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Resumen: En este trabajo nos ocuparemos de estudiar la macroeconomia argentina durante los
dos primeros afios de gobierno del presidente Mauricio Macri para conocer la implementacion
y resultados del programa fiscal y monetario llevado a cabo por el equipo econdmico de
Cambiemos.

El objetivo es poder comprender cuales fueron las inconsistencias mas relevantes de un
programa econdémico que, si bien tenia como objetivo corregir los grandes desequilibrios
previos que dejo populismo macroecondémico, termind precipitadamente en un programa de
rescate internacional a tan s6lo dos afios y medio de haber comenzado.

Palabras clave: Mauricio Macri, gradualismo, politica fiscal, metas de inflacion.

Abstract: In this paper we will study the Argentina’s macroeconomic during the first two years
of the government of President Mauricio Macri to learn about the implementation and results
of the fiscal and monetary program carried out by his economic team.

The objective is to be able to understand which were the most relevant inconsistencies of an
economic program that, although it had the objective of correcting the great previous
imbalances left by macroeconomic populism, ended abruptly with an IMF program just two
and a half years after having started.
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Introduccion

La coalicion de Cambiemos encabezada por Mauricio Macri asumid la presidencia de
Argentina el 10 de diciembre del 2015 con un gran desafio por delante: corregir las
consecuencias de los profundos desequilibrios fiscales, monetarios y cambiarios generados tras
doce afios de un proceso de populismo macroeconémico’. Una economia estancada, con un
gasto publico récord en niveles equivalentes al 47% del PIB, déficit consolidado del Sector
Publico que superaba los 7% del PIB, presion tributaria asfixiante para el sector privado,
inflacion promedio anual del 30% en los Gltimos cuatro afios, fuera de los mercados financieros
internacionales, en default, con cepo al dolar y brecha cambiaria, con un tipo de cambio real
multilateral en niveles de la década de los 90°s, con un Banco Central sin reservas, sin
estadisticas oficiales confiables y con un socavamiento institucional importante eran algunas
de las caracteristicas mas relevantes de la herencia.

A lo largo de este trabajo intentaremos explicar por qué un equipo econémico que, de acuerdo
al discurso, contaba con un correcto diagndéstico inicial sobre la situacién econémica heredada
el punto de partida en el que recibia el pais - entendiendo la imperiosa necesidad de bajar el
nivel exorbitante de gasto publico, de alcanzar el equilibrio fiscal, de abrir la economia al
mundo, de bajar la asfixiante presion tributaria y de normalizar el mercado monetario y
cambiario entre otras cosas- termino dejando, tras finalizar su mandato, una economia con mas
pobreza, con més inflacion y sin crecimiento.

Por ultimo, destacamos que nuestro analisis Gnicamente comprende el periodo que va desde la
asuncién del presidente Mauricio Macri, el 10 de diciembre del 2015, hasta mediados del 2018,
momento en el cual el gobierno firmé un acuerdo de ayuda financiera con el FMI. Entendemos
que Unicamente durante ese lapso se aplicé el programa fiscal y monetario tal como lo concibi6
y disefio el equipo econdmico del gobierno. Ese es el programa que nos interesa estudiar en

este trabajo.

Politica Fiscal

* El autor es Licenciado en Administracion de Empresas (UCASAL), obtuvo una Maestria en Economia (UFM-
OMMA) y una Maestria en Economia y Ciencias Politicas (ESEADE). Contacto: jmmoralesm@ufm.edu.

! Para mas informacion sobre populismo macroeconémico se recomienda leer de Dornbusch Rudiger y Sebastian
Edwards (1989) La Macroeconomia del Populismo en la América Latina (ensayo presentado en la segunda
reunion del IASE, Bogota, 30 de marzo-1 de abril de 1989).
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Ante tamafio desafio, desde el primer momento de gestion aparecid en el programa econémico
del gobierno de Cambiemos una palabra que se repitio hasta el cansancio y rapidamente se
convirtid en una especie de estandarte de la gestion, el término fue “gradualismo”. La idea
conceptual del gradualismo tenia su ldgica, béasicamente consistia en ir resolviendo los
desequilibrios macroeconémicos (fundamentalmente fiscales y monetarios) de manera
paulatina, a lo largo de los 4 afios de gobierno, mientras el Estado financiaba su decreciente
agujero fiscal con endeudamiento externo. El objetivo era doble, por un lado evitar una politica
de shock que desestabilice la fragil gobernabilidad de Cambiemos y, por el otro, generar las
correcciones macroeconémicas necesarias que sentaran las bases para un crecimiento

econémico sostenido de largo plazo.

