demanda agregada por medio de las exportaciones netas.

16
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3. Metas de Inflacion en Argentina

En este tercer apartado se presentara, por un lado, la situacién previa en la que

se encontraba el pais antes de implementar las politicas antinflacionarias en el

nuevo gobierno liderado por Mauricio Macri. Por el otro, se presentara el

desarrollo de dicho régimen vy, finalmente, las consecuencias de implementar

este modelo en un pais como Argentina.

3.1 Argentina pre - régimen de Metas de Inflacion

Para empezar, antes de afrontar dicho régimen la economia argentina se

encontraba en una situacion de crecimiento del PBl. Como se puede observar

en el Grafico 3.1 pese a la variacion negativa del PBl de -2,5% en 2014,

mucho mayor al afio 2012 (-1%), en el afo 2015 la variacién del PBI fue

positiva en 2,7%.

Grafico 3.1: PBI a precios 2004 y variacion en porcentaje del PBl en millones
de pesos desde 2012 a 2015.
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-1%
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Fuente: elaboracion propia en base a Direccion Nacional de Cuentas Nacionales — INDEC.

A su vez, el tipo de cambio pasé de $8,55 en 2014 a $13,04 en 2015, un
aumento de casi $5 en el Ultimo afio. En relacidon con la deuda externa en

porcentaje del PBI, como se podra observar en el Grafico 3.2, en los ultimos 5

17
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afnos desde 2011-2015 la economia argentina registré el porcentaje de deuda
mas bajo en los ultimos 16 anos, siendo en 2015 de casi el 26%, en total 115

pp. menos que en el afio 2001 (141,8%) y 8 pp. menos que en 2010 (34%).

Grafico 3.2: Deuda externa total como porcentaje del PBI en Argentina desde
1999 a 2015.
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Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL.

3.1.1 Nivel de actividad por sector

El nivel de actividad econdmica mensual de diferentes sectores productivos
medido por el EMAE (Estimador Mensual de Actividad Econdmica) arroja
conclusiones similares. Como se puede observar en el Grafico 3.3, la variacion
mensual desde 2012 hasta el afio 2015 tuvo una evolucion positiva en el

periodo a pesar del comportamiento en los afios pares.

18
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Grafico 3.3: Variacion mensual en porcentaje del EMAE desde 2012 a 2015.

Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales — INDEC.

Como se habia mencionado anteriormente, en 2015 el nivel de actividad
registré una recuperacion significativa. En relacion con el comportamiento
interanual entre diciembre 2014 y diciembre 2015, las actividades con mayor
crecimiento en dicho periodo fueron la pesca, con una variacion del 18,8% v,
por el otro, la rama intermediacién financiera, con una variacion del 6,5%. Asi
mismo, también se destaca el sector de electricidad, gas y agua, con un
aumento de 5,1%.

Por el contrario, la rama de actividad econémica con mayor retroceso fue
explotacién de minas y canteras, con una variacion del -2%. En segundo lugar,
corresponde mencionar al comercio mayorista, minorista y reparaciones, con -
1,3% vy, finalmente, la actividad de la construccion, con una variacion del -0,8%
(ver Grafico 3.4).
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Grafico 3.4: Variacion interanual en porcentaje por sector del EMAE diciembre

del afio 2015.
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Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales — INDEC.

3.1.2 Precios

La economia argentina ha tenido a lo largo de su historia periodos
hiperinflacionarios, asi como también periodos de deflaciéon. Los periodos de
alta inflacion que atraveso el pais fueron de los momentos mas significativos de
la historia econémica argentina. Por ejemplo, en 1975 Argentina registré en
ocasion del llamado “Rodrigazo” un nivel de inflacion del 300%, con un fuerte
impacto en los salarios y el consumo de los hogares. Por otro lado, en 1989 el
pais sufri6 propiamente dicho una hiperinflacién, con un incremento de los
precios del 3.000% que provoco el aumento de la deuda publica, la devaluacion
exponencial de la moneda nacional y una desaceleracion del PBI (Rapoport,
2010). Los conflictos sociales y politicos por puja distributiva, los periodos de
inestabilidad econdémica, los conflictos con el sector externo y las dificultades
con el tipo de cambio son algunas de las tantas caracteristicas que

acompanaron estos periodos de inestabilidad de precios.

En el Grafico 3.5 se muestra la tasa de inflacion oficial, que desde el afio 2010

al afo 2013 se ubicd aproximadamente en el orden del 10%. Luego, en 2014 la
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inflacion aumento alrededor de 14 p.p. llegando a ser del 23,9% vy, para el aifo

siguiente, la inflacion alcanzo el 27,5%.

