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Resumen

A partir del siguiente trabajo se buscé analizar las politicas monetarias y
cambiarias que se llevaron adelante durante la gestion presidencial de
Mauricio Macri.

Se analizaron los motivos que llevaron a implementar el sistema de inflation
targeting y como el pais comienza a tener mayor flexibilidad cambiaria al
pasar de un esquema de cepo cambiario a flotacion libre.

Finalmente se analizan los motivos que hacen que la economia se
desestabilice durante esos afios de mandato y se abandone el esquema de
metas y finalmente haya un retorno al cepo cambiario.
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l. Introduccion

Con la llegada de Mauricio Macri a la presidencia de Argentina en diciembre de 2015,
arribaba un nuevo plan econdmico cargado de optimismo. Los prondsticos auguraban un
crecimiento de la economia del 3% anual y un descenso gradual de la inflacidn, que seria del
5% en 2019, aiio de finalizacién del mandato (Sturzenegger, 2019, pp. 339-411).

De acuerdo con Sturzenegger, el plan consistia en un ajuste gradual en el plano fiscal: se
esperaba una correccion inicial de 2% del PBI, mayormente a través de la reduccién de
subsidios. Al mismo tiempo, el crecimiento acelerado permitiria absorber el principal
componente del gasto publico: las jubilaciones y pensiones. La desaceleracion inflacionaria
iba a aumentar el gasto en esta area como resultado de una indexacién en reversa. En este
sentido, el crecimiento era central para el equilibrio fiscal.

En el aspecto monetario, el equipo del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) optd
por un régimen de metas de inflacion: este esquema consiste en un objetivo pre-anunciado
para la inflaciéon. Sin embargo, la velocidad de desaceleracion se veia restringida por el hecho
de que, desde un principio, se acordd monetizar parte del déficit fiscal para reducir la
necesidad de financiacidn. Es asi que este régimen de metas de inflacién debia ser tolerante
con el dinero emitido y con cualquier cambio en la demanda de dinero (Sturzenegger, 2016).

Asimismo, en lo que atafie a la politica cambiaria, se opté por tener un régimen de tipo de
cambio flotante. Tanto la experiencia nacional como la internacional avalaban la flotacidn
por su habilidad de suavizar los shocks externos y por su capacidad para disminuir la
volatilidad en el producto (Sturzenegger, 2019).

En udltima instancia, se optd por una liberalizacidn “gradual” de los controles de capitales
(Sturzenegger, 2019). Tras una primera semana de transicion, en la cual se buscé transmitir
tranquilidad para un levantamiento ordenado de las restricciones, el 18 de diciembre de
2015 el mercado volvia a operar libremente por primera vez en afios. El hecho de no
levantarlos inmediatamente se debid a que, por un lado, existia cierta incertidumbre acerca
de como la demanda de dinero reaccionaria, y, por el otro, por pagos de importaciones y
distribucidn de dividendos pendientes. A esto se sumaban otros desafios: las reservas netas
internacionales eran negativas, la cuenta corriente era deficitaria y los exportadores
aplazaban exportaciones esperando una depreciacion de la moneda.

Expresados los principales lineamientos del plan econdmico y sus expectativas al inicio, el
trabajo se centrard en el andlisis de dos aspectos puntuales: la politica monetaria y la
cambiaria. Para ello, en primer lugar, se presentaran ambas politicas desarrolladas desde el
lado tedrico donde se buscara dar cuenta sobre los instrumentos monetarios y cambiarios
utilizados durante esta etapa y qué es lo que la literatura existente indicaba que se debia
hacer a la hora de aplicar estos modelos en los paises en desarrollo.

En el segundo capitulo, analizaremos de qué manera se llevaron a cabo estas politicas, las
distintas variables que incidieron en la aplicacién de las mismas y las consecuencias
obtenidas.



Através de este analisis, se intentara dotar de una mayor complejidad a los modelos tedricos
y asi lograr explicar el motivo por el cual no se cumplieron las expectativas mencionadas
mas arriba. Para esto se analizara el periodo del mandato de Macri, desde que llegé al poder
en diciembre de 2015, hasta que finaliza su mandato en diciembre de 2019.



Il. Revision de la Literatura:
a. Politica monetaria: Metas de Inflacion

La restriccién presupuestaria intertemporal (RPI) del gobierno obliga a que las politicas
monetarias y las fiscales se encuentre intimamente ligadas entre si, afectdndose mutuamente.
De esta manera encontramos que hay dos regimenes principalmente que relacionan ambas
politicas: el de dominancia monetaria y el de dominancia fiscal.

La dominancia monetaria se da en los casos en donde las autoridades fiscales ajustan el sendero
futuro de sus ingresos y sus gastos para asegurar el cumplimiento de la RPI del gobierno,
mientras que la politica monetaria es libre de establecer el nivel nominal de dinero o la tasa de
interés del pais (Sargent, 1982).

La dominancia fiscal, en cambio, se da cuando la autoridad fiscal fija el sendero de gastos e
impuestos de manera auténoma, sin tener en consideracion el cumplimiento de la RPI por lo
que la autoridad monetaria deberd ajustar la deuda y/o el sefioreaje para asegurar que se
cumple la restriccion (Sargent & Wallace, 1981).