Las metas fiscales anuales que se fijaron para reducir el déficit resultaban muy poco ambiciosas
y tenian como contrapartida una permanente necesidad de recursos que el Estado debia obtener
mediante la emision de deuda. EI camino al equilibrio fiscal se proyect6 de manera tan gradual
que el déficit financiero consolidado del Sector Publico se redujo muy poco durante los dos
primeros afos de gestion y no fue hasta el 2018 (post acuerdo FMI) que se acelero el camino

hacia el equilibrio.

Tal como vemos en el Grafico N°1, hay diferentes estimaciones sobre el déficit fiscal del cual
parti6 el gobierno de Mauricio Macri. Tomando los datos del FMI? podriamos decir que el
déficit del sector publico a diciembre del 2015 ascendia a 6% del PIB, sin embargo de acuerdo

a algunas correcciones®, el rojo inicial del 2015 se podria estimar en 8% del PIB.

Si partimos de los datos del FMI curiosamente vemos un ensanchamiento del déficit financiero
del Gobierno Nacional en 2016 respecto al afio anterior. Pero, por el contrario, si tomamos
como punto de partida las estimaciones corregidas por Sebastian Galiani, efectivamente se
observa un ajuste del déficit consolidado del Sector Publico durante el primer afio de gestion
de Cambiemos que, sin embargo, no continud en el 2017. Como dijimos anteriormente, esta

situacion se debia a que la reduccion del déficit primario fue tan leve que se neutralizaba con

2 IMF Country Report No. 19/232. Fourth review under the stand-by arrangement, request for waivers of
applicability and modification of performance criteria, and financing assurances review (Julio 2019).

3 De acuerdo a las estimaciones de El esfuerzo fiscal de 2016-2019 en Argentina por Sebastian Galiani, publicada
el 16 de junio del 2019 en el blog Foco Econémico. Disponible en https://focoeconomico.org/2019/06/16/el-
esfuerzo-fiscal-de-2016-2019-en-argentina/
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el aumento intereses que se pagaban por la nueva deuda adquirida, esto lo vemos claramente
en el Grafico N°2. Para resumir, podemos decir que en términos de deficit fiscal no se llevd
adelante una gran correccion durante los dos primeros afios de Cambiemos sino que hubo un

cambio en la composicion de ese déficit: menos déficit primario y mas intereses de deuda.

Grafico N°1: Resultado fiscal consolidado del Sector Publico No Financiero (en % del PIB)
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Fuente: elaboracidn propia en base a FMI y Sebastian Galiani.

Si nos focalizamos Unicamente en el resultado fiscal del Gobierno Nacional, podemos observar
con mayor claridad como la tendencia de reduccion del déficit primario fue compensada por
una tendencia creciente de los intereses de la deuda en 2017. Lo cierto es que luego de dos afios
de gobierno, hacia finales del 2017, el déficit del Gobierno Nacional Unicamente se habia
reducido 0,9% del PIB respecto al del afio 2015, esto es equivalente a decir que el déficit fiscal
se contrajo 0,4% del PIB en promedio anual durante los dos primeros afios de Cambiemos. En
este sentido, creemos que un error importante del equipo econémico fue fijar las metas fiscales
unicamente en términos de déficit primario y no en funcion del resultado financiero. Siendo
este Ultimo el que indica el total de las necesidades de financiamiento que tiene un Estado vy,

por lo tanto, el que determina la sostenibilidad del programa econémico.

Gréafico N°2: Resultado primario y financiero del SPN (en % del PIB)
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Fuente: elaboracion propia en base a FMI y a Sebastian Galiani.

