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La economia argentina se encuentra atrapada,
desde hace mas de una década, en un laberinto
del cual parece imposible salir. La recurrencia
de las crisis, la volatilidad cambiaria vy,
fundamentalmente, la persistencia de un régimen
inflacionario crénico, han generado un estado
de fatiga social y escepticismo generalizado.
En este contexto, el debate plblico ha tendido
a polarizarse en torno a falsas dicotomias que,
lejos de aportar soluciones, han profundizado
los desequilibrios. Durante demasiado tiempo
se ha instalado la idea erronea de que existe
una contradiccién inherente entre el orden
macroecondmico y la justicia social; o, planteado
en términos politicos, entre la eficiencia del
mercado y la sensibilidad distributiva del Estado.

Este documento parte de una premisa fundacional
opuesta a esa logica binaria: sin equilibrio
econémico no hay justicia social posible. La
historia econdmica reciente de nuestro palis
demuestra, con la contundencia de los datos,
que la inestabilidad nominal y el desorden fiscal
no son herramientas validas para mejorar la
distribucién del ingreso, sino todo lo contrario.
La inflacién, lejos de ser un costo tolerable en la
busqueda del crecimiento, se ha revelado como el
mecanismo mas eficiente para destruir el poder
adquisitivo de los salarios, ampliar la brecha de
desigualdad y frenar la inversion productiva.

Esimperativo comprender las causas. Al observar
la regidn, resulta evidente que la Argentina es una
anomalia. Mientras los paises vecinos lograron,
con matices y diferentes orientaciones politicas,
estabilizar sus economias y sostener procesos
de crecimiento, nuestro pais se sumergié en
una dindmica inflacionaria cada vez mas grave
y volatil. El rasgo distintivo de nuestro fracaso
es la inflacion. La tolerancia social y politica
hacia el desorden monetario, cambiario y fiscal,
justificada muchas veces bajo retoricas de
proteccion del mercado interno o del consumo,
terminé destruyendo la moneda nacional, que
es el instrumento basico de coordinacion de
cualquier sistema econémico y el principal
resguardo de ahorro de los trabajadores.

Este trabajo se propone desandar el camino de los
errores cometidos para trazar una hoja de ruta
hacia el futuro. Para ello, es necesario abandonar
las explicaciones monocausales y los dogmas
ideoldgicos. La inflacion no es Unicamente
un fendmeno monetario, ni solo un problema
de restriccion externa o puja distributiva; es
el resultado de un conjunto de desequilibrios
acumuladosy de decisiones de politica econémica
equivocadas que se sostuvieron en el tiempo.

El objetivo de los lineamientos aqui presentados
es recuperar la racionalidad econdémica
como herramienta de transformacién social.
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Esto implica aceptar que las restricciones
presupuestarias existen —tanto por el lado de los
délares como de los pesos— y que la emisidn de
dinero sin demanda genuina tiene consecuencias
inflacionarias ineludibles. Pero también implica
reconocer que el mercado por si solo no resuelve
todos los problemas de desarrollo y que se
requiere un Estado inteligente, capaz de aplicar
regulaciones macroprudenciales y politicas
contraciclicas, tal como lo han hecho los paises
exitosos de la region.

Alo largo de las siguientes paginas se realizara un
recorrido exhaustivo por las distintas etapas del
proceso inflacionario del siglo XXI, identificando
las politicas fallidas que nos trajeron hasta
aqui. No se trata de un ejercicio de arqueologia
econémica, sino de un paso necesario para
construir una propuesta de futuro. Recuperar la
moneda y la estabilidad no es un fin en si mismo,
sino el medio indispensable para volver a crecer.
Y crecer es la Unica via para reconstruir el
tejido social, recuperar el salario real y ofrecer
un horizonte de progreso. En definitiva, se
trata de entender que la verdadera defensa de
los intereses populares comienza por cuidar el
equilibrio macroecondémico.
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La economia, al ser una ciencia social, cuenta
con pocas leyes indiscutibles, como la ley de la
gravedad o la ley de conservacion de la materia.
No existe la posibilidad de replicar un fenémeno
las veces que se quiera, controlando distintas
variables, aislando los efectos e identificando
con total seguridad la causa y la consecuencia.
Lo que mas se acerca a eso son las identidades
contables, que muestran una relacién que
siempre se cumple por definicién, sin depender
del comportamiento de los agentes ni de hipdtesis
tedricas. Esto es asi, no porque describa un
comportamiento econdmico, sino porque deriva
directamente de cdmo medimos y registramos
las variables.

Una de esas identidades contables, quiza la mas
importante, establece que el nivel de produccion
de una economia (el PIB) es, por definicién,
idéntico al ingreso total que recibiran todas
las personas de un pais que participaron del
proceso productivo. De lo anterior se desprende
una conclusion sumamente importante: para
aumentar los ingresos de la poblacion tiene que
aumentar si o si el PIB. Dicho de otra forma, no
hay manera de mejorar la calidad de vida de la
poblacion —entendido como la mejora constante
de los ingresos— si una economia no crece. Y esto
es precisamente lo que le sucedié a la economia
argentina. Como se puede apreciar en el grafico
1, el PIB argentino esta estancado desde 2011.

Grafico 1. PIB (en millones de pesos a precios constantes)
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El problema es todavia mas grave, dado que hay
que tener en cuenta que durante todos estos afnos
la poblacién crecié de manera sostenida. O sea,
tenemos aproximadamente el mismo tamano
de la economia (y de ingresos), pero repartido
entre una poblacién mayor. Eso se tradujo es una
caida del PIB per capita de aproximadamente el
13% entre 2011 y 2024. Si miramos entre los
asalariados, el panorama es peor: el salario real
del sector privado registrado se redujo un 19%,
el del sector informal un 22% vy el del sector
publico un 41%.

A veces algunos especialistas critican este
indicador porque sostienen que es un promedio y,
que, por lo tanto, no refleja realmente lo que esta
sucediendo en la economia. Frente a eso, se deben
advertir dos cuestiones. La primera es que el PIB

per capita esta estrechamente correlacionado
con una vasta cantidad de indicadores vinculados
a la calidad de vida. Por ejemplo, un PIB per
capita mayor esta asociado con una esperanza de
vida mas alta, con una tasa de mortalidad infantil
mas baja, con un mayor nimero de médicos, con
una menor cantidad de horas trabajadas o con
mejores niveles de desempeno educativo.

Esto se puede ver sintetizado en el grafico 2,
que muestra la relacién entre el PIB per capita
y el Indice de Desarrollo Humano (IDH) de los
paises. Este indice busca medir la calidad de vida
de la poblacion a partir de distintos indicadores
vinculados con la esperanza de vida, el acceso
a educacion y el bienestar econémico (el punto
mas oscuro refleja la posicion de la Argentina).

Grafico 2. Relacién entre el indice de Desarrollo Humano (IDH) y el PIB per capita
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Nota: Los datos corresponden al afio 2023. Se tomaron todos los paises con un PIB per

cdpita de hasta 75.000 délares.
Fuente: Elaboracion propia en base a ONU y FMI.

Como se puede apreciar, existe una relacién muy
estrecha entre el PIB per capita y el IDH. Dicho
de otra manera, no hay paises que hayan logrado
mejorar significativamente la calidad de vida de
su poblacion sin que el PIB aumente de manera
sostenida. Sin crecimiento, no hay justicia social.

La gran pregunta, entonces, es por qué la

economia no crece desde hace 13 afnos. Desde
aqui creemos que la manera mas sencilla y
correcta de responder esa pregunta es cotejando
con lo que sucedid en el resto de los paises de
la regidn. Esto es asi porque, al comparar con
estos paises, advertimos que la Argentina fue el
Unico pais de América del Sur en donde el PIB
per capita se redujo entre 2011 y 2024 (con la
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excepcion de Venezuela, que atraviesa una crisis
politico-econdmica de magnitudes colosales y

que por lo tanto no se incluye en la comparacién).

Grafico 3. Variacion acumulada del PIB per capita entre 2011 y 2024
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El hecho de que hayamos sido la Gnica economia
que se contrajo en los Ultimos 13 afos demuestra
que no se trata de un problema regional (como si
lo fue, por ejemplo, durante la “década perdida’
anterior, cuando todos los paises de la regidn
mostraron un estancamiento similar). También
sirve para descartar que la causa principal del
problema esté asociada a factores estructurales
que son comunes al resto de la regidny que a veces
se suelen postular como parte de las causas, como
por ejemplo la ineficiencia del Estado, el elevado
nivel de informalidad en el empleo, la calidad del
sistema educativo, la heterogeneidad productiva,
el grado de inequidad en la distribucion del
ingreso, entre otras. Ademas, por lo general
la Argentina suele presentar en estas variables
mejores indicadores que el resto.