Seargent y Wallace, analizan los efectos que tiene la dominancia fiscal sobre las politicas de un
gobierno y concluyen que, bajo un régimen de dominancia fiscal, donde la autoridad fiscal es
quien determina el déficit que tendra el gobierno lleva a que esto se financie mediante deuda
y/o sefioreaje. Eventualmente, si esto se prolonga en el tiempo debido a que en una economia
monetarista donde la base monetaria estd estrechamente relacionada con el nivel de precios,
encontraremos que el resultado final sera una mayor inflacién.

Frente a una situacidn inflacionaria, muchos paises en vias de desarrollo en los ultimos afos han
recurrido al esquema de metas de inflacion como sistema para paliar y sanear la economia.
Algunas experiencias exitosas que se han dado en los Ultimos afios son los casos de Chile e Israel.

Para comprender esta solucion Frankel, Smitt y Sturzenegger (Frankel, et al., 2008) utilizan el
modelo considerando una ecuacion de producto (y) y una ecuacidn de inflacion (), ambas
dependientes de un shock de demanda (d), un shock de oferta (s) y de la politica monetaria

(m —m?)

y=d+s+ B (m—m?)
T=m-—ws+d

Se observa que el producto y la inflacién responden de manera diferente a los shocks de oferta
por lo que, dependiendo de la fuerza de los shocks de oferta, estabilizar la inflaciéon puede
suponer mayor volatilidad del producto. Para comparar las volatilidades entre metas de inflacién
y agregados monetarios, suponemos un target de inflacion cero:

O=m-—-—sw+dv

m = ws — dv



Reemplazando en la ecuacion de producto:
y=d+s+ B(sw—dv)
y=d(1-pv)+s(1—-pw)

Las volatilidades son entonces:

g2=0

a5 = 0§(1 = pv)* + d¢(1 - fw)?

En cambio, utilizado una regla monetaria obtenemos:

m=20
Que llevaria a distintas volatilidades de inflacién

02 = clw? + a2v?

02 =0} +0?

En conclusidn, observamos que bajo un esquema de metas de inflacidn la volatilidad de la misma
es cero, pero la volatilidad del producto es mayor que bajo control de agregados monetarios.

Mishkin (Mishkin, 2001) afirma que aumentar la transparencia y la accountability en un régimen
de metas de inflacidon ayuda a la independencia en la toma de decisiones del Banco Central ya
que:

e Las metas de inflacidn no son una regla rigida que seguir

e Nunca son iguales a cero, para evitar la pérdida de credibilidad

e Se complementa con las metas tradicionales de estabilizacidn de la economia

e Ayuda a evitar los shocks internos y externos de la economia

e Cuando la inflacidn es alta, las metas de inflacion pueden ser en etapas para lograr
el objetivo final

A partir de la experiencia en distintos paises donde se ha aplicado esta metodologia, existen tres
grandes lecciones a la hora de implementar metas de inflacion: (a) la inestabilidad dada entre
los agregados monetarios y las metas de inflacidn pueden resultar en problemas para conseguir
los objetivos monetarios que tenga el pais. (b) La clave para alcanzar los objetivos monetarios
es un fuerte compromiso en la comunicacion, ya que refuerza la transparencia y la
independencia del Banco Central. (c) En la practica las metas de inflacion han resultado ser muy
flexibles y no ha sido necesario ser estrictos para conseguir resultados positivos.

Mishkin, a su vez, enumera los elementos que debe tener un régimen de metas de inflacién
(Mishking, 2004):



1. Anuncio publico de metas a mediano plazo para inflacién;

2. Un compromiso institucional con la estabilidad de precios como principal meta a
largo plazo de la politica monetaria y un compromiso para lograr la meta de
inflacion;

3. Un enfoque de informacion incluyente donde se usen muchas variables para tomar
decisiones sobre politica monetaria;

4. Creciente transparencia de la estrategia de politica monetaria a través de la
comunicacion con el publico y los mercados acerca de los planes y objetivos de los
responsables de la politica monetaria;

5. Responsabilidad creciente del Banco Central para lograr los objetivos inflacionarios.

A esto se le afiade una formalizacidn gradual de las metas de inflacién a lo largo del tiempo;
un camino de desinflacidon con objetivos para distintos afios; evitar la tentacién de permitir
un rango que permita volatilidad; y un ritmo de desinflacién razonable.

b. Politica cambiaria: flotacion

Desarrollado por Robert Mundell y Marcus Flemming, el modelo del “trilema Mundelliano”
establece que hay tres cuestiones primordiales que todo gobierno aspiraria tener:
estabilidad cambiaria (al tipo de cambio real), una politica monetaria auténoma y movilidad
de capitales. En primera instancia, la estabilidad del tipo de cambio real impide distorsiones
en las decisiones de inversion y posibles descalces ligados a la volatilidad, ademas de
garantizar constancia en la competitividad de las exportaciones. A su vez, la autonomia
monetaria permite morigerar los ciclos econdmicos: otorga la capacidad de subir la tasa de
interés en momentos en que se estd creciendo por encima del dptimo y la posibilidad de
bajar la tasa cuando la economia esta cayendo. Por ultimo, la movilidad de capitales, en
teoria, es positiva sobre todo en paises emergentes, ya que permite financiar oportunidades
de inversiéon gracias a la entrada de dinero proveniente del ahorro de economias
desarrolladas (Mundell, 1963).