Creemos que la inconsistencia que condend al programa fiscal estaba determinada por la
imposibilidad del Gobierno Nacional de sostener el alto nivel de endeudamiento que requeria
el gradualismo en su largo camino hasta alcanzar el equilibrio primario. Este problema fue
peligrosamente subestimado por el equipo econdémico. Tan subestimado fue que en el
Presupuesto 2017 se cambiaron las metas fiscales presentadas en el programa original por otras

menos ambiciosas que recién pretendian alcanzar el equilibrio primario en el afio 2021.

Cuadro N°1: Metas fiscales del programa econémico (en % del PIB)

2016| 2017]2018] 2019] 2020| 2021
Meta déficit primario 2016 | -4,8| -3,3| -1,8| -0,3| - -
Meta déficit primario 2017 | - -4,2| -3,2| -2,2| -1,2| -0,2

Fuente: elaboracidn propia en base a Ministerio de Economia.

Podemos decir que ha quedado claro como la correccion fiscal del gradualismo implicaba una
importante necesidad de recursos destinados a cubrir, por un lado 1) un agujero primario que

se cerraba muy lentamente y, por el otro, 2) los intereses crecientes de la deuda publica.

Durante la gestion de Cambiemaos, el Gobierno Nacional volvio a los mercados voluntarios de

deuda después de destrabar el conflicto con los Holdouts en febrero del 2016. Esto implic6 un
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cambio importante en la dindmica de la deuda publica respecto a los gobiernos kirchneristas,
los cuales se caracterizaban por colocar su deuda intra-sector publico. Volver al mercado
internacional de deuda para buscar los recursos necesarios durante la transicion al equilibrio
fiscal era imperioso. Pero, por supuesto, sin olvidar que las condiciones de los mercados
financieros son volatiles y que la demanda de titulos publicos acompafiaria siempre y cuando

Argentina mostrara capacidad de solvencia en el tiempo.

El mercado internacional de deuda era la “bala de plata” que tenia gobierno y debia usarse bien.
Es que Argentina no puede financiar grandes déficits por mucho tiempo a través de acreedores
privados debido a que el mercado financiero local es diminuto y poco desarrollado y, en ese
caso, un deficit gubernamental elevado siempre requerira del ahorro externo. A su vez, como
bien sabemos, para sostener un nivel alto de deuda externa es imprescindible, de minima,
crecimiento econdmico y armonia fiscal para mantener la percepcion de solvencia del gobierno

y evitar la posibilidad de un sudden stop.

Las consecuencias de necesitar un gran volumen de financiamiento sin contar con una plaza
local en donde colocar esa deuda se ve claramente reflejado en la Balanza de Pagos. Se observa
como a partir del 2016 una gran cantidad de dolares ingresaron a Argentina como contrapartida
de deuda emitida, en su mayoria por el Gobierno Nacional, pero también por las provincias y
el Banco Central. De estar afuera de los mercados financieros hasta el 2015, en tan solo dos
afios y medio entraron al pais casi U$SD80 mil millones por deuda externa del sector publico
(incluido BCRA).

Grafico N°3: Pasivo netos incurridos por Gobierno Nacional, Provincias y BCRA desde el
2016 hasta el segundo trimestre del 2018 (en millones de U$D)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

Ante esta dindmica, la deuda publica externa del Gobierno Nacional paso de ser 14% del PIB
en 2015 a 27% en PIB en el segundo trimestre del 2018 y el total de la deuda en manos de
tenedores privados pasé de U$D74.000 millones a U$D148.000 millones (35% del PIB), es
decir que se duplico en délares. En el grafico a continuacion podemos observar claramente el
cambio de tendencia en la composicién de la deuda publica durante el 2016 y 2017, en donde
la deuda intra-sector pablico caia en relacion al PIB mientras que la deuda en manos de
tenedores privados aumentaba a mayor velocidad.

Gréafico N°4: Evolucion de la deuda publica bruta, con agencias del sector publico y con

privados (en millones U$D y % del PIB)
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Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Economia.