¢Cual fue el rasgo distintivo respecto del resto
de la regidon? Sin dudas, sobresale la elevada
inflacion que tiene la economia argentina
desde hace ya mas de 20 afos, algo que no se
observa en ninguno de los otros paises. Como
mostraremos a continuacion, el hecho de que la
inflacién no fuera controlada desde un principio
y persistiera en el tiempo llevd, por un lado, a
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que la economia se quedara sin divisas y, por
otro, a que tanto las empresas (que empezaron
a remarcar sus precios con mas frecuencia y
prestando mas atencién al comportamiento del
délar), como las personas (que redujeron su
demanda de dinero por la pérdida de poder de
compra que le significaba frente a la inflacion
y se volcaron mas al délar) se fueran adaptando
a ese entorno inflacionario, lo que derivd en un
circulo vicioso que se retroalimenté, Ilevando a
una inflacién cada vez mas elevada y a un menor
crecimiento. Asimismo, existe amplia evidencia
en la literatura que muestra que, a partir de
cierto umbral de inflacién (ubicado entre el
20% y el 40% anual, dependiendo del trabajo),
se frena el crecimiento de la economia (Barro,
1995; Bruno y Easterly, 1998; Ibarra y Trupkin,
2011; Khan y Senhadji, 2001).

Ademas del vinculo con el crecimiento, también
es importante remarcar que la inflacién —sobre
todo en los momentos en que se acelera— es
regresiva, es decir, afecta con mayor virulencia
a los sectores de menores ingresos que a los de
mayores ingresos, aumentando la inequidad.
Esto es asi debido a que los episodios donde la
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inflacion se incrementa vienen por lo general
liderados por los bienes (en particular, los
alimentos), mientras que los servicios se rezagan
(por tener un componente salarial mas elevado
y/o porque el gobierno de turno frena aumentos
en dichos rubros). Y dado que los sectores mas
vulnerables suelen gastar una mayor proporcion
de sus ingresos en este tipo de bienes, se ven
particularmente afectados.

Esto se puede observar comparando la evolucién
de la Canasta Basica Total (la que se utiliza para
la linea de la pobreza) con la inflacion entre enero
de 2023 y marzo de 2024 —momento en que la
inflacion se aceleré— contra el periodo que va de
marzo de 2024 a septiembre de 2025 (cuando la
inflacion se desacelerd). Como muestra el grafico
4, en el episodio de aceleracién la CBT aumenta
por encima de los precios, mientras que en el
episodio desinflacionario sucede lo contrario.

Grafico 4. Canasta basica total e IPC para periodos seleccionados
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Fuente: INDEC.

Otro aspecto para remarcar es que la inflacién
(al igual que antes, sobre todo en los episodios
en que se acelera), también genera inequidad en
términos de la distribucion entre los trabajadores
y las empresas. Tal es asi que, entre 2016 y
2023 —no hay datos oficiales anteriores—, la
participacién de los trabajadores en el ingreso
cay6 del 51,8% al 45,2%, mientras que la de
las empresas aumentd del 40,2% al 44% (el
total no suma 100% dado que la parte restante
se refiere a profesionales independientes y al
cuentapropismo). Como mostraremos mas
adelante, esto se explica por el hecho de que los
contextos de elevada incertidumbre e inflacién
permiten a las empresas incrementar sus
margenes de ganancia a costa del ingreso de los
trabajadores.
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Ensuma, lainflacién atenta contrael crecimiento,
pero en particular contra los trabajadores y los
sectores de menores ingresos. Por tales motivos,
cualquier programa econémico que tenga como
objetivo la justicia social también debe tener
como objetivo una inflacion baja y estable.

Por lo expuesto anteriormente, sostenemos
que la premisa principal que deben respetar
los lineamientos del programa econémico es
evitar el regreso de la inflaciéon. Y, para eso,
es imprescindible no repetir los errores del
pasado, medidas que permitieron que la inflacion
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resurgiera. Por ende, lo primero que haremos
serd repasar de manera sintética la historia
inflacionaria argentina para identificar dichas
medidas.

Para eso, vamos a dividir el proceso inflacionario
en cinco periodos. Como se desprende del grafico
5, la primera etapa es la del surgimiento de la
inflacién, que comienza a principios de 2003
(cuando la inflacion mensual era practicamente
nula) y se extiende hasta principios de 2009;
alli comienza la segunda etapa, en la que, en
lugar de atacar el problema inflacionario, el
gobierno optd por aplicar politicas sumamente
expansivas que la mantuvieron en niveles
relativamente elevados (para los parametros
de ese momento) y que marcan el comienzo del
desequilibrio macroeconémico; la tercera etapa

inicia con la devaluacién en enero de 2014,
dando lugar a un periodo en el que comienzan a
escasear las divisas y eso desencadena un circulo
vicioso de devaluaciones recurrentes que se van
retroalimentando con el proceso inflacionario; la
cuarta etapa, que comienza en enero de 2018, es
la incubacién de lo que se conoce como un régimen
de alta inflacién (mas adelante profundizaremos
sobre eso), en el que las dos devaluaciones que
se producen durante 2018 y 2019, junto a la
pandemia, llevan a que la inflacién se torne
mucho mas volatil y se ubique persistentemente
en un piso mas elevado (3,4% mensual); por
Ultimo, se observa una etapa de explosion, que va
desde febrero de 2022 (momento de la ruptura
politica en la coalicién gobernante) hasta el fin
del mandato del Frente de Todos?.

Grafico 5. Evolucion de la inflacion mensual (promedio moévil 3 meses)
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1 En este trabajo estamos proponiendo los lineamientos de un programa macroeconémico (con un horizonte de mediano
plazo), no un programa de estabilizacion (que busca bajar la inflacién).

2 Podriamos agregar una sexta etapa de estabilizacién durante la gestion actual de Milei. Pero, precisamente porque todavia
estd en curso, no es posible confirmar si se consolidara (y efectivamente se transformara en una nueva etapa) o si fracasara y se

convertira en parte de la anterior.
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La primera etapa, que comienza en 2003, es
interesante de analizar porque la economia
presenta superavits gemelos muy holgados (3%
del PIB para el resultado fiscal y 5,1% para
la cuenta corriente), lo cual va a contramano
del principal argumento que se esgrime en la
actualidad como causa de la inflacién, tanto en
La Libertad Avanza —que la causa es el déficit
fiscal financiado con emision— como en el
peronismo —el problema es la falta de dolares—.
Al relevar la literatura teérica y empirica que
analiza este periodo encontramos que no hay un
consenso claro respecto de alguna causa puntual,
sino mas bien diferentes componentes que se
combinaron entre si.

Por un lado, la megadevaluacién de principios
de 2002, donde el tipo de cambio se incremento
mas del 250%, provocé una drastica caida de los
salarios reales (los cuales se habian mantenido
practicamente estables en los afos anteriores).
En los meses siguientes, su recomposicion
se inici6 directamente desde el Estado (por
decreto). Posteriormente, la reintroduccion de
las paritarias, sumada al fuerte incremento de
la actividad econémica, impulsaron un vigoroso
proceso de recuperacién que llevaron a que el
salario real del sector privado registrado para
fines de 2004 superara los niveles previos a la
crisis cambiaria y continuaran creciendo sin
pausa hasta fines de 2006.

En los primeros meses de 2007 se produce uno
de los eventos que va a marcar todo el proceso
que vino después. El gobierno decidié intervenir
el INDEC y manipular las estadisticas de la
inflacién, de modo que sistematicamente dieran
un resultado mucho mas bajo que el real. La
manipulacion del INDEC rompié la credibilidad
de las estadisticas publicas y dejé a la economia

sin una referencia clara para coordinar precios
y salarios, alimentando la inercia inflacionaria
y desanclando las expectativas (sobre esto
volveremos mas adelante). Ademas, esa
intervencién fue toda una senal de que el gobierno
no tenia interés en solucionar el problema, sino
en ocultarlo.

A partir de un estudio econométrico, Frenkel
y Friedheim (2017) muestran que, durante
practicamente todos los meses de esta etapa, el
salario real creciéd porencimade laproductividad,
lo que por definicidn significa un incremento de
los costos laborales unitarios. Para los autores
este fue el principal causante del incremento de
la inflacion durante este periodo, con la salvedad
del (doble) pico que se observa entre 2007 y
2008, que atribuyen al fuerte aumento de los
precios internacionales, tanto de los alimentos
(que impactan directamente en el IPC) como de
los insumos importados.

Neumeyer (2010) aporta una visién distinta,
de corte mas monetarista, que centra la
explicacion en la teoria cuantitativa del dinero
(la inflacién se explica por un exceso de oferta
monetaria). Como vimos, la megadevaluacién de
2002 —sumada luego al boom de precio de las
commodities— permitieron un crecimiento muy
fuerte de la economia, con un tipo de cambio alto
que, ademas, generd un excedente de divisas muy
importante. Mientras que en el resto de los paises
de la region los bancos centrales dejaron que el
tipo de cambio se apreciara nominalmente, en la
Argentina se lo contuvo por medio de la compra
de divisas®. La contrapartida fue una emision de
pesos muy relevante que alimenté la inflacion,
aumento potenciado por un Banco Central que
la convalid6 (en lugar de neutralizarla con una
politica monetaria mas restrictiva)®.

3 La crisis de 2001, asociada en parte al hecho de que la Convertibilidad mantuvo un tipo de cambio muy bajo, sumada el

efecto sumamente expansivo que se observo tras la devaluacion de 2002 —en particular en el sector industrial— generaron un consenso

mayoritario de que mantener un tipo de cambio elevado era positivo para la economia.