Ahora bien, segln el régimen cambiario y el grado de libertad a la movilidad de capitales,
cada gobierno sélo puede aspirar a dos de estos tres objetivos. De esta manera, un pais
puede fijar su tipo de cambio sin debilitar al banco central, pero sélo mediante un estricto
control del mercado de capitales, como hizo Chile a inicios de los 90. Otra alternativa radica
en liberar los flujos de capitales manteniendo la autonomia monetaria, aunque esto implica
resignar la estabilidad cambiaria, tal como lo hizo Argentina a partir de diciembre de 2015.
En ultima instancia, se puede apostar por una moneda estable y un libre movimiento de
capitales, pero en este caso se renuncia a la autonomia monetaria para ajustar las tasas de



interés con objetivos antiinflacionarios o anticiclicos, opcién que eligi6 Menem a partir de
1991.

Estabilidad
Cambiaria

Fuente: produccion propia a partir del texto de J. Aizenman (Aizenman, 2018)

Desde principios de los afos 2000 el consenso logrado en la academia bregaba por
diferentes grados de flotacion, en detrimento de la fijacion en boga hacia mediados de los
90 (Fischer, 2001). Las numerosas crisis cambiarias en paises emergentes posteriores al
default ruso habian consagrado a las tasas variables como el estandar acordado,
probablemente debido a su capacidad para suavizar los shocks externos. Al mismo tiempo,
“se pensaba que la flotacidn generaria un mayor crecimiento y una menor volatilidad en la
produccién” (Sturzenegger, 2019).

Por otro lado, organismos como el FMI promovian el control de ingreso de capitales externos
en los paises con impuestos y el manejo de la tasa de interés de un pais como medidas anti-
inflacionarias, ya que, a mayor tasa de interés mayor atraccidn de capitales tendria el pais
para invertir y en el mediano plazo se daria una apreciacién de la moneda (Fischer, 2001).
Un ejemplo de esta politica fue la implementada por Chile en el control de capitales.

En el modelo mundelliano presentado, se definié al tipo de cambio como aquel precio que
determina la relacidn entre nuestros bienes y servicios y los del extranjero. Actualmente,
esta es la lupa principal con la que se mira a la politica cambiaria en los paises desarrollados
y en varios de Latinoamérica. Los gobiernos buscan controlar su balanza comercial (y su
cuenta corriente) a través de la competitividad de sus exportaciones y el precio de sus
importaciones, determinados en gran medida por el tipo de cambio. En este caso, el ddlar
es entendido como precio relativo. (Levy Yeyati, 2008) Este tipo de cambio que establecen
los paises, muchas veces tienen como consecuencia un alto pass-through desde el tipo de
cambio a los precios, debido a la inestabilidad cambiaria o falta de credibilidad en las
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politicas del gobierno. Esta situacién también suele darse en paises que tienen metas de
inflacién (Calvo & Reinhart, 2002)

Sin embargo, y sobre todo en Argentina, existen dos acepciones mas a la hora de pensar el
tipo de cambio (Levy Yeyati, 2008). En economias inflacionarias, para ajustar precios futuros,
los agentes observan el comportamiento del délar. Esto es central para entender la estrecha
relacidn entre politica antiinflacionaria y cambiaria: un salto en el tipo de cambio no sélo va
a implicar una suba de precios del componente importado, sino que su principal impacto
inflacionario estara dado por la utilizacién del délar como unidad de cuenta. El traslado a
precios es sumamente importante para evaluar los posibles efectos inflacionarios de la
volatilidad en el comportamiento del tipo de cambio.

Al mismo tiempo, también en Argentina (y otros paises emergentes), el délar funciona como
reserva de valor y activo de inversién (Levy Yeyati, 2008). La dolarizacion de la cartera
depende del diferencial de tasas de interés entre monedas y del riesgo cambiario. Esta
consideracion del tipo de cambio es trascendental a la hora de interpretar las crisis
financieras en economias en desarrollo. Las fugas hacia el ddlar y la salida abrupta de
capitales estdn en gran parte mediadas tanto por la politica monetaria como por la
cambiaria y su riesgo.

En contextos de alta inflacion, baja credibilidad e impactos limitados de los anuncios de
politica monetaria donde las expectativas de inflacidon (e incluso los precios nominales)
tienden a ajustarse con la vista puesta en las fluctuaciones del tipo de cambio, es el tipo de
cambio lo que se utiliza a menudo para anclarse a la inflacién y coordinar las expectativas.
De hecho, en las economias de alta inflacidn, no es inusual indexar los precios parcialmente
al tipo de cambio (por lo general, frente al délar estadounidense); cuando esto sucede, un
ancla del tipo de cambio permite una rapida indexacidn hacia atras por inflacién, y permite
la indexacién hacia adelante a la trayectoria del tipo de cambio anunciada (Canavan &
Tommasi, 1997)

c. Metas de Inflacién y Flotacion:

El analisis de la politica monetaria no puede desligarse en absoluto de su relacién con la politica
cambiaria. Los cambios recientes en la composicién de las deudas de los paises y las politicas
cambiarias han llevado a las economias en desarrollo a utilizar la tasa de inflacién en lugar del
tipo de cambio como la principal meta de politica, lo que ha llevado a algunos a destacar la
combinacion de tipos de cambio flotantes y metas de inflacidon como un nuevo paradigma,
posiblemente mas resistente que las politicas de cambio (Rose, 2006), (International Monetary
Fund, 2009)

Las metas de inflacion se pueden dar de diferentes formas. La mas “suave” es
comprometiéndose legalmente a reducir la inflacidn como objetivo primario de politica
monetaria. En segundo lugar, encontramos una estrategia que se comunica para poder anticipar
politicas de decision que el gobierno realizard. Por ultimo, y de manera mas “dura” una
accountability directa del directorio del banco central para que se cumplan las metas de inflacion
definidas (Yeyati, Mayo 2019).
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Un régimen de metas de inflacidn generalmente implica definir una variable de intervencion,
usualmente la tasa de interés dada por el banco central. Esta tasa se define y se discute en
reuniones periddicas, que luego es puesto a disposiciéon del publico. (Yeyati, Mayo 2019). De
esta manera los gobiernos logran cumplir con los distintos pardmetros que plantea Mishkin, en
donde la comunicacién y la transparencia son claves para llegar a un resultado efectivo en estas
politicas.