Grafico 3.5: Tasa de crecimiento interanual del IPC de Argentina en porcentaje
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Fuente: elaboracién propia en base a CEPAL.

Todas las particularidades que se resefiaron anteriormente, como el nivel de

precios, el porcentaje de deuda externa en relacién con el PBI, etc., marcan el

contexto en el cual se encuentra la economia argentina previo a adoptar un

nuevo esquema macroeconémico con un modelo de Metas de Inflacion.
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3.2 Implementacion del modelo en Argentina

El modelo de Metas de Inflacion estuvo vigente en Argentina desde comienzos
de 2016 hasta finales de 2018. Una de las caracteristicas mas destacadas del
RMI es que el Banco Central decidié6 abandonar prematuramente el modelo e
implementar otro tipo de politicas para hacer frente a la situacién econémica
que estaba viviendo el pais. Esta seccidon se dividira en los siguientes
apartados: en primer lugar, se expondra el contexto de la politica monetaria. En
segundo lugar, la relacién de dicho régimen con el tipo de cambio y, finalmente,
la relacién de la tasa de interés de politica monetaria con el mercado financiero

argentino.
3.2.1 Panorama para la politica monetaria

El RMI se implement6 en un momento en el cual la inflaciéon habia empezado a
incrementarse desde los dos ultimos afos, pasando de 10,9% en 2013 a 27,5%
en 2015 (ver Grafico 3.5). A diferencia de los demas paises que adoptaron el
régimen de Metas de Inflacién por primera vez, Argentina lo llevé a cabo con

una tendencia de los precios contraria a las demas economias.

En el Grafico 3.6 se podra observar, por ejemplo, que dos afos antes de
implementar el RMI Nueva Zelanda tuvo una inflacion del 15,7%, pero al
momento de poner en practica el régimen la inflacion habia decrecido 10 p.p.,
llegando a ser de 5,7% en 1989. Lo mismo sucedié con los demas paises
representados en el grafico: al momento de aplicar el RMI la tendencia del

crecimiento de la variacidon del nivel de precios era decreciente.
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Grafico 3.6: Variacion en porcentaje del indice de precios al consumidor desde
1979 a 2005.
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Fuente: elaboracién propia en base a Fondo Monetario Internacional — FMI.

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

En el caso de Argentina, en septiembre del afio 2016 el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) presentd las metas para el nivel general de
precios. Para el afio 2017 se estimaba que la inflacion se desacelere y ronde
entre el 12% al 17% anual. En el afio 2018 el maximo seria del 12% vy el
minimo seria del 8% y para el afio 2019 la variacion interanual rondaria entre el
6,5% vy el 3,5%.

Como se podra observar en el Grafico 3.7, durante 2016-2019 la inflacién se
fue incrementando. En efecto, la inflaciéon pasé de 27,5% en 2015 a 52,9% en
2019, lo que representd una aceleracion de casi 26 p.p.; la brecha entre la

inflacién que el BCRA queria lograr y la inflacion observada fue cerca de 50

p-p.
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Grafico 3.7: Objetivo de tasa de inflacion RMI y tasa de inflacion anual.

60%

50%

40%
30%
20%
10%
0%

2016 2017 2018 2019

M Inflacion M Inflacion max. estimada

Fuente: BCRA — INDEC.

No solo el propésito de la estabilidad de precios no llegd a concretarse, sino
que en un intento por combatir la crisis cambiaria el gobierno firmé un Acuerdo
de Derechos de Giro (ADG) con el Fondo Monetario Internacional (FMI) por un
monto total de DEGs 35.379 millones?, equivalente a US$45.000 millones de

nueva deuda externa (Navarrete, 2021).

Como se observa en el Grafico 3.8, durante ese periodo, la deuda externa
superd el umbral del 30% como porcentaje del PBI luego de 8 anos,

alcanzando en 2019 el 62%.

* Los Derechos Especiales de Giro (DEG) del FMI se consideran como una reserva de eficacia
asimilable a la del ddlar estadounidense, aunque no se la puede considerar como moneda de
curso legal. Los DEG son basicamente un activo para la participaciéon monetaria entre
economias que queda bajo la supervision del Fondo (Pérez Alvarez, 2022).
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Grafico 3.8: Deuda externa total como porcentaje del PBl en Argentina desde
2015 a 2019.
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Fuente: elaboracién propia en base a CEPAL.