4 Es interesante remarcar que, para esta explicacion, Neumeyer explicitamente utiliza el enfoque estructuralista de Olivera,

aunque lo reformula para decir que el precio inflexible a la baja es el tipo de cambio.
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La segunda fase coincide con el fin de la crisis
subprime que afectd a la economia global. Para
finesde 2009, los frenos de laeconomia, junto con
el fin del boom de las commodities, llevaron a que
la inflacién caiga casi 10 puntos porcentuales,
ubicandose en 14% anual. Alli ubicamos el
segundo momento en el que hubiese sido muy
oportuno atacar el fenémeno inflacionario. No
solo por la caida de la inflacién, sino porque
las variables macroecondmicas todavia se
encontraban bastante equilibradas. Las reservas
internacionales eran de 48.000 millones de
délares, el superavit de la cuenta corriente era
del 2,2% del PIB, el déficit fiscal era del 0,9%
del PIB (el resultado primario era superavitario)
y el tipo de cambio real multilateral estaba
practicamente en los mismos niveles que durante
todos los afos anteriores. Y si bien la economia
se habifa contraido por primera vez desde la
salida de la crisis de 2001, los salarios del
sector privado formal durante ese aino no solo no
sufrieron una caida, sino que mejoraron un 4%.

Sin embargo, el gobierno de Cristina Fernandez
de Kirchner optd por impulsar la economia a toda
marcha. Por el lado fiscal, se aplicé una politica
expansiva y prociclica, que llevé a que el déficit
se incrementara levemente al 1% del PIB, siendo
financiado en su totalidad a través de la emisién
monetaria®. Por el lado monetario, se aplicé una
politica sumamente expansiva, dado que el Banco
Central decidié reducir las tasas nominalmente
(en un contexto de aumento de la inflacién), lo
que llevé a que la tasa real interbancaria pasara
de ser levemente positiva (1,3%) a negativa
(=3,8%). Por ultimo, los salarios privados se
expandieron un 25% (en términos nominales),
por encima de la inflacién y ademas siendo el
aumento mas elevado de toda la década. Todo
esto redundé en una expansion sumamente

importante del PIB (10,1%), la mas elevada de
la década, que tuvo como contrapartida un fuerte
impulso de las importaciones, que llevaron a que
la cuenta corriente pase a ser deficitaria (0,4%
del PIB) y a un incremento de la inflacion, que
se ubicé por encima del 21% anual. Para evitar
que la escalada inflacionaria fuera todavia mas
elevada, el gobierno profundizé el congelamiento
de las tarifas (el gasto publico en esta partida
se incrementd 0,2% puntos porcentuales y
representd el 2,4% del PIB) y, sobre todo, hizo
que el tipo de cambio se incrementara muy por
debajo de la inflacién (5%), lo que derivé en una
apreciacion en términos reales del 15%.

En 2011, ano electoral, el gobierno aplico
politicas econdmicas similares, en algunos casos
incluso mas expansivas. El gasto publico se
incrementd un 11% en términos reales (frente
a un aumento de la recaudacion de solo el 4%),
lo que llevd a que el déficit se incrementara al
1,8% del PIB. Los salarios se incrementaron
un 32%, que se tradujo en una mejora del 7%
en términos reales. EI PIB crecié nuevamente a
una tasa elevada (6%), pero menor a la del afo
anterior. La inflacion se incrementd levemente,
ubicandose en 23%. Para contenerla nuevamente
el gobierno apeld al atraso de las tarifas —que
aumentaron al 3% del PIB—y del tipo de cambio,
que se aprecid un 12% en términos reales.
La mejora de los ingresos, combinada con el
abaratamiento del délar, impulsaron la demanda
tanto de importaciones como de atesoramiento
(que ademas se vio potenciada por la volatilidad
tipica que se observa en afnos electorales), lo que
[lev6 a que, por primera vez en toda la década, el
Banco Central terminara con una caida de 6.100
millones de délares.

Frente a esta senal de alarma, en lugar de hacer
algun tipo de ajuste, el gobierno optd por aplicar
una politica econémica similar tanto en 2012
como en 2013, pero conteniendo la demanda de
dolares para atesoramiento a través de estrictas
regulaciones que al poco tiempo directamente

5 Si bien el resultado fiscal fue levemente superior al del afio anterior, la politica fiscal fue expansiva y prociclica porque venia

de un afo de recesion en el que la recaudacion se habia reducido de manera drastica (-11%) y el gasto pUblico se habia incrementado

un 12% (medidos en términos reales). En 2010, cuando la economia y la recaudacion se recuperaron, lo recomendable hubiera sido

que el gasto publica se contraiga, sin embargo, se incrementd un 8%.
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[levarian a su prohibicién. EI déficit fiscal se
incrementé al 2,4% en 2012y al 2,9% en 2013.
Los salarios se incrementaron un 30% y un 25%,
respectivamente, lo que se tradujo en una mejora
real del 6% en 2012, pero nula en 2013. La
actividad econémica ya ingresaria en su etapa
de estancamiento (se redujo un 1% en 2012 y
aumentd un 2,4% en 2013)%. La inflacion se
mantuvo en torno al 25%, pero a costa de seguir
profundizando el atraso en tarifas (para 2013 ya
alcanzaria el 3,5% del PIB) y del tipo de cambio,
que acumulé en esos dos afios una apreciacion
del 11%.

La presion cambiaria fue contundente. EI “'cepo”
no solo no sirvié para frenar el drenaje de
reservas (que en esos dos anos se redujeron mas
de 15.000 millones de délares), sino que generd
un mercado paralelo cuya brecha con el tipo de
cambio oficial era del 60% para fines de 2013.

Todo lo anterior resulta Util para extraer la
conclusién mas importante sobre los origenes
de la devaluacién de 2014. La apreciacion
sostenida del tipo de cambio real, previa a dicha
devaluacion, estuvo explicada fundamentalmente
por la inflacion y por la decisiéon del BCRA de
utilizar al tipo de cambio nominal como ancla
cambiaria frente a las politicas expansivas
mencionadas para evitar un traslado todavia
mayor a los precios.

Esto ademas nos sirve para marcar un
contrapunto con la idea de que el problema
principal por detras de la inflacién es la escasez
de divisas. Si bien no hay dudas de que toda
devaluacién se produce por definicion porque
faltan dolares, la devaluaciéon de 2014 no se
origina en un problema vinculado a la oferta de
divisas (sin ir mas lejos, las exportaciones de

bienesy servicios se incrementaron todos los anos
desde 2009, salvo en 2013, cuando hubo una
caida del 8%), sino en un incremento muchisimo
mas fuerte de la demanda de délares, debido a los
motivos mencionados en los parrafos anteriores.
Es decir, es cierto que la economia se quedd sin
délares, pero eso no fue por un problema de falta
de generacion de los mismos, sino por impulsar
la demanda a una velocidad mucho mayor, que
obviamente Ileva a que en algin momento la
economia se quede sin divisas.

Un argumento similar aplica a la idea de que
el problema de la economia argentina es su
bimonetariedad, debido a la elevada formacidn
de activos externos (FAE). Si bien es innegable
que esta es elevada, hay que remarcar que no
siempre fue asi (entre 2003 y 2006 la FAE neta
nunca superd los 4.000 millones de délares, e
incluso en 2005 fue positiva). Por otro lado,
también hay que advertir que una parte relevante
de la elevada FAE que se empieza a observar
a partir de 2008 se explica por las politicas
econdmicas mencionadas, en particular por el
abaratamiento del délar y por las tasas de interés
sumamente negativas que se observaron a lo
largo de todos esos anos (que desincentivaron el
ahorro en instrumentos en pesos).

También es importante destacar que fue un
problema particular de la economia argentina,
dado que fue el Unico pals que sufri6 una fuerte
devaluacién de su moneda. Si tomamos como
referencia el periodo que va desde 2010 (tras la
salida de la crisis subprime) hasta 2014, vemos
que ningun pais de la regidn tuvo una devaluacion
del tipo de cambio superior al 25%, como fue la
de la Argentina’.

La devaluacion de 2014 fue un parteaguas
porque, a partir de alli, desencadené un circulo
vicioso que atravesé a la economia argentina
durante los anos posteriores. Como se desprende
del grafico 6, el ciclo comienza con una
devaluacién del tipo de cambio (ver el cuadrante

6 En 2012 hubo una fuerte sequia, que impacto en las exportaciones y arrastré a la actividad econémica, que se dio en tandem

con el endurecimiento de las regulaciones cambiarias a la compra de divisas para ahorro, evitando la devaluacion del tipo de cambio

(aunque la brecha con el oficial, que a fines de 2011 era de 15%, pasé al 43% para fines de 2012)

7 Brasil es el pais que mas se acerca, con un aumento del 16% que sufrio el real brasilefio en septiembre de 2011.
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de arriba a la izquierda). El principal impacto
que tiene la devaluacién es el incremento de los
precios (ver cuadrante de abajo a la izquierda),
fundamentalmente porque se encarecen los
insumos importados, cuyos precios estan atados
a la cotizacién del délar. Como los mismos son
parte de los costos de produccién, las empresas
los trasladan rapidamente a los precios de venta,
provocando el aumento de la inflacion.