En el préoximo capitulo, la complejizacidn en la concepcidn del tipo de cambio permitira evaluar
las diferentes consecuencias de su volatilidad. En las siguientes paginas, se observardn sus
impactos en la competitividad (y en la balanza comercial), pero también en la inflacién y en la
estabilidad financiera de Argentina durante el periodo 2015-2019.

lll.  Analisis del caso: Gestion durante el gobierno de Mauricio Macri

a. La politica monetaria durante la primera parte de la gestion: instrumentos y
resultados preliminares

A comienzo de 2016 existia un consenso generalizado (tanto por parte del gobierno como
de los analistas financieros) acerca de los beneficios del uso de las Lebac:

e Permitian establecer una tasa de interés de referencia que favorecia el cumplimiento de
las metas de inflacion.

e Permitian esterilizar la base monetaria, lo cual era necesario debido a que el BCRA
compraba los délares que el Tesoro conseguia a través de deuda.

e Constituia un instrumento de ahorro en moneda doméstica.

El siguiente grafico (1) muestra la evolucion del monto en pesos de colocacidn de deuda en

Lebac:
(1)
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El BCRA anuncid sus intenciones de implementar un régimen de metas de inflacién en mayo
del 2016, con un target de inflacién entre 12-17% para 2017, 8-12% para 2018 y 4-6% para
2019 (Sturzenegger, 2019). En julio de 2016, el informe de Relevamiento de Expectativas de
Mercado arroja una inflacién esperada para diciembre de 2017 del 19% (BCRA, junio 2016),
otorgando un aumento de la credibilidad en las medidas del gobierno.

El lanzamiento oficial del régimen de metas de inflacidn se hizo en septiembre del 2016,
comenzando a regir en 2017. Asimismo, se anunciaba un cambio en el instrumento de
politica monetaria, que ahora pasaba a ser la tasa de pases a 7 dias, en lugar de la tasa de
Lebacs a 35 (BCRA, septiembre 2016). Un mes después, la reduccion de la inflacién permitio
gue el BCRA coloque bonos en pesos a cinco, siete y diez afios a tasas nominales anuales del
18,2%, 16% y 15,5% respectivamente (Sturzenegger, 2019). El éxito inicial de estas politicas
estuvo dado en parte por la coordinacion entre expectativas y medidas llevadas a cabo.
Ademas, la falta de indexacidn de contratos redujo el problema de inercia inflacionaria.

En el siguiente grafico (2), se visualizan las distintas acciones de politica monetaria llevadas
a cabo por el BCRA en ese primer afio. Al principio, en febrero de 2016, se elevé la tasa de
interés de referencia en 8 puntos porcentuales, llevandola del 30% a un 38%. Esta suba
buscaba combatir el nivel de precios con tendencia al alza, que ya alcanzaba una tasa de
inflacion interanual por encima del 40%.

Desde junio de 2016 el BCRA comienza a relajar la politica monetaria y comienza a bajar la
tasa de interés, de acuerdo a las expectativas descendentes respecto a la inflacién (UTDT,
2016). Para fines de 2016, la tasa de politica monetaria se redujo de 38% a 24.75%,
acompafando la caida en la tasa de inflacidn interanual, que se mantenia en torno al 30%
(la inflacion anual de 2016 cerré en 40%).

En 2017, la inflacidn interanual cayd cerca de doce puntos porcentuales. A inicios de 2018,
el BCRA explicé que la desinflacién no fue tan rapida como la deseada debido a una “politica
monetaria que fue relajada entre octubre de 2016 y marzo de 2017, como respuesta a la
menor inflacién observada en la segunda mitad de 2016” (BCRA, 2018). Asimismo, se tiene
en cuenta el efecto del aumento de los precios administrados y la persistencia de inflacién
pasada en los contratos laborales.

Como puede observarse en el siguiente grafico, desde abril de 2017, las expectativas de
inflacion vuelven a caer y se mantienen en un 20%. Las tasas de inflacién disminuyen hasta
encontrarse con las expectativas llegando a un minimo del 21,6% en julio de aquel afio.
Hacia agosto y septiembre, hubo dos nuevos aumentos en la inflacion y se superé el 25%
interanual en diciembre. Como consecuencia de este rebrote inflacionario, la politica
monetaria volvidé a aumentar su sesgo contractivo, a través de la suba de la tasa de politica
monetaria y la operatoria en el mercado secundario de LEBAC. En este contexto, con una
inflacidn mas baja que en afios anteriores, pero aun sin cumplir con las expectativas, se llega
a finales de 2017.
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b. Comienzan los problemas en la economia: el desequilibrio externo

La politica monetaria descrita en el apartado anterior tiene como contrapartida otro problema
recurrente para Argentina: los desequilibrios externos. Como se ha mencionado previamente,
el tipo de cambio es -entre otras cosas- un proxy de la competitividad de los productos
domésticos frente a los extranjeros. La balanza comercial es el registro de exportaciones e
importaciones de un pais en un determinado periodo; para esto, se multiplican los volumenes
fisicos de exportaciones e importaciones por sus respectivos precios:

BC=PxX —PmM

A su vez, las exportaciones dependen del tipo de cambio real y del ingreso externo, y las
importaciones dependen del tipo de cambio real y del ingreso local.