Hasta aqui hemos intentado demostrar dos aspectos muy importantes:

1. EIl programa econémico implementado por el gobierno consistia en una reduccion
extremadamente gradual del déficit fiscal que, a su vez,

2. requeria gran una cantidad de recursos que el gobierno obtenia mediante un alto nivel
de endeudamiento en el mercado voluntario de deuda (sobre todo del mercado

internacional).

La pregunta que debemos responder ahora es qué posibilidades reales habia de que este
programa, con las caracteristicas que ya explicamos, pueda mantenerse en el tiempo. Es decir,
debemos responder como Argentina iba a ser capaz de endeudarse en los mercados
internacionales a este ritmo por varios afios y mantenerse solvente hasta terminar el proceso de

reordenamiento fiscal.

Para intentar responder, en principio, debemos tratar de indagar qué pensaba al respecto el
propio equipo econdémico que desarrolld el programa. Lamentablemente, en este sentido las
respuestas de los economistas del gobierno eran poco claras, es que todo el plan habia sido

desarrollado en base al supuesto de que la economia iba a crecer, a partir del 2017 e
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ininterrumpidamente de cara al futuro, a una tasa del 3,5% anual. Esta proyeccion de

crecimiento permitia explicar dos cuestiones fundamentales respecto al gradualismo:

1. Por qué las correcciones del déficit eran tan graduales: creciendo al 3,5% anual el
gobierno no necesitaba hacer grandes ajustes de gasto para lograr equilibrio primario,
simplemente alcanzaba con mantener las erogaciones constantes en términos reales
para que el crecimiento del PIB haga el resto del trabajo. Esta situacion era el mejor de
los mundos posibles ya que mientras la economia creciera a ese ritmo no hacia falta
ajuste de gasto, por ende no habia costo politico que pagar.

2. EIl gobierno podia tomar deuda y mantenerse solvente por el tiempo que requiera:
estimando un crecimiento anual del PIB constante en el tiempo de 3,5% Argentina no
debiera mostrar inconsistencias futuras en cuanto a su solvencia y podria tomarse el

tiempo necesario hasta cerrar sus desequilibrios.

Sabiendo que durante los cuatro afios anteriores a la asuncion de Mauricio Macri la economia
habia crecido a un promedio anual del 0,4%, la proyeccién estimada por el equipo econémico
de Cambiemos esperaba que el crecimiento se multiplicara por 8 luego del primer afio de

gestion.

Resulta dificil comprender qué factores fueron tenidos en cuenta para semejante nivel de
expectativa, siendo que el déficit fiscal apenas baj6 durante los dos primeros afios, las reformas
econdmicas mas importantes que se intentaron desde el gobierno (reforma previsional,
responsabilidad fiscal y tributaria) no estaban disefiadas precisamente para tener gran impacto
en lo inmediato y recién fueron aprobadas durante los Gltimos dos meses del afio 2017. Ademas,
jamas fue posible llevar adelante la indispensable reforma en la legislacion laboral, entre otras

medidas necesarias.

Ante este panorama, no resulta sorprendente que las proyecciones de crecimiento en las que se
apoyaba el programa econdémico no se hayan cumplido. En el primer afio de gobierno la caida
de la economia resulté mayor a la esperada, durante el segundo afio el PIB crecié pero no
alcanzé el nivel deseado y a partir del mes de marzo del 2018 comenzd la recesion que empujé

hacia el acuerdo con el FMI y enterr6 definitivamente el plan econémico.
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Grafico N°5: Variacion del PIB y proyecciones del programa econémico
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Fuente: elaboracion propia en base a Banco Mundial e INDEC.

Por lo visto anteriormente, resulta evidente que la solvencia de Argentina se vio comprometida
hacia mediados del 2018, momento en el cual el programa gradualista se quedd sin
combustible. El error del plan econémico, de acuerdo a nuestra consideracion, es que estaba
disefiado para funcionar Gnicamente en un contexto de crecimiento que, a decir verdad,
resultaba imposible para Argentina en ausencia de reformas profundas. Da la impresion de que
el crecimiento econdmico esperado era el que hacia viable al programa, cuando en realidad
debia ser el programa econdmico el que impulsara a crecer la economia. Se trataba de un error

circular del que el equipo econdémico no pudo salir.