Como los salarios no pueden ajustar con la
misma velocidad que los precios, la escalada
inflacionaria se traduce en una caida del poder
adquisitivo de los salarios (ver cuadrante de abajo
a la derecha), lo que lleva a una contraccién
fuerte del consumo y, por lo tanto, a un freno
en las ventas de las empresas, que recortan la
produccién y las inversiones, desencadenando
una recesion econdémica (ver cuadrante de arriba
a la derecha).

Grafico 6. El vinculo entre el tipo de cambio, la inflacion, los salarios y el PIB
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA, INDEC, ITE y SIPA.

La combinacién de un délar mas caro, combinado
con la caida de la actividad y los ingresos,
provoca una drastica descenso de la demanda de
doélares (tanto de importaciones como ahorro), lo
que permite estabilizar el tipo de cambio y que
el Banco Central acumule reservas (volvemos
al cuadrante superior izquierdo). Eso lleva a la
baja paulatina de la inflacién y permite que se
recuperen los salarios lo que, a su vez, redunda
en una mejora de la actividad econdmica.

El tema es que la economia vuelve a una
situacion similar a la que existia previamente
a la devaluacion, dado que la recuperacion de
la actividad y los ingresos vuelve a impulsar la

demanda de délares (apalancada, ademas, por
un tipo de cambio mas bajo), lo que deriva en el
regreso de la presion al mercado cambiario hasta
que, finalmente, se produce otra devaluacion.
Se cierra asi el ciclo: una fase de recesion
(devaluacion, salto inflacionario y caida del
poder adquisitivo), seguida de una recuperacion
(estabilizacion del tipo de cambio y de la
inflacién, acompanada de la mejora en el poder
de compra), que lleva al “freno y arranque”
(stop and go) de la economia, pero sin lograr un
crecimiento sostenido.
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Ahora bien, como se puede observar en el grafico,
la magnitud de la devaluacion de 2018 (con su
consecuente impacto en la tasa de inflacién) fue
mucho mayor. Esto se explica por dos cuestiones
“novedosas’” que no existian anteriormente y
que resulta necesario analizarlas en detalle:
el endeudamiento en moneda extranjera y
la desregulacion total de la cuenta capital y
financiera.

Laacumulacionde deudadel gobierno de Mauricio
Macri fue tan vertiginosa e irresponsable que a
poco mas de dos aios de haber iniciado su gestion

-y a pesar de haber heredado una economia con
un nivel minimo de endeudamiento en moneda
extranjera — tuvo que recurrir a un salvataje del
FMI.

Para entender cémo se gestd en tan poco
tiempo, basta con poner en contexto histdrico
las emisiones de bonos en moneda extranjera®.
Al analizar el ratio entre las colocaciones de
deuda con relacion a las exportaciones (un
indicador muy utilizado para comparar el nivel
de endeudamiento en ddélares con la capacidad
de pago en dicha moneda), se puede advertir que
entre 2016 y 2018 se superaron los anos de la
Convertibilidad y de la Gltima dictadura civico-
militar, los dos episodios anteriores de mayor
endeudamiento.

Grafico 7. Colocaciones de deuda en moneda extranjera (en % de las exportaciones)
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Fuente: Telechea, Veiras y Zeolla (2020).

Asimismo, si bien los montos nominales no son
estrictamente comparables (debido a la inflacion
internacional y al crecimiento econdmico),
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sirven para dar cuenta de la magnitud de la
que estamos hablando: En esos poco mas de
dos afos Cambiemos emitié 71.000 millones

8 Es importante destacar que este tipo de colocaciones solo representa una parte del total de deuda en délares emitida

durante la gestion de Cambiemos (faltaria incorporar las letras y los préstamos con organismos internacionales, incluido el FMI).

Se optd por utilizar estas colocaciones, ya que permiten de manera mas sencilla y homogénea su comparacion en el tiempo.
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de délares en titulos publicos, mas que en los
diez anos que duré la Convertibilidad y casi el
doble que en los Ultimos diez afos de gobiernos
kirchneristas (63.000 y 38.000 millones de
délares, respectivamente).

Asi, ya en 2018 los vencimientos fueron mas
del doble que los que enfrentaron en 2016
(35.100 millones de ddélares versus 14.800
millones). Esto Ilevé a que, en marzo de ese afo,
el gobierno anunciara que iba a recurrir al FMI
para obtener un préstamo, frente a la negativa de
los fondos internacionales de sequir acumulando
deuda argentina. El mero anuncio generd una
fuerte salida de capitales, acompanada de un
stbito aumento de la demanda de délares para
atesoramiento, que desencadenaron una corrida
cambiaria que terminaria con una devaluacion
superior al 100% a lo largo de 2018 y con la
inflacion duplicada (49% anual en diciembre de
2018 versus 25% anual en diciembre de 2017).

A la luz de cualquier indicador que se mire, la
toma de deuda en moneda extranjera por parte
de la gestion de Cambiemos fue totalmente
irresponsable. Pero lo mas grave de todo es
que, ademas de las consecuencias inmediatas
(devaluacion, salto inflacionario y caida de
los ingresos), hay que agregar la deuda que le
dejaron a los gobiernos venideros. Para tener
una idea, podemos comparar la deuda que tenia
que afrontar Cambiemos al iniciar su gestiény la
que le dejo al gobierno que le sigui6. Al momento
de asumir, tenia que hacer frente a vencimientos
de capital e intereses en moneda extranjera
por un total de 52.500 millones de doélares a lo
largo de sus cuatro afos de mandato, mientras
que la gestion posterior a la de Macri deberia
enfrentar casi el triple de vencimientos, por un
total de 141.800 millones de délares. Por ende,
al circulo vicioso descripto anteriormente se le
suma una demanda adicional —muy significativa—
de divisas, que lo torna mucho mas dificil de
controlar.

Este vertiginoso proceso fue posible, y a la vez
potenciado, por las multiples desregulaciones del
mercado cambiario que implementé de manera
inmediata Federico Sturzenegger, el presidente
del Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) en ese entonces, especialmente aquellas

vinculadas con los capitales de cartera (fondos
del exterior que invierten en activos financieros
locales, como bonos o LEBAC). A fines de 2015
redujeron de 365 a 120 dias el plazo minimo
de permanencia de estos capitales y eliminaron
la obligacion de mantener el 30% en forma de
depoésitos no remunerados. Posteriormente,
a principios de 2017 se redujo a cero el plazo
minimo de permanencia y se les permiti6 a estos
fondos la compra directa de deuda publica en
moneda nacional. Esto le permitié al gobierno
mejorar su capacidad de colocar deuda en
moneda local, frente a las sefales de agotamiento
que mostraba el mercado financiero doméstico
para absorber dicha deuda.

Esto Ilevé a que, en 2016, pero sobre todo en
2017, ingresaran al pafs un aluvién de capitales
de cartera. En ese ano ingresaron casi 10.000
millones de ddlares netos, lo que representaba
el 10% de las reservas internacionales del
BCRA. EI destino principal de esos capitales
fue la adquisicion de LEBAC -la deuda que
emite el BCRA-y los titulos publicos en moneda
local que ofrecian una elevada tasa de interés
(en pesos) que se transformaba en una elevada
rentabilidad (en délares), dada la estabilidad
del tipo de cambio en ese entonces, sostenida
fundamentalmente por el ingreso de divisas
proveniente del endeudamiento.

Pero claro, esa misma fuente de estabilidad
era la que gestaba la futura inestabilidad, ya
que —como vimos— la velocidad y magnitud del
endeudamiento fue tal que rapidamente encendid
las alarmas de un posible salto cambiario. Como
se puede apreciar en el grafico 8, eso hizo que
ya para septiembre de 2017 el ingreso neto de
los capitales de cartera se frenara y comenzara
a reducirse aceleradamente, hasta que en abril
de 2018 pasara a terreno negativo, justo antes
de la devaluaciéon que tuvo lugar en mayo.
Ademas, una dinamica muy similar se observd
en la devaluacion de agosto de 2019, cuando
nuevamente estos capitales aceleraron su salida
unos meses antes.
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Grafico 8. Variacién mensual del tipo de cambio y evolucién de los capitales de cartera
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Fuente: Elaboracidn propia en base a BCRA.

Si bien es dificil afirmar con total sequridad que
esta salida fue la que provocéd la devaluacion
(ya que son montos mensuales relativamente
pequenos), no hay ninguna duda de que estos
fondos internacionales se anticiparon y pusieron
presion en el mercado cambiario, allanando el
camino para la devaluacion.

Lo mas llamativo de todo esto es que existe un
consenso casi absoluto en la literatura sobre los
riesgos de abrir la cuenta capital y financiera
demasiado rapido, sobre todo con relacion a los
capitales de cartera en paises periféricos (Banco
Mundial, 2004; BIS, 2009; FMI, 2010; OCDE,
2018).

Por ultimo, durante esta etapa empiezan a
aparecer los primeros indicios de cambios en
el comportamiento de los agentes frente a una
inflacion mucho mas elevada. En particular,
se observa que se acorta la duracion de las
paritarias y se incrementa la frecuencia con la
que se otorgan aumentos salariales.