BC = Px X(TCRM,Yf) — Pm M(TCRM,Y)

Durante 2017, el tipo de cambio real tendié a la apreciacidn, produciendo asi un deterioro de la
balanza comercial:
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Fuente: Produccion propia en base a los datos del BCRA

Observamos a su vez que existio una relacién positiva durante el periodo entre tipo de cambio
real y saldo de la balanza comercial:
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Fuente: Produccion propia en base a datos del BCRA

En conclusion, si bien el alza del instrumento de politica monetaria resulté eficaz en el proceso
de desinflacion, la apreciacién del peso tuvo como costo una cuenta corriente deficitaria. Este
trade off entre estabilidad cambiaria y politica monetaria antiinflacionaria anunciado en el
trilema mundelliano estaba empezando a cumplirse: la renuncia a la estabilidad cambiaria
permitia combatir a la inflacién con politica monetaria, pero apreciaba el TCR y debilitaba la
competitividad de las exportaciones.
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c. Laposicion fiscal y el impacto en las metas de inflacion

Tal como indica Agénor y Pereira Da Silva, uno de los pilares de las metas de inflacién es contar
con una posicion fiscal fuerte (Agénor & Pereira Da Silva, 2019). Al asumir el gobierno, el equipo
econdémico de Mauricio Macri opta por la via “gradualista” en el plano fiscal. Es decir, seria el
crecimiento econémico el que impulsase la recaudacion, evitando asi efectuar un gran ajuste
(con el consecuente costo politico que tendria esta solucion).

Sin embargo, distintas situaciones externas y acciones del propio gobierno deterioraron aln mas
las cuentas fiscales ocasionando un mayor déficit primario. En primer lugar, dias antes de asumir
la nueva gestion, la Corte Suprema de Justicia de la Nacién declard la inconstitucionalidad de la
detraccién del 15% de la masa de impuestos coparticipables con destino al financiamiento de la
ANSES -fijada por un acuerdo federal de 1992-. Esta resolucién tuvo un impacto del 1.2% del PBI
(Sturzenegger, 2019).

A su vez, el fallo de la Corte Suprema de Justicia a favor de tres provincias, Santa Fe, San Luis y
Cdérdoba, sobre la disputa sobre los impuestos de coparticipacion (que después el gobierno hizo
extensivo a otras provincias), termind resultando en un impacto negativo de 1.6% del PBI
durante los afios 2016-2018.

Al mismo tiempo, una de las primeras medidas del nuevo gobierno fue la eliminacién de
retenciones a las exportaciones, lo cual, si bien mejord la competitividad de la economia,
también causd una baja en la recaudacion fiscal: un impacto del 2.2% del PBI.

Otro efecto negativo para la cuestion fiscal, morigerado en parte con el proyecto de moratoria
para el blanqueo de capitales, fue el impulso del gobierno a una Reparacion Histdrica a los
jubilados, que compensaba la falta de movilidad de las jubilaciones hasta la Ley de Movilidad
Jubilatoria de 2008 (antecedente Fallo Badaro). Esta compensacion tuvo un impacto del 1.4%
del PBI.

La mencionada férmula de Movilidad Jubilatoria de 2008 contenia una férmula que ligaba la
variacion de los recursos tributarios y el indice general de salarios. un método de cdlculo que no
resultaba transparente. En diciembre de 2017, impulsado por el gobierno, se sanciona una
nueva férmula de movilidad que consistia en un 70% por la variacién del indice de Precios al
Consumidor y un 30% por la variacidn del Coeficiente de Variacidn Salarial.

Esta nueva férmula representaba un grave problema ya que contenia un riesgo fiscal para el
gobierno. Al acelerarse la inflacidn, el costo fiscal se reducia, y por lo que, al contrario de esto,
al bajar la inflacién rdpidamente, los costos fiscales aumentaban. Esto termind generando
presiones politicas hacia el BCRA para que la baja en la inflacidn no fuera tan pronunciada.

Un ultimo golpe a la cuestidn fiscal lo constituyd la reforma tributaria de 2017. Si bien simplifico
impuestos y elimind distorsiones, también generd una caida en la recaudacion que se sumé ala
actualizacién del impuesto a las ganancias para las personas fisicas (Sturzenegger, 2019).

Todos estos sucesos agravaron la situacion fiscal, si se tuvo algunos gestos de querer sanear sus
cuentas por medio de algunas reducciones en los subsidios a los servicios. Sin embargo, lejos de
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funcionar como elementos que fortalecieron la posicidn fiscal del gobierno y la eficiencia de las
metas de inflacidn (inflation targeting), estas politicas tuvieron una consecuencia negativa para
la politica monetaria ya que, en vez de reducir el déficit, se hizo todo lo contrario,
incrementandolo.