De acuerdo al analisis realizado y a los datos presentados podemos arribar a las siguientes

conclusiones sobre el programa fiscal aplicado:

- El gradualismo fiscal era un programa muy poco ambicioso que requeria mayor
dinamismo en cuanto a la reduccion del déficit fiscal. Ademas, las metas fiscales fueron
establecidas en base al resultado primario y no de acuerdo al resultado financiero,
siendo el ultimo el que determina el volumen total de financiamiento que un pais

requiere.
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- El programa estaba disefiado en base a la (infundada) premisa de un crecimiento anual
constante en torno al 3,5% a partir del 2017. Este error nos puede ayudar a entender dos

aspectos:

o Un crecimiento econdmico anual de 3,5% permitia reducir el déficit primario
sin la necesidad de reducir el gasto publico en términos reales.
o A esas tasas de crecimiento Argentina no tendria mayores problemas de

solvencia en el futuro.

- Teniendo en cuenta que la solvencia intertemporal de un pais depende de factores tales
como la evolucion de su déficit fiscal, de la tasa de interés y del crecimiento econémico,
no resultaba tan complejo anticipar el fracaso del programa fiscal mediante el
seguimiento y evolucién de cada una de las mencionadas variables.

A modo de andlisis, utilizaremos uno de los métodos mas conocidos para determinar si

una deuda es sostenible en el tiempo:
Spn=((i-g)/(1+g))*(D/PBI)
Donde:
Spn=Superavit primario necesario sobre PBI para mantener constante el nivel de
endeudamiento (D/PB)
i=Tasa de interés de la deuda relevante
g=Tasa de crecimiento de largo plazo de la economia
D/PBI=Nivel relevante de endeudamiento (Deuda/Producto Bruto Interno)
Teniendo en cuenta los datos a diciembre del 2017:
i=6,53%; g=2,9%; D/P1B=29,4% (quitamos la deuda intra-sector publico)

Spn= 1%

De acuerdo a la férmula utilizada, podemos decir que como el superavit primario

necesario (Spn=1%) es superior al observado (Spo=-3,8%), el nivel de endeudamiento
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observado no era sostenible en el tiempo. Se hubiese requerido un esfuerzo fiscal de

4,8% del PIB para alcanzar la sostenibilidad.

Habiendo analizado, a nuestro juicio, los aspectos mas relevantes de la implementacion del
programa fiscal y sus resultados, a continuacion nos enfocaremos en la politica monetaria y

cambiaria.

Politica monetaria

El objetivo del programa monetario comandado por el flamante presidente del BCRA, Federico
Sturzenegger, era reducir la inflacion hasta alcanzar el 5% anual en el 2019. Para lograr este
proposito el equipo econdmico del Banco Central escogio un esquema de Metas de Inflacidn
(MI) que iba a comenzar formalmente en septiembre del 2016 y regiria a partir de enero de
2017. Vale aclarar que, si bien el afio 2016 era considerado por las autoridades del BCRA como
un afio de transicion en donde el principal objetivo era normalizar el mercado monetario y
cambiario para la aplicacion del esquema de metas de inflacion con tipo de cambio flotante,
también se fij6 una meta de inflacion para dicho afio con la finalidad de moderar las
expectativas inflacionarias a la baja, aun a sabiendas de que seria de muy dificil concrecion.
Las consultoras esperaban una inflacion acumulada de 33% para el 2016 y la meta objetivo
fijada por el Central se encontraba entre el 20% y 25%.

Al igual que los demas paises que utilizan el esquema de metas de inflacion, el instrumento de
politica monetaria escogido por el BCRA fue la tasa de interés. Durante el primer afio se utilizé
la tasa resultante de las licitaciones de LEBAC en pesos a 35 dias de plazo aunque mas tarde,
a partir de enero del 2017, fue reemplazada por la tasa del centro del corredor de pases a 7 dias.