Como senalan en su trabajo Pastrana vy
Trajtemberg (2020), esto fue precisamente lo
que sucedié a partir de 2016 (recordemos que

la unificacion del tipo de cambio que aplicd
Mauricio Macri ni bien asumid se tradujo en
una devaluacién superior al 40%) y, de manera
mas pronunciada, a partir de 2018 (cuando la
devaluacién superd el 90%). Esto llevd a que,
en lugar de una paritaria anual, en 2016 se
observaran en promedio dos negociaciones por
convenio y en 2018, tres.

Asimismo, la creciente pérdida de poder
adquisitivo también Ilevd a que se incrementara
la frecuencia de los aumentos. Es decir, se
negociaban los montos dos o tres veces por ano,
pero los incrementos se llevaban a cabo con
una frecuencia mas amplia (por ejemplo, si se
pactaba un incremento del 30% semestral, no
se concretaba en un solo aumento sino que se
acordaban cuatro aumentos del 6,8%). Como
sefalan los autores, mientras que en 2013 solo
el 8% de los convenios tenfan cuatro o mas
aumentos en el ano, en 2016 esta cifra ascendian
al 24% y para 2018 el total de los convenios
analizados tuvieron mas de cuatro aumentos en
el ano.

Estos cambios potenciaron el  proceso
inflacionario, dado que si tenemos mas aumentos
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(para un mismo periodo de tiempo dado), la
inflacion va a terminar siendo mas elevada. Dicho
de otra manera, tenemos una tasa de inflacién
similar, pero para una ventana temporal mas
corta.

El gobierno de Alberto Fernandez comienza,
entonces, con una inflacion elevada, el nivel de
actividad y los salarios en niveles sumamente
bajos y con la deuda en default. Como si fuera
poco, a unos meses de iniciar la gestion surge
la pandemia por COVID-19 y se implementan
las medidas de aislamiento. Si bien esto en un
principio llevd a que la inflacién bajara (por el
freno total de la economia), a medida que la
cuarentena se empez6 a flexibilizar la inflacién
volvié a repuntar —potenciada, ademas, por un
aumento muy fuerte del precio internacional de
las commodities— y ya para fines de 2020 era
del 4% mensual, nivel similar al de fines del afio
anterior.

Ademas, la cuarentena habia provocado un
aumento sumamente grande del déficit fiscal,
tanto por la caida drastica de la recaudacion
como por el fuerte incremento del gasto publico
que el gobierno debid realizar para sostener
los ingresos de las personas y de las empresas.
Asi, 2020 terminé con un déficit récord de
8,5% del PIB, el cual en su mayoria tuvo que
ser financiado a través de emisién monetaria
(dado que la Argentina tenfa vedado el acceso
al financiamiento internacional y venia de
un “reperfilamiento” de la deuda doméstica
impuesto durante la gestion de Macri).

Dicha inyeccidon drastica de dinero tuvo un primer
impacto en las tasas interbancarias de interés,
ya que todos los bancos se encontraron con un
excedente de liquidez que no tenfan a quien
prestar, situacion potenciada por una medida
del Banco Central que obligaba a los bancos a
desprenderse de parte de sus tenencias en titulos,
con el objetivo de que los bancos tengan todavia
mas liquidez para prestar).

¢Por qué hizo eso el BCRA? Como se desprende

de su comunicado de aquel entonces, el objetivo
era “aumentar la capacidad prestable” de los
bancos, suponiendo que ese excedente de liquidez
serfa destinado a préstamos al sector productivo
(pymes y comercios), y que de esa manera se
proveeria la liquidez necesaria para evitar que
se resienta la cadena de pagos.

Sin embargo, la respuesta de los bancos estuvo
lejos de lo esperado, ya que los préstamos se
incrementaron a cuentagotas. Por un lado, estaba
las empresas eran reticentes a tomar esos créditos
en un contexto de extrema incertidumbre, freno
en la produccion y en las ventas (aunque fuese
a tasas subsidiadas, seguia siendo un préstamo
que habia que devolver con intereses), y por esos
mismos motivos los bancos también se mostraron
reacios a prestar, dado que el riesgo de prestarle
a una empresa que ya de por si se encontraba con
problemas de liquidez les resultaba muy elevado.

La drastica caida de las tasas de interés (que
no tuvieron el efecto deseado en los préstamos,
pero claramente desincentivaron el ahorro en
instrumentos en pesos), sumado a la inyeccién
de dinero en la economia, hicieron que buena
parte de esos pesos se canalizara a la compra
de ddlares. Dado que el gobierno mantuvo las
estrictas regulaciones cambiarias que habia
puesto Macri al final de su mandato, la brecha
cambiaria se dispard y para fin de 2020 ya
alcanzaba el 100%.

El gobierno apeléd a muchas de las herramientas
del pasado (regulaciéon de precios —sobre todo
tarifas—, atraso cambiario, intervencion en el
délar financiero), pero la novedad estuvo en el
frente fiscal, dado que para principios de 2021
el resultado primario —el que excluye el pago de
los intereses de la deuda— estaba en equilibrio.
Esto estuvo explicado fundamentalmente por la
rapida y vigorosa recuperacién de la actividad
que mostré la economia tras la salida de la
cuarentena estricta, lo que impulsdé de manera
significativa la recaudacion. El gasto publico,
por su parte, se redujo comparado con los niveles
extraordinarios que habia mostrado en el pico de
la pandemia (como resultado de las politicas de
transferencia a personas y empresas que aplicéd
durante esos meses), pero se ubicaba en un nivel
mas elevado al compararlo con el que habia al


http://www.bcra.gob.ar/Noticias/Coronavirus-BCRA-medidas-directorio.asp.
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final de la gestion de Macri.

La aclaracion es relevante porque el oficialismo
sufrio unaduraderrotaenlaseleccionesprimarias
obligatorias de medio término de 2021, que
materializd un fuerte conflicto hacia adentro de
la coalicidn gobernante, que ya venia gestandose
desde un tiempo atras. Buena parte de los
funcionarios que respondian a la vicepresidenta
Fernandez de Kirchner pusieron su renuncia
a disposicion, aunque se tratdé mas de un gesto
politico de disconformidad que de una decision
tomada (finalmente ninguno renunciaria). En
paralelo, la Vicepresidenta publicdé una carta
en la que identificé como una de las principales
causas el “ajuste fiscal” que habia aplicado el
propio gobierno, ademas de volver a sefalar que
habia funcionarios que no estaban haciendo bien
su tarea.

Tras un par de meses de tregua, el conflicto
devino en ruptura, cuando en febrero de 2022
Maximo Kirchner renuncié a la presidencia del
blogue de Diputados del Frente de Todos y, al mes
siguiente, todos los diputados que respondian al
kirchnerismo votaron en contra del acuerdo con
el FMI que el propio oficialismo debia refrendar
en el Congreso (finalmente terminaria siendo
aprobado con ayuda de la oposicion).

La elevada incertidumbre que generd la crisis
politica, sumada a un contexto en el que
los precios internacionales seguian en alza,
[levaron a que la inflacion de marzo alcanzara
un nivel récord del 6,7% mensual, dando inicio
a lo que la literatura denomina un régimen de
alta inflacién. Este concepto surgié a fines de
la década de 1980, cuando diversos estudios
detectaron que las economias no se comportaban
igual en contextos de baja inflacion que en
aquellos en los que era muy elevada (Bruno y
Easterly, 1998; Burton y Fischer, 1998; Fischer,
Sahay y Vegh, 2002; Heymann y Leijonhufvud,
1995). El comportamiento de la inflaciéon se
volvia sumamente erratico e inestable, ademas
de que las medidas que tradicionalmente se
utilizaban para contenerla no funcionaban.
En dichos estudios se establecieron diferentes
parametros para caracterizarlo, y la Argentina
para ese momento cumplia con todos: i) una
inflacién anual por encima del 50%; ii) una

inflacién mensual superior al 5%; iii) dos o mas
afnos de inflacion por encima del 40%; iv) el
doble de la inflacion promedio de los Gltimos 10
anos (tomando el perfodo 2011-2021, en el caso
argentino eso significa una inflacion del 64%
anual).

Al margen de lo anterior, esto no se da de un dia
para el otro. Como todo proceso, se fue gestando
paulatinamente a medida que la inflacién se fue
incrementando. Esto es asi porque, a medida que
pasa el tiempo, las personas (y las empresas, el
gobierno, etc.) se van adaptando al entorno, es
decir, aprenden de sus errores y modifican su
conducta en funcién del contexto econémico.

Esto lleva a que la inflacién tenga memoria, que
podriamos definir como la capacidad que tiene
un proceso, en un momento dado, de conservar
ciertas caracteristicas a pesar de que las causas
que la originaron ya no se encuentran presentes.
Asi, el comportamiento de dicho fendmeno no
puede ser explicado solo por las circunstancias
actuales, sino por todo el proceso acumulado
en el tiempo. En términos mas técnicos, lo que
estamos diciendo es que la inflacidn es un proceso
no reversible, es decir, que al ser sometido a
las circunstancias inversas que explican su
comportamiento actual, el proceso no regresa a
su estado anterior, lo cual constituye un grave
problema para el gobierno de turno, dado que se
reduce de manera significativa la efectividad de
los instrumentos de politica econdmica.