Parte del déficit fiscal bajd significativamente por la eliminacién de subsidios y la consiguiente
suba de tarifas impulsadas a principios de 2016. Federico Sturzenegger, desde la presidencia del
BCRA, argumentaba (con un modelo de equilibrio general) que estas medidas no iban a tener
un impacto inflacionario:

Llevemos este evento al plano del equilibrio general. Alli el andlisis requiere preguntarse algo
mds. En el ejercicio mental que proponemos, hay un precio que sube. Pero por otro lado
incorporamos al andlisis la restriccion presupuestaria que enfrenta la familia. Esa restriccion
presupuestaria se basa en que las familias tienen un cierto ingreso nominal, que no cambiamos,
(tampoco se cambio en el andlisis de equilibrio parcial), y ese es el ingreso que las familias tienen
para gastar en todos los bienes. Entonces cuando un precio sube, es claro que la restriccion
presupuestaria implica que se puede gastar menos en los otros bienes, y que el precio de estos
bienes deberia bajar. El resultado final, si asumimos que la demanda por saldos reales no cambia,
es que los precios finales, en promedio quedan constantes. En este caso, contestaria, el
economista que piensa en equilibrio general, los efectos de las tarifas sobre los precios seria nulo
(Sturzenegger, 2016)

Sin embargo, las subas de 375% en el agua, 300% en el gas, 100% en el transporte y de hasta
700% en la electricidad para algunos usuarios (marzo), tuvieron un significativo impacto
inflacionario. Como se vio en la seccién anterior, la inflacién fue de 40% en el 2016, y las
principales subas se registraron precisamente en vivienda, servicios basicos y transporte. Es
importante remarcar que, en alimentos y bebidas se vio un alza del 33%, como consecuencia del
aumento en los costos, no en la demanda. Aunque el consumo haya bajado por una caida en los
ingresos (causado por la suba de tarifas), el precio de los bienes incluye un costo mucho mas
alto en su produccion, ya que los servicios ajustados también afectan a la cadena productiva.
Ademas, cambios tan grandes, repentinos y que afectan a tantos productos, actuaron como una
sefial para los diferentes agentes de la economia, los cuales ajustaron precios futuros (salarios,
entre otros) observando estos aumentos (Di Tella, 2019).

En conclusién, tanto la débil situacidn fiscal como los erréneos razonamientos en torno al ajuste

de tarifas conspiraron contra el éxito de la politica antiinflacionaria. La posicién fiscal fuerte
necesaria para el funcionamiento de las metas de inflacidon estuvo lejos de alcanzarse tanto
antes como durante el tiempo en el cual este instrumento fue implementado. Al mismo tiempo,
una de las politicas que buscé fortalecer la cuestion fiscal (quita de subsidios y subas de tarifas)
termind siendo inesperadamente perjudicial en la lucha contra la inflacién durante el afio 2016.
El gobierno, en vez de corregir la situacion, termina postergando la solucidn a la situacidn fiscal,
incluso durante el afio 2018, realizando un ajuste sustancial recién durante el afio 2019

(Sturzenegger, 2019).

Esto lleva a que la politica econdmica se encuentre en una situaciéon de dominancia fiscal,
contraria a la politica de metas de inflacion, como consecuencia de la tendencia creciente de
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déficit fiscal y el financiamiento a partir del sefioreaje del BCRA, que colabord a aumentar la
base monetaria y consiguiente desajuste de cuentas.

La falta de ajuste en las cuentas fiscales, y que no hubo un gran crecimiento en el producto de
esos afnos, llevd a un gran deterioro en las cuentas del gobierno, resultando esto en el punto
mas débil de la gestidn (Sturzenegger, 2019).

d. El fin de las politicas: modificacidon en las metas de inflacion y disparada del
tipo de cambio

Tal como se observé en la seccidn de resultados preliminares, las turbulencias del 2016 fueron
dejadas atrds y la politica monetaria -con sus problemas- comenzaba a rendir sus frutos a
mediados del 2017.

La rapida reduccion de la inflacién representaba un desafio para las cuentas fiscales debido al
nivel de gasto que se realizaba. Para ese entonces, el Tesoro comenzé a presionar para modificar
las metas de inflacion desacelerandolas y queriendo acrecentar el tiempo previamente pautado,
ya que las politicas fiscales se encontraban atrasadas en relacidn con el ajuste que se debia de
realizar. Ademas de esto, el Banco Central habia realizado un ajuste en la politica monetaria para
asegurarse el cumplimiento de las metas, ya que éstas eran el pilar de la politica
antiinflacionaria. Sin embargo, esta politica fue vista desde la jefatura de gabinete como
demasiado estricta y restrictiva (Sturzenegger, 2019).

Hacia fines del 2017, desde el Ministerio de Finanzas comenzaron a evaluar si era posible
financiar el déficit fiscal y se comenzé a requerir al BCRA que los plazos de las LEBACS fueran
menores. Con esto, le pedian revertir la politica que habia llevado adelante el banco, en donde
lo que se habia logrado era extender el plazo de los bonos para reducir el riesgo que incurria el
rollover (con una tasa a largo plazo y mas alta).