Estos ciclos de endeudamiento, recurrentes en la historia argentina, estan
vinculados con la restriccion externa que ha padecido la economia doméstica a
lo largo de su historia, lo cual ha traido dificultades vinculadas con la escasez
de divisas, la desaceleracion de la economia, los desequilibrios en la balanza
de pagos, etc. (Wainer, 2018). En efecto, una de las consecuencias que trajo el
endeudamiento fue la insolvencia externa que afectoé al pais. Esto se debe a la
escasez de reservas que tenia el BCRA, en un contexto de importantes déficits

de cuenta corriente (Brenta, 2019).
3.2.2 Politica monetaria y el tipo de cambio

Bajo este régimen de Metas de Inflacién y siendo Argentina una economia
abierta, la intervencién del Banco Central es sustancial para tratar la volatilidad
del tipo de cambio (Libman, 2017). Esto se debe a que el tipo de cambio
desempefia un rol importante en las economias bimonetarias como Argentina,
que son propensas a atravesar crisis financieras. El control del tipo de cambio
amortigua los efectos negativos que se podrian generar en la balanza de pagos

de las economias vulnerables al sobreendeudamiento externo (Frenkel, 2008).
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La politica cambiaria que impulsé el gobierno al comienzo del afio 2016 fue de
flexibilizacién del tipo de cambio y libre movilidad de capitales. Como se podra
observar en el Grafico 3.9, en el tercer trimestre del afio 2018 variacion
interanual del tipo de cambio fue del 85% pasando de $17,2 en el tercer
trimestre del afio 2017 a $32.

Grafico 3.9: Tipo de cambio y variacion en porcentaje trimestral desde 2016 a
2019.

60 66%

50 56%

469
40 %
36%
30
26%

20
16%

10 6%

-4%

200917 |
201927 [N

o
2016 1T [
2016 2T Vel
201637 [N
201647 [H

201717 |
201727 |ANGIH

201737 D

201747 IR
201817 [NNE

201827 [N
201837 [

201847 [P

2019 3T
2019 4T

M Tipo de cambio Var. % (Eje der.)

Fuente: elaboracién propia en base a BCRA.

El inicio del periodo bajo RMI comenzé con un tipo de cambio menor a $15 y
concluyo, luego de que la autoridad monetaria haya decidido dejar el modelo
de Metas de Inflacion en 2018, con una devaluacion altisima de alrededor del
200% al final del periodo en el afo 2019. A su vez, no solo se intenté controlar
el tipo de cambio, sino que a través de otros instrumentos monetarios como las
LEBAC y LELIQ, el BCRA comenzé a controlar la emisién de pesos (Cibils y
Pinazo, 2018)".

La circulacion de la base monetaria (ver Grafico 3.10) durante el afio 2018 y el
afio 2019 aumentd un 26% en total. EI mayor incremento se dio en el cuarto

trimestre del afo 2019. Las LELIQ, por su parte, alcanzaron el mayor aumento

* Las letras LEBAC son instrumentos que emite el Banco Central, que tienen un plazo de hasta
nueve meses. Por su parte, las LELIQ (Letras de Liquidez) son instrumentos que solo se
ofrecen a los bancos y que tienen un menor plazo que las LEBAC.
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en el tercer trimestre del afio 2019 con un total de $1.184.144 millones de

pesos.

Grafico 3.10: Evolucion trimestral de la circulacién de la base monetaria y de
las LELIQ en millones de pesos en 2018 y 2019.
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Fuente: elaboracién propia en base a BCRA.

El incremento de las LELIQ en el ultimo afno en relacion con la base monetaria
puede entenderse a la luz de la teoria monetarista, que afirma que si aumenta
la circulacion de la base monetaria eso se traduce en un aumento de los
precios: si la autoridad monetaria incrementa la tasa de interés de modo tal que
sea lo mas atractiva posible para los agentes econdémicos, el resultado sera un

crecimiento del stock de letras y una consecuente absorcion monetaria.

3.2.3 Tasa de interés y el Mercado financiero

Como se ha mencionado anteriormente, el canal de la tasa de interés provoca
cambios en los comportamientos de las familias y de las empresas. Estos
cambios se producen a través de las decisiones que toma el Banco Central,
mediante una politica monetaria tanto expansiva como contractiva. Tales
politicas pueden influir en la emision de dinero o en la regulacion de la tasa de

interés para generar efectos en la economia (Blanchard y Pérez Enrri, 2000).
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En linea con el modelo de Metas de Inflacion, el Banco Central decidio bajar la
tasa de interés y mantenerla entre el entre el 25% y 30% durante 2016 y 2017
con aumentos de entre un 1 p.p. y 2 p.p. trimestral. A partir del segundo
trimestre del 2018 la tasa de interés aumenté 8 p.p., llegando a ser
aproximadamente del 35%. Durante este periodo la tasa de interés de
referencia fue la de las Letras de Liquidez (LELIQ).