Ya mencionamos en la seccion anterior el cambio
en las negociaciones paritarias. Algo muy similar
se observd con la sensibilidad y la frecuencia
con que las empresas deciden aumentar sus
precios. Para entender esto, lo primero que hay
que advertir es que, a medida que aumenta la
inflacion, a las empresas se les hace cada vez
mas dificil tener una referencia para los precios,
lo que las lleva a adoptar un comportamiento
cada vez mas defensivo y anticipatorio.

Pero, ademas, a medida que esta practica
se consolida, podria llegar un punto en el que
el grado de incertidumbre sea tal que algunas
empresas —sobre todo las que tienen mayor poder
de mercado— aumenten sus precios de manera
anticipada, buscando cubrirse frente a un
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potencial incremento en sus costos de reposicion.

Si dichos incrementos son replicados por el
resto de las empresas y se vuelven generalizados
(algo bastante tipico en contextos de inflacion
elevada, donde estos mecanismos se encuentran
muy aceitados), ocurriria un hecho bastante
[lamativo: la inflacion se incrementaria sin
motivo real (en el sentido de que no se produjeron
aumentos de los costos, sino solo la expectativa
de los mismos).

Por detras de estos movimientos estaria el
incremento de los margenes de ganancia
de las empresas. Nodtese, entonces, que en
contextos de alta volatilidad se hace mucho
mas probable que se observen aumentos de la
inflacién explicados por la suba de los margenes
de ganancia. Ademas, este tipo de contexto es
precisamente el necesario para que las empresas
puedan aumentar sus precios. Cuanto mayor es
la incertidumbre, también se torna mucho mas
dificil para los consumidores conocer el valor
“real” de los productos (se vuelve mucho mas
dificultoso comparar y obtener la informacién
necesaria determinar si un producto esta caro o
no), lo que lleva a que se terminen convalidando
los aumentos, y a que las empresas obtengan
mayores beneficios.

Esto fue precisamente lo que sucedié en julio de
2022, tras la renuncia del ministro de Economia,
Martin Guzman. Como muestra un relevamiento
de precios realizado por la consultora Ecolatina,
en la semana posterior se observaron aumentos
—que en promedio fueron del 10%— en casi todos
los rubros. Pero lo mas relevante de este episodio,
es que estos aumentos de precios se dieron sin
que sucediera en lo econémico nada que afectara
directamente los costos de las empresas y que
explicara lo sucedido. En realidad, y como
examinamos anteriormente, el contexto era de
tal incertidumbre que la renuncia del ministro
generd una reacciéon en cadena por parte de
las empresas, que incrementaron los precios de
manera subita y coordinada como mecanismo
de cobertura frente a una potencial devaluacién
del tipo de cambio. En efecto, el tipo de cambio
paralelo pegd un salto brusco durante el fin
de semana en el que se produjo la renuncia,
aumentando mas del 10%.

La renuncia de Guzman terminé de consolidar el
régimen de alta inflacién. A las pocas semanas
(y luego de que en el medio el presidente
Fernandez designara y luego removiera a Silvina
Batakis), asumi6o Sergio Massa como ministro
de Economia. Dada la situacion sumamente
complicada en la que se encontraba la economia
(reservas en caida, inflacion del 7% mensual y
una brecha cambiaria del 130%), se especulaba
con laideade que aplicaraalgln tipo de programa
de estabilizacion; sin embargo, la decision fue
mantener un rumbo mas o menos similar, aunque
con un tono mas fiscalista (anunci6 que revisaria
el gasto publico y que frenaria el financiamiento
del déficit fiscal a través de la emisién de dinero,
lo que fue acompanado de una suba de las tasas
de interés y de un aumento del 40% del délar
para los agroexportadores).

Si bien en los primeros meses las medidas
tuvieron efectos levemente positivos (el Banco
Central retomé la compra de divisas y la inflacion
y la brecha cambiaria bajaron ligeramente),
la confirmacién de una de las sequias mas
importantes de la historia reciente puso fin a
cualquier atisbo de estabilizacién. Ademas,
Massa —que en ese entonces fue ungido como el
candidato a presidente por el oficialismo— aplicé
medidas de corte claramente electoralista,
buscando impulsar la actividad y los ingresos
a través de una politica fiscal expansiva, tanto
por la via de la reduccién de impuestos (siendo
el mas polémico, por ser sumamente progresivo,
la reduccién del impuesto a las ganancias), como
también a través del aumento del gasto publico.

Si bien existen margenes de accion para la
politica econdmica, eso no significa que no
existan limites. Mas todavia en una economia
con una inflacion en ese entonces superior al
100%, sin acceso a financiamiento y cuando
su principal fuente de generacién de divisas
se vio fuertemente afectada por la sequia. Si
ese escenario adverso se combinaba con una
inyeccion de liquidez mediante el impulso fiscal
mencionado, indefectiblemente iba a generar
presiones por el lado del tipo de cambio y los
precios.

Respecto del primero, la brecha cambiaria se
incrementd hasta rozar el 160%, explicado
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tanto por el aumento del délar paralelo (un
50% mas que en diciembre de 2019), como por
el abaratamiento en términos reales del oficial
(que se redujo un 30%, a pesar de que luego de la
derrota en las elecciones primarias obligatorias
el gobierno se vio obligado a devaluar un 20% el
tipo de cambio).

Por el lado de los precios, tras la devaluacién
del tipo de cambio la inflacion se descontrold
completamente, promediando por encima del
11% mensual en los Ultimos meses del afo. Esto
se dio a pesar de aplicar —nuevamente— un fuerte
atraso en el tipo de cambio, las tarifas, la nafta
y los servicios de telecomunicaciones.

Todo lo anterior también impactd de Ileno en las
reservas del Banco Central, que terminaron en
niveles negativos —al descontar los pasivos de
corto plazo—por casi 11.000 millones de ddlares,
lo que también se dio a pesar de acumular una
deuda con las empresas importadoras por mas
de 30.000 millones de délares y, ademas, de
aplicar estrictas regulaciones sobre los bienes
importados.

El analisis de la seccidén anterior nos sirve para
identificar los tres principales componentes del
proceso inflacionario: uno monetario, asociado
al déficit fiscal, su financiamiento y el impacto
que tiene en la deuda del Banco Central (los
pasivos remunerados); otro externo, asociado a
la falta de délares, que es lo que se traduce en
devaluaciones; y el que es caracteristicos de los
procesos de inflacidn cronica, el desanclaje de
las expectativas.

Este Gltimo es el que explica cémo estos procesos
se van potenciando en el tiempo y se hacen cada
vez mas dificiles de solucionar. En la literatura
se encuentra ampliamente documentado que
a mayores niveles de inflacion también se
incrementa lavolatilidad de los precios (Caporale,
Onorante y Paesani, 2010; Golob, 1994; Hess,
1996; Kim y Lin, 2012; Kontonikas, 2004;). A
medida que aumenta la inflacién y que el Banco

Central no puede controlarla, las empresas
pierden su principal referencia sobre la evolucion
de los precios y eso lleva a que se incremente la
dispersion de los mismos.

Por otro lado, este aumento de la volatilidad se
traduce en un contexto de mayor incertidumbre,
lo que lleva a las empresas a adoptar una postura
mas defensiva a la hora de fijar sus precios, de
modo de minimizar las potenciales pérdidas que
podrian sufrir (o que ya sufrieron anteriormente,
en episodios de shocks en los que no previeron
que la inflacion se aceleraria). Son numerosos
los estudios empiricos que encuentran que el
coeficiente de traspaso de la devaluacion a los
precios depende de manera positiva del nivel
y la volatilidad de la inflacién, es decir que se
incrementa a medida que la inflacion es mas
elevaday mas volatil (Aguirrey Gonzalez Padilla,
2019; Carriere-Swallow et al., 2021; Choudhriy
Hakura, 2006; Gagnon e Lhrig, 2004).

Al comparar con la regién, donde en las Ultimas
décadas la inflacion se mantuvo baja y estable, lo
que deberia observarse es que dicho coeficiente
es mas elevado para la Argentina que para el
resto de los paises, como muestra un trabajo
del BCRA de 2020. Se advierte alli que dicho
coeficiente es mucho mas alto que el de los otros
paises latinoamericanos: tres veces mayor que el
de Bolivia (el segundo pais con mayor coeficiente
de traspaso entre los analizados), y mas de cinco
veces mas elevado que el de Chile (el tercer
pais con mayor coeficiente de traspaso de los
analizados). Por su parte, el trabajo también
muestra que el efecto de un shock cambiario
sobre la inflacién es mas duradero. En todos los
paises de la muestra el coeficiente practicamente
se estabiliza como maximo en el octavo mes,
mientras que en la Argentina sigue aumentando
aun después de doce meses.