Hacia fines del 2017, la mayoria de las voces dentro del gobierno querian realizar cambios en el
plan original en que se habia embarcado el Banco Central: el Tesoro queria ralentizar la baja de
la inflacidn por motivos fiscales, el Ministerio de Finanzas queria recortar los plazos de los
Lebacs, ya que veia en las letras del BCRA un riesgo a largo plazo, y otros miembros del gabinete
querian bajar las tasas de interés, por lo que las politicas establecidas por el equipo de
Sturzenegger se veian ciertamente amenazadas (Sturzenegger, 2019).

Como consecuencia de las distintas visiones dentro del gobierno, y la amenaza del presidente
de echar al presidente del Banco Central de no acatar estos cambios solicitados por parte del
equipo econémico que lo asesoraba, el 28 de diciembre de 2017 en conferencia de prensa se
comunica una serie de cambios que se llevarian adelante desde el BCRA.

En primer lugar, se anuncid que se buscaria una mayor inflacion, realizando un cambio en las
metas aumentando 5 puntos el objetivo del afio siguiente (en vez de 10% pasar a tener 15%). En
segundo lugar, se acortarian los tiempos de las Lebacs (pasarian a 5 meses maximo), reduciendo
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de esta manera a un 30% de base monetaria. Por ultimo, en un intento de mantener la
credibilidad, se anuncié una reduccién de las transferencias que se harian al tesoro para el afo
2019 y 2020 (Sturzenegger, 2019).

Si bien la primera reaccién del mercado no fue positiva, dos semanas luego de este anuncio sus
percepciones empeoraron. El Banco Central, como consecuencia de las presiones del gobierno,
llevod a cabo una reduccidn de la Tasa de Interés de 75bps (de 28,75% a 28%), que en un primer
momento fueron percibidas como moderadas, pero dos semanas después de esta accion
nuevamente se redujo la tasa de interés en 75bps sin ninguna justificacidon razonable. Estos
movimientos fueron percibidos como un cambio de rumbo institucional en las politicas que se
llevaban adelante. (Sturzenegger, 2019)

Esta accidn significd un shock permanente negativo sobre la politica monetaria (por credibilidad)
(Cachanosky & Ferrelli Mazza, 2021), mostrando que la independencia del Banco Central no era
tal, que el compromiso sobre las metas de inflacién era laxo y que no se podian mantener en el
largo plazo las metas inicialmente planteadas, puntos claves para el correcto desarrollo de la
politica, de acuerdo a lo que Mishkin plantea.

Como consecuencia de estas acciones el peso se deprecid y se dio una suba considerable del
precio del ddlar. Al final del mes la tasa de acceso al crédito para el pais se habia cuadruplicado
y las expectativas de inflacién de los privados para 2018 pasaron de 17,4% a 19,4% (la mayor
calculada hasta ese momento desde el inicio de la gestidn). Al mismo tiempo, y por mas que no
se realizaron nuevos cambios en las tasas de interés, la inflacién core no dejo de crecer,
demostrando que la pérdida de credibilidad habia resultado en un shock duradero para el
gobierno. El siguiente grafico da cuenta de la persistente devaluacion:

(3)
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Esta pérdida en el valor del peso no puede dejar de interpretarse teniendo en cuenta la
definicidn triple de tipo de cambio anteriormente planteada. Los saltos nominales en el délar se
tradujeron en una espiral inflacionaria por su cardcter de unidad de cuenta, lo que resulté en un
golpe de gracia para las metas de inflacion. Al mismo tiempo, el Banco Central, buscando
contener las subas de precios y contrarrestar la caida en la emisién de Lebacs, comenzé a vender
ddlares. Este movimiento fue percibido como una debilidad sistémica y provocd tanto una salida
creciente de capitales como una fuga significativa de los agentes hacia el délar (Sturzenegger,
2019).

Nuevamente, este comportamiento no puede interpretarse si no se tiene en cuenta que el ddlar,
en Argentina, es un activo financiero. La inestabilidad financiera resultante de la volatilidad
cambiaria da cuenta de la estrecha relacidn entre ambas politicas. A su vez, la disociacion entre
lo que la teoria plantea y la realidad en este contexto fue gigante: subas en el TCR aumentan el
producto, por lo que el Banco Central debe subir las tasas para equilibrar la subida; aqui, la
devaluacidn tuvo un significativo impacto recesivo y las tasas de interés estaban altas.

Como medida de contencién durante el mes de octubre de 2018 se termina imponiendo un
sistema de bandas (especificamente un techo), entre las cuales se dejaria fluctuar el valor de
cambio del ddlar, y sélo intervendria el BCRA de llegar a la banda superior. Esta decisién implicé
el abandono de la flotacién elegida en la llegada al gobierno y el cambio a un sistema de tipo de
cambio con anclaje.

Esta medida funcioné durante un corto tiempo, pero frente a las criticas sociales por temor a
qgue no hubiese reservas suficientes para afrontar la situacién y rumores de que el BCRA dejaria
de contener las escaladas del doélar, la politica implementada fracasé y el gobierno terminé
quedandose sin herramientas. Para contener la situacion turbulenta en la cual se encontraba,
decide recurrir al FMI como solucidn. El siguiente grafico (4) resume las diferentes acciones
monetarias frente a las turbulencias financieras y los aumentos inflacionarios.

(4): Intervenciones cambiarias, tipo de cambio y tasas de interés
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e. Fin del mandato: acuerdo con el FMI, cambios en la politica monetaria y fiscal

A partir del acuerdo con el FMI, se establecié un timido ajuste en el déficit fiscal, estableciendo
que para 2018 el déficit esperado seria de 2.7% del PBl y luego de 1.3% en 2019, para recién
alcanzar el equilibrio fiscal en el afio 2020 (Sturzenegger, 2019).