Grafico 3.11: Tasa de interés de politica monetaria trimestral desde 2016 a
2019.
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Fuente: elaboracién propia en base a BCRA.

A fines del afio 2019 la tasa de interés alcanzo el 71%, dando como resultado
un aumento de mas de 40 p.p. hasta el tercer trimestre. Tal como se puede
observar en el grafico anterior, el BCRA impuls6 medidas econdémicas

contrarias a las iniciadas en los primeros afos.

Como se menciona en la seccion referida a canales de transmision, la tasa de
interés puede repercutir en el precio de las acciones (Alvarado Gutiérrez,
2017). Se puede observar que tales efectos de politica monetaria impactaron

en el precio de las acciones durante este periodo.

Por ejemplo, en el afio 2017 cuando la tasa de interés del BCRA rondaba el
30%, la variacion del precio de las acciones superd un aumento del 55%. De

forma contraria, cuando en 2019 la tasa de interés aumento entre 10 p.p. y 20

28



&
= Universidad Nacional
ARTURO JAURETCHE

p.p., la variacion del indice del precio de las acciones cayd aproximadamente
30 p.p. (ver Grafico 3.12).

Grafico 3.12: Variaciéon en porcentaje del promedio anual del indice de precios
de las acciones desde 2016 a 2019.
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

Estos movimientos de la tasa de interés se pueden ver reflejados en los montos
negociados de los distintos mercados que conforman el sector financiero de la
economia. Como se puede observar en el Cuadro 3.1, de acuerdo con ByMA
(Bolsas y Mercados Argentinos), las acciones en el afio 2018 alcanzaron un
monto negociado de US$ 8.259 millones de doélares, aunque para el 2019 los
montos operados descendieron mas de US$ 3 millones de dolares. Por su
parte, los CEDEARs tuvieron un notable aumento de US$ 667 millones de

dolares en ese mismo ano.

Por otro lado, el Mercado Abierto Electronico registré6 un aumento de volumen
en los titulos publicos y en las obligaciones negociables; los titulos publicos
alcanzaron casi los US$ 850 mil millones de ddlares para el afio 2018 y las
obligaciones negociables se incrementaron. Esta tendencia creciente no solo
se puede observar en el MAE sino también en el MAV (Mercado Argentino de

Valores).
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Cuadro 3.1: Montos anuales operados en el Mercado de Valores de Buenos

Aires y en el Mercado Abierto Electrénico en millones de délares desde 2016 a

2019.
2016 2017 2018 2019
Bolsas y Mercados Argentinos
77.354 | 137.005 136.026 | 163.263
(ByMA) ex-MERVAL
Titulos publicos 70.289 | 124.872 | 123.593 | 153.351
Acciones 4.664 7.340 8.259 4.541
Obligaciones negociables y
2.162 4.594 4.004 4.515
fideicomisos financieros
CEDEAR 239 193 168 835
Mercado Argentino de Valores
1.240 1.262 1.093 1.769
(MAV)
Titulos publicos 99 96 48 36
Acciones 1 1
Obligaciones negociables 2 6 4
Mercado Abierto Electrénico
253.199 | 522.017 | 853.452 | 223.234
(MAE)
Titulos publicos 250.603 | 518.379 @ 848.827 | 220.483
Obligaciones negociables 2.430 3.253 4.422 2.640
Otros titulos privados (?) 166 385 203 111

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

La inestabilidad econdmica genero6 desincentivos en los mercados financieros y
en los inversores para elegir otros activos que no sean los de Argentina.
Durante este periodo, el riesgo pais fue en aumento; si bien para el afio 2016 el
promedio anual del riesgo pais fue de 481 puntos basicos (p.b.) y en el afio
2017 de 411 p.b., coincidiendo con una baja del indice de inflacién, para los
dos ultimos afos este indicador pas6 de 560 p.b. en 2018 a un promedio anual
a 1.318 p.b. en 2019.

3.3 Consecuencias del modelo
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De acuerdo con lo sefialado, desde el afo 2016 al afio 2018, periodo durante el
cual rigio un esquema de Metas de Inflacion orientado al manejo de politicas
monetarias y cambiarias, se puede observar que el aumento de la emision de

titulos publicos conllevé a un aumento de la deuda publica.