Por otro lado, las acciones de los sindicatos
aportan en la misma direccién, al acortar la
duracion de la paritaria y/o incrementar la
frecuencia de los aumentos. Por Ultimo, toda
la sociedad en general intensifica la compra
de ddlares, con el objetivo de preservar sus
ahorros frente a una potencial devaluacién del
tipo de cambio. Como se puede ver, este tipo
de comportamientos (que son completamente
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racionales desde el punto de vista individual),
acrecientan el problema, dado que le imprimen
una presion adicional al tipo de cambio y a los
precios. Asi, a medida que transcurre el tiempo,
el proceso inflacionario no solo se consolida,
sino que va mutando. Si bien estos elementos
retroalimentan el proceso, es importante
advertir que son una consecuencia del mismo. La
aclaracién es relevante porque, si bien existen
herramientas —mencionadas a continuacidon— que
contribuyen a mitigar este comportamiento, la
clave para resolver el problema esta en bajar la
inflacion y en mantenerla en niveles bajos.

Asi como un proceso de inflacion cronica
se retroalimenta de manera Vviciosa, los
regimenes de inflacion baja se retroalimentan
de manera virtuosa. En estos regimenes lo que
observamos no es una dinamica generalizada
de aumentos, sino movimientos puntuales de
precios segun cada sector, que ademas suelen
estar poco conectados entre si. Dicho de otro
modo: cuando la inflacién ya se estabilizdé en
niveles reducidos, el componente “comun’” que
empuja simultadneamente a los precios de bienes
y servicios es muy chico. Las expectativas se
encuentran ancladas y todo eso es lo que explica
que, frente a un shock nominal (por ejemplo, un
aumento de los precios internacionales o del tipo
de cambio) solo se observe un aumento leve y
transitorio de la inflacién (Alvarez et al., 2018;
Borio et al., 2023).

Por ende, estos mecanismos llevan a que ambos
procesos —tanto el régimen de alta inflacién
como el de inflacién baja— se perpetien y se
consoliden en el tiempo, dando lugar a dos
tipos de equilibrio, uno “bueno’ y otro “malo”.
Dicho de otra manera, mientras que la inflacion
genera mas inflacién, la estabilidad genera mas
estabilidad. Nuevamente aca la comparacién con
el resto de los paises de la region es elocuente
para respaldar esta afirmacion. En un excelente
trabajo que articula muy bien la teoria con el
analisis empirico, Rapetti, Libman y Carrera

(2024) muestran que a principios de la década
de 2000 se dio un fendmeno bastante particular
en América Latina: todos los paises de la regién
(excepto Venezuela) presentaban una inflacion
baja, equilibrio fiscal, un frente externo
relativamente balanceado, elevados stocks de
reservas y tasas de crecimiento sostenidas. Sin
embargo, a partir de alli se observa un desacople
entre un grupo de paises que lograron mantener
la estabilidad macroecondémica (Brasil, Chile,
Colombia, México, Paraguay, Pert y Uruguay),
y otros que no (Argentina, Bolivia, Ecuador
y Venezuela). Estos Ultimos, terminaron con
inflacion elevada, crisis cambiarias, de deuda o
una combinaciéon de ambas

Por eso es tan importante que, una vez que se
haya logrado que la inflacidn se ubique en niveles
normales (pongamos, como referencia, un 10%
anual), ningln gobierno vuelva a dejar que crezca
de manera persistente. Esto implica, por un lado,
no volver a cometer los mismos errores de politica
econémica del pasado, que desencadenaron el
proceso inflacionario y, por otro, incorporar
algunos elementos institucionales —que se
probaron con éxito en otros paises— para acotar
la discrecionalidad que tiene cada gestién, dado
el caracteristico comportamiento pendular que
tienen los gobiernos en la Argentina’.

A partir del repaso histérico de la inflacion
realizado en la seccion anterior podemos
identificar varios errores de politica que es
necesario no repetir (ordenados segin fueron
sucediendo): i) aumento de salarios muy por
encima de la productividad; ii) manipular las
estadisticas oficiales para esconder el problema
de la inflacion; iii) tratar de sostener a toda
costa el tipo de cambio en un contexto de auge de
entrada de divisas; iv) aplicar politicas fiscales
y monetarias muy expansivas y prociclicas;
v) atrasar el tipo de cambio y/o las tarifas de
los servicios publicos para usarlas como ancla
nominal; vi) poner regulaciones muy estrictas
o directamente prohibir la compra de doélares

9 Arza y Brau (2021) muestran que entre 1955 y 2018 el rumbo de la politica econdmica cambié en promedio cada dos

afos, aunque los ciclos de duracién se hacen mas extensos a partir de 1990. El otro dato interesante que encuentran es que no hay

una relacién uniforme entre la orientacion de la politica econémica y el signo politico, confirmando la falta de consensos minimos en

cuanto al manejo de la politica econémica.
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para atesoramiento; vii) endeudarse en moneda
extranjera por montos elevados y con deuda
de corto plazo; viii) desregular completamente
el mercado cambiario; ix); aplicar politicas
electoralistas, sobre todo en contextos de escasez
de divisas.

En el plano fiscal, el gobierno deberia llevar a
cabo una politica anticiclica. Esto significa que,
en los momentos en que la economia se contrae,
el gobierno incurre en un déficit fiscal y se
incrementa la deuda publica (aumenta el gasto
para contrarrestar la caida de la actividad y los
ingresos, pero también se reduce la recaudacion
por la propia recesién econémica), pero cuando
mejora la actividad econémica pasa a tener un
superavit fiscal que le permite reducir la deuda
publica a los niveles anteriores y mantener las
cuentas publicas relativamente equilibradas.

Esto es esencial para el caso argentino, dado que,
como vimos en la seccidn anterior, los gobiernos
se caracterizaron por hacer lo contrario:
aumentar el gasto y bajar los impuestos cuando
mejora la actividad econémica (y/o por motivos
electoralistas), y verse obligados a ajustar
drasticamente en contextos de recesion o crisis
cambiarias. En materia fiscal la Argentina
fue realmente excepcional, pero en un sentido
negativo: entre 2007 y 2017 fue el Unico palis
del mundo que mostré diez afios consecutivos
de deterioro en el resultado fiscal (pas6é de un
superavit del 0,9% del PIB a un déficit del 5,9%).
Por otro lado, como destaca un informe del Banco
Mundial (2024), tomando el periodo 2000-2021
la economia argentina fue la mas volatil y la que
tuvo la politica fiscal mas prociclica del mundo.

Para limitar ese tipo de comportamientos resulta
imprescindible incorporar una regla fiscal, una
herramienta que cada vez mas paises han ido
adoptando en los Ultimos afos. Estas reglas
establecen criterios objetivos -y conocidos de
antemano— que ordenan la trayectoria del gasto,
el resultado fiscal y el stock de la deuda. Hay
bastante evidencia que muestra que contribuyeron
a mantener las cuentas ordenadas (sin afectar
negativamente al crecimiento), que redujeron la
volatilidad del gasto publico y las probabilidades
de que haya una crisis de deuda (Asatryan,
Castellon y Stratmann, 2016; Bergman et al.

2016).

Otro punto central es la previsibilidad. Cuando
los mercados, las empresas y los hogares
entienden cual sera el sendero fiscal a mediano
plazo, ajustan sus decisiones de inversion, ahorro
y financiamiento con menos incertidumbre. Esa
claridad reduce el riesgo pais, abarata el costo
de financiamiento y disminuye la presién sobre el
tipo de cambio (Brandle y Elsener, 2024).

Sin embargo, hay que advertir que disefar una
regla fiscal sélida es un desafio tanto técnico
como politico. Requiere, entre otros, estimar
correctamente en tiempo real el PIB potencial (de
modo de identificar correctamente los periodos de
auge y recesidén, como asi también discernir entre
shocks transitorios y permanentes). También
exige definir un precio “fundamental” para las
commodities (si es que la regla incorpora este
elemento), es decir, una referencia de mediano
plazo que guie las decisiones fiscales mas alla
del precio de mercado del momento, que puede
estar artificialmente alto o bajo. A esto se suma
la necesidad de establecer a qué velocidad debe
converger la deuda publica hacia su trayectoria
objetivo luego de un shock, y cdmo se reparte
ese ajuste entre impuestos y gasto. Nada de
esto funciona sin instituciones que le den
fuerza a la regla: leyes claras, consejos fiscales
independientes y mecanismos de transparencia
que hagan politicamente costoso desviarse de lo
establecido cuando la coyuntura vuelve tentadora
la discrecionalidad (ibidem).

Cabe hacer una aclaracién respecto del déficit
fiscal. Este no es un problema per se. Existe una
gran cantidad de paises que mantienen déficits
persistentes y logran crecer de manera sostenida
0 no tener inflacion. El punto esta en cémo se
financian esos déficits. Como vimos, los riesgos
principales estan en el financiamiento a través
de la emision monetaria o en el endeudamiento
(excesivo) en moneda extranjera. Si, en cambio,
el déficit se financia por medio de la colocacién
de deuda en moneda local, eso permite mayores
grados de libertad sin que genere grandes
consecuencias negativas. Y justamente aca
aparece otro beneficio del régimen de inflacién
baja, que es el hecho de que les permiti6 a
los paises de la regién ir ganando de a poco
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reputacion respecto de su capacidad de pago,
a tal punto que en la actualidad la mayoria
puede colocar deuda en su propia moneda en los
mercados internacionales. Es otro ejemplo de lo
que significa tener una moneda propia.