El BCRA a partir de este nuevo acuerdo, como se menciond anteriormente, se rigid por una
flotacion entre bandas en donde sélo intervendria cuando fuera estrictamente necesario. Pero
en junio de 2018 se da un salto en el valor del délar y el Poder Ejecutivo decide remover al
presidente del BCRA (Sturzenegger, 2019), nuevamente demostrando la no independencia del
banco central en la politica monetaria del gobierno.

Las siguientes politicas monetarias que se llevaron adelante fue la suba de la tasa de interés, y
consiguientemente la suba del tipo de cambio que se dio en esos meses, que llevd a un shock
inflacionario.

Como consecuencia de que el tipo de cambio no se estabilizd, se recurrid a un sistema de
flotaciéon administrada, de bandas en donde el BCRA establecia un minimo y un maximo en
donde dejaria flotar al tipo de cambio. Como consecuencia de la poca disponibilidad de divisas,
se establecidé un nuevo “cepo” en donde se limitd la compra de divisa a las personas fisicas a
partir de octubre.

SxUSS —Tipo de cambio ($ x USS) ey, ot
1 - 109
—Desvio esténdar de la var. % diaria del tipo de cambio 5145
50 4 (1 semana; eje der.) Zona de referencia
cambiaria 0
45 44,0 - 8%
1 39,76
" 6%
35
34,0
30 A [‘
- 4%
25
20 { ] 2%
15 A M
10

0%

ene-18
feb-18
mar-18
abr-18
may-18 -
jun-18 -
jul-18 A
ago-18
sep-18
oct-18
nov-18
dic-18 1
ene-19
feb-19
mar-19 -
abr-19
may-19
jun-19 -
jul-19

Fuente: BCRA

Fuente: (BCRA, 2019)

20



A partir de abril de 2018, en un contexto de desregulacidon cambiaria, sucedié que los agentes
econdmicos se desprendieron masivamente de activos domésticos para adquirir activos
externos y el acceso al financiamiento voluntario en los mercados externos se vio severamente
limitado. A partir de entonces se sucedieron reiterados episodios de estrés cambiario que
aceleraron continuamente la tasa de inflaciéon. Las fuertes alzas del tipo de cambio se
trasladaron parcialmente a los precios, dando lugar a un tipo de cambio real mas elevado. (BCRA,
2020). Durante 2019, la inflacién volvié a acelerarse, dandose una nueva devaluacion fuerte de
peso en agosto, cerrando el ciclo econdmico de la gestion de Mauricio Macri con una de las

inflaciones anuales mas altas de la historia.

Grafico 5.7 | IPC BA. IPC Nivel General. Inflacion interanual (1991-2019)
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Frente a esta situacion, el BCRA tomd una serie de medidas para complementar la reduccién de
la tasa de interés para intentar reducir la tasa de inflacion creciente que se daba.

Como consecuencia de las elecciones primarias, donde el gobierno resulté perdedor, comenzé
a observarse una mayor incertidumbre financiera que se vio reflejada también en una caida de
los depdsitos bancarios en moneda extranjera. Desde el 9 de agosto hasta fines de dicho mes,
los depdsitos en moneda extranjera del sector privado se contrajeron 18%, unos US$5.872
millones. Esta dindmica comenzd a presionar sobre las reservas internacionales a través del uso

de los encajes que las entidades financieras tienen depositados en el Banco Central para cubrir
los retiros de fondos de sus clientes. (BCRA, 2019)
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V. Conclusiones:

El periodo analizado es un claro ejemplo de cdmo la teoria plasma lo que se debia de hacer y los
desvios terminan generando un caos econémico.

El gobierno comenzé con un alto nivel de confianza, estableciendo como politica monetaria
rectora de su gestién las metas de inflacidon que consistia en un plan a largo plazo, y donde todo
el gobierno se debia plegar a esta politica para lograr el éxito.

Sin embargo, desde el inicio tanto el Tesoro y la politica (debido a que los ajustes son politicas
no amigables con la poblacién) no se plegaron a esta estrategia, culminando en una situacion

de dominancia fiscal sobre la monetaria que frustrd el éxito de la politica.

Por un lado, al BCRA emitir Lebacs como forma de monetizacién de la deuda, se dependia de
gue el éxito de la politica de metas de inflacidon estuviese atada a un superdvit del Tesoro o de
un aumento en la demanda de dinero. El gobierno, como decision politica en cambio, optd por
reducir gradualmente el alto nivel de gasto del Tesoro. (Cachanosky & Ferrelli Mazza, 2021)

Este gradualismo fiscal resultd insuficiente para la economia, pero excesivo para la politica que
frente al descontento social y la posibilidad de perder las elecciones de medio término, sacrificd
las politicas monetarias poniendo en riesgo la economia.

Finalmente, resulta irdnico que el partido que llegd al poder con la idea mejorar la economia y
modificar lo que la anterior gestidn estaba llevando a cabo (cepo cambiario, altas tasas de
interés, inflacidn) termina volviendo sobre si mismo, volviendo a foja cero e incluso dejando una
situacién mas compleja que la vivida en el 2015.

Hacia fines de 2019 encontramos una economia argentina que tiene alta inflacién, un rigido
control cambiario y un gran déficit fiscal, demostrando un fracaso en la gestidn.
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