En el afo 2016, la deuda publica como porcentaje del PBl era del 35%.
Posteriormente, a fines del afio 2019 la deuda publica ascendié al 46%,

reflejando un aumento de mas de 10 p.p.

Al mismo tiempo, recurrir al Fondo Monetario Internacional generé que la
deuda externa del pais sea de aproximadamente del 60% del PBI, lo que
provoco que la economia este mas arraigada a la necesidad de obtener divisas

para poder servir los dolares obtenidos por la toma de deuda.

Este escenario de escasez de divisas increment6 el déficit que la economia
argentina tiene en materia de balanza de pagos, impactando en el crecimiento
econémico y en el desarrollo de la economia del pais. Durante todo este
periodo, la cuenta corriente tuvo un balance deficitario, registrando en el afio
2017 el saldo negativo mas alto de todo el periodo bajo RMI, con un valor de
US$ 31.000 millones.

Analizando la economia argentina y teniendo en cuenta los aportes de la vision
estructuralista, deben considerarse las consecuencias macroeconémicas de la
estructura productiva desequilibrada que posee nuestro pais. En efecto, una de
sus caracteristicas esenciales es la exportacion de productos primarios y la
divergencia relativa de productividad entre los sectores que dispone la
estructura productiva del pais, que limita la expansién del sector menos
productivo (Diamand, 1972). Por tal motivo, las exportaciones de productos

primarios son el principal elemento dinamizador del PBI en esta economia.

Durante este periodo, el saldo comercial fue superavitario; en el afno 2016 por
un monto de mas de US$ 2.000 millones, mientras que para el afio 2019 esta
cifra ascendio a aproximadamente los US$ 16.000 millones. Durante estos dos
afos, las exportaciones se incrementaron, principalmente, en el ultimo afio con
un valor de US$ 65.000 millones. Por otro lado, las importaciones descendieron

aproximadamente US$ 7.000 millones en relacion con el afio 2016.
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Respecto al nucleo de esta economia bajo el esquema de Inflation Targeting,
se puede observar que los resultados fueron opuestos a los objetivos iniciales
del modelo, a saber, lograr una desaceleracion en la variacién del nivel de

precios.

A lo largo de los afos 2016 y 2017 la inflacion logré descender 13 p.p.,
pasando del 38% al 25%. No obstante, al final del periodo, luego del abandono
del modelo la inflacion fue en ascenso, hasta llegar en 2019 al 53%.

Evidenciandose asi un aumento de casi 28 p.p.

Por otro lado, en 2016 la autoridad monetaria optd por flexibilizar el tipo de
cambio, lo cual dio como resultado un periodo de depreciacion de la moneda
local. En el afio 2016, el tipo de cambio tuvo un valor menor de $16 vy,

finalizando el afio 2019 la devaluacion fue mas del 200%.

Frente al escenario de marcado estancamiento econémico, con un grado alto
de devaluacion, el abandono del régimen de Metas de Inflacion y un ascenso
acelerado del nivel de precios en la economia, en agosto del 2019 el riesgo
pais rompi6 el techo de los 1.000 p.b., a pesar de que en los dos primeros afos

el promedio anual de este indicador no habia superado los 600 p.b.

Estos valores repercutieron en el mercado financiero del pais. El financiamiento
a las empresas cayo y la demanda de activos de renta variable como las
acciones se desplomaron. Lo mismo ocurrié en el caso de los titulos publicos,

que en los primeros anos fueron altamente demandados.
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Comentarios finales

Aplicar un modelo de Metas de Inflacidon de tal magnitud en Argentina resulté
no ser viable. En primer lugar, por cuestiones estructurales: si bien Argentina
es un pais en vias de desarrollo, los problemas idiosincraticos marcan una

diferencia importante con el resto de los paises de Latinoamérica.

En segundo lugar, por el caracter de economia bimonetaria que detenta
nuestro pais: en Argentina el délar es utilizado como reserva de valor por parte
de los agentes econdmicos (entre otros usos), ya que los cambios en el manejo
de la politica monetaria se traducen en aumento o reduccion de la demanda de

dolares.

Finalmente, en tercer lugar, poner en practica este modelo, en un momento en
donde la economia presenta un nivel acelerado en el aumento de los precios y,
partir de la base que la inflacion es consecuencia de factores puramente
monetarios, generd que el modelo de RMI no logré concretarse y que en
materia econdmica se siga cuestionando los fendbmenos de la inflacion en

Argentina.
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