Por el lado de la politica monetaria, es necesario,
primero que nada, dotar al Banco Central de
una mayor independencia del gobierno de turno,
dado que esta mayor institucionalidad contribuye
a mantener la inflacion baja y estable (Bodea y
Higashijima, 2015; Garriga y Rodriguez, 2019).

Hay diferentes formas de implementarlo. Una,
por ejemplo, serfa que las autoridades de este
organismo sean elegidas por el Congreso —
haciendo énfasis en la trayectoria y en los
antecedentes vinculados con el estudio y
el manejo de la politica monetaria— y que,
ademas, los mandatos se extiendan a 6 afos,
desacoplandolos de las elecciones presidenciales.
Esto evita que haya conflictos o inconsistencias
con otras politicas econémicas, siendo el caso
tipico el del financiamiento del déficit fiscal
a través de la emision monetaria (en la gran
mayoria de los paises de la regidon esto estad
severamente restringido por su Carta Magna o
directamente prohibido, por ejemplo).

En segundo lugar, y vinculado con lo anterior,
todos los paises de la regién que lograron
mantener una inflacion baja y estable adoptaron
un esquema de metas de inflacion'®. ¢En qué
contribuyen concretamente las metas? Primero
que nada, en la construccion de expectativas.
Como vimos, los precios, salarios y contratos no
se fijan mirando Unicamente la inflacién pasada,
sino también en funcién de lo que se espera
que ocurra. Cuando el Banco Central explicita

su meta, comunica la senda deseada y ofrece
informes regulares que justifican cada decision,
los agentes disponen de una referencia sélida que
reduce la incertidumbre. Existe amplia evidencia
empirica que muestra que el uso de metas
creibles contribuy6 al anclaje de las expectativas
(Bernanke et al., 1999; Carriere-Swallow et
al., 2021; Gurkaynak, Levin y Swanson, 2010;
Johnson, 2002).

En segundo lugar, las metas de inflacién mejoran
la consistencia interna de la politica econémica.
Durante afnos, la Argentina combind politicas
monetarias orientadas a distintos fines —
estimular la actividad, suavizar el tipo de cambio,
financiar al Tesoro— sin una jerarquia clara
entre objetivos. Un régimen de metas establece
un orden y le asigna una prioridad mayor al
control de la inflacién (por obvios motivos), lo
que, combinado con una mayor independencia,
le permite ser mas efectivo para hacer su tarea®'.

Por Ultimo, el sistema de metas promueve
transparencia y rendicion de cuentas. Al tener
un objetivo numérico, la sociedad puede evaluar
si la autoridad monetaria avanza o no hacia la
meta, qué shocks enfrentd y qué medidas adopto.
Esa combinacion de claridad, previsibilidad
y responsabilidad publica es lo que permitié a
muchos paises reducir procesos inflacionarios
largos sin recurrir a anclas cambiarias rigidas
ni a programas de estabilizaciéon traumaticos,
logrando desacoplar al tipo de cambio como
referencia principal para la determinacion de
precios y salarios (ver a continuacion). Para una
economia con el historial argentino, ese tipo de
marco operativo es un componente central de
cualquier estrategia de desinflacién sostenible.

10 Cabe destacar que este esquema funciona para mantener la inflacion baja y las expectativas ancladas, no para llevar a

cabo un proceso de desinflacién. Es necesaria esta aclaracién porque este esquema se adoptd sin éxito durante los primeros afios de

la gestion de Cambiemos, pero precisamente por haberse querido implementar en un contexto en el que el problema inflacionario

todavia no estaba resuelto y las expectativas estaban muy desancladas (FMI, 2018). En los otros paises de la region este esquema se

implementd después de haber bajado y estabilizado la inflacién.

11 Esto no significa resignar otros objetivos igualmente importantes, como impulsar el desarrollo econémico, el empleo o la

equidad. El punto es que las herramientas mas efectivas para eso son politicas puntuales (y no los instrumentos macroecondmicos que

utiliza el Banco Central) que, ademas, por lo general son implementadas directamente por el gobierno de turno a través de la politica

fiscal.
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Por el lado de la politica cambiaria, se deberia
migrar hacia una flotacion administrada, tal
como hace el resto de los bancos centrales de la
region. Esto significa dejar el tipo de cambio flote
libremente, salvo situaciones esporadicas en las
que la autoridad monetaria crea que es necesario
intervenir para suavizar su movimiento (por
ejemplo, frente a shocks financieros que podrian
[levar a depreciaciones subitas o a ingresos
masivos y transitorios de capitales que aprecien
el tipo de cambio de manera significativa).

En los paises de la region, el hecho de haber
logrado mantener la inflacion baja combinado
con la flexibilidad cambiaria permitieron que
el movimiento del tipo de cambio se desacople
de los precios, es decir, que se reduzca de
manera notable el pass through (ver BCRA,
2020, citado anteriormente; Caselli y Roitman,
2016; Ha, Stocker y Yilmazkuday, 2019).
Asi, el tipo de cambio pudo funcionar como un
elemento amortiguador de los shocks externos,
depreciandose en momentos de tension y
apreciandose en momentos de holgura externa.
Esto les permiti6 acumular una cantidad
significativa de reservas a lo largo de los anos.
Ademas, la flexibilidad cambiaria facilita
la coordinacion de expectativas. Cuando el
mercado sabe que el tipo de cambio no esta
fijado discrecionalmente, sino que responde a
fundamentos (términos del intercambio, flujos
financieros, politica monetaria), la formacién de
precios se vuelve mas predecible.

Obviamente, en estos esquemas no hay
regulaciones estrictas a la compra de délares
para ahorro (es una condicidén necesaria para que
el tipo de cambio flote). De todos modos, no las
necesitan. Al no tener devaluaciones recurrentes,
hecho combinado con que las tasas de interés le
ganan a la inflaciéon, lograron que la moneda
también sea utilizada como el instrumento
principal de ahorro. Cuando hablamos de
que hay que fortalecer nuestra moneda, nos

referimos precisamente a esto. Por otro lado,
lo anterior no quita que si existan regulaciones
macroprudenciales (tanto para evitar el ingreso
masivo de capitales especulativos, como para
evitar la evasion y el lavado de activos).

Otro elemento que podria ayudar tanto a mitigar
la volatilidad tanto del tipo de cambio como de
la politica fiscal es la creacion de un fondo de
estabilizacién anticiclico, en el que se acumulan
divisas cuando el precio internacional de las
commodities es elevado (se ubica por encima
del precio “fundamental’”” estimado por las
autoridades), que luego pueden ser utilizadas
cuando dichos precios se ven afectados por
shocks internacionales; Chile tiene, con el cobre,
un fondo de estas caracteristicas*?.

A lo largo de este documento hemos intentado
demostrar, con datos y evidencia historica, que
la dicotomia entre estabilidad macroecondémica
y justicia social es una falacia que ha condenado
a la Argentina al estancamiento. La experiencia
de los Ultimos 20 afnos es concluyente: no existe
politica mas regresiva que la inflacién crénica.
El desorden cambiario, monetario y fiscal llevd
a un proceso inflacionario crénico que fue la
causa fundamental que estuvo por detras del
estancamiento de la economia, el deterioro de
los ingresos y el aumento de la pobreza.

La buena noticia es que el camino hacia la salida
no es un misterio. Al observar a nuestros vecinos
de la regidn, encontramos una hoja de ruta clara
basada en el pragmatismo y la consistencia
técnica. Los paises que lograron crecer y mejorar
la calidad de vida de sus habitantes lo hicieron
respetando reglas basicas: un Banco Central
independiente enfocado en defender el valor de
la moneda, un esquema de metas de inflacién con

12 En el caso chileno, el fondo anticiclico no solo ordend la politica fiscal, sino que también tuvo efectos estabilizadores sobre

el tipo de cambio porque opera integramente en délares: cuando el precio del cobre esta alto, el Estado ahorra parte de los ingresos

extraordinarios en activos externos y retira divisas del mercado, moderando la apreciacion del peso; cuando el precio cae, libera esos

délares para financiar el presupuesto y suaviza la presion depreciatoria; y, al mismo tiempo, al sostener un sendero de gasto menos

prociclico, reduce los vaivenes cambiarios que surgen de ciclos fiscales desordenados.
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flotacién administrada que amortiglie los shocks
externos, y una politica fiscal anticiclica que
mantenga las cuentas relativamente equilibradas
y reduzca la volatilidad del gasto publico.
Implementar este programa de estabilizacion no
implica renunciar a la intervencion del Estado
ni al objetivo de la equidad; por el contrario,
es la condicion necesaria para recuperar las
herramientas de soberania econémica. Solo con
una moneda sana podremos reconstruir el crédito,
fomentar el ahorro nacional y canalizarlo hacia
la inversion productiva.

El desafio que enfrentamos es, en Ultima
instancia, politico. Requiere construir los
consensos necesarios para sostener un rumbo
de sensatez mas alla de los ciclos electorales,
abandonando lapendularidad que nos caracteriza.
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