Grafico N°6: Metas de inflacién fijadas por BCRA y expectativas de Latin American

Consensus Forecast al mes de mayo de 2016
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

Como se puede observar en el grafico anterior, las metas de inflacion del BCRA fueron fijadas
en bandas: entre 25% y 20% para el 2016, entre 17% y 12% (promedio 14,5%), para el 2017,
entre 12% y 8% (promedio 10%) para el 2018 y, finalmente, entre 6,5% y 3,5% (promedio 5%)
para el 2019.

El primer afio de la nueva gestion del Banco Central era considerado como un afio de transicion,
es decir que durante el 2016 se pretendia tomar una serie de medidas con el objetivo de
“preparar el terreno” para el esquema de metas de inflacion, el cual seria anunciado

oficialmente en septiembre del mismo afio. Los hitos mas importantes en esta etapa fueron:

- Salida del cepo cambiario y liberacion escalonada de las compras de divisas para
formacion de capital externo por parte de personas fisicas y juridicas.

- Fortalecimiento de las reservas del BCRA mediante el uso del swap de monedas que se
habia concertado anteriormente entre el BCRA y el Banco Central de China y pases
pasivos con bancos del exterior.

- Absorcidn del sobrante de liquidez existente producto de expansion de base monetaria

llevada adelante durante la gestion anterior.
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- Mejoramiento de los canales de comunicacion a partir de la publicacion de
comunicados mensuales de politica monetaria mas un informe trimestral de politica

monetaria.

El primer afio de gestion termind con una inflacion del 40,7%, es decir muy lejos de la meta
fijada (entre 20% y 25%). En principio, podemos afirmar que haber establecido una meta para
el afio de transicion pudo haber sido un error que se pag6 caro: no solo fue inatil para cumplir
el proposito de moderar las expectativas de inflacion a la baja (la inflacion resultd 7 p.p.
superior a las expectativas de inflacion que habia a comienzos del afio) sino que ademas socavo
la credibilidad de la autoridad monetaria desde el minuto cero, incluso desde antes de adoptar

formalmente el régimen de metas de inflacion.

Sin embargo, la meta fijada para 2017 tampoco se concretd y la inflacion ese afio se ubico casi
8 p.p. por encima de la banda superior, alcanzando el 24,8%. Finalmente, casi de manera
impensada hasta algunos meses antes, el dia 7 de junio del 2018 se anunci6 un acuerdo entre
Argentina 'y el FMI cuyo programa suspendié temporalmente el esquema Ml del BCRA por lo
que restaba del 2018. Durante los primeros seis meses del 2018 el programa habia colapsado:
el tipo de cambio habia trepado 48% (pasando de $18,8 a comienzos de enero a $27,8 hacia
fines de junio) y la pérdida de Reservas Internacionales ascendi6 a los U$D11.435 millones.
Los esfuerzos de la autoridad monetaria, que entre la Gltima semana de abril y la primera de
mayo incremento la tasa de referencia pasando de 27,25% a 40%, fueron en vano para calmar
la volatilidad cambiaria e intentar alinear las expectativas. Si bien la idea inicial era retomar
el programa Ml el afio siguiente, eso nunca sucedid. Federico Sturzenegger renuncio a su cargo

como presidente del BCRA siete dias después de anunciarse el acuerdo con el FML.

Gréafico N°7: Metas de inflacion fijadas por BCRA en 2016 e inflacion real
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de BCRA.

Intentando buscar las inconsistencias que expliquen el fracaso del programa podemos

comenzar destacando que el esquema M, el cual es utilizado por més de 28 paises, hunca habia

sido probado en una economia con un nivel de inflacion inicial tan alto como la que sufria

Argentina al momento de la puesta en marcha del programa. Tal como nos indica el Cuadro

N°10, vemos que la tasa de inflacion inicial promedio de los paises que formalmente adoptaron

el régimen MI rondaba el 6%, es decir un nivel de inflacion casi cinco veces inferior a la que

sufrio Argentina durante el 2015 (28%).

Cuadro N°2: Tasa de inflacion inicial al momento de adoptar formalmente el esquema de Metas

de Inflacién por pais

Fecha de
) Tasa de inflacion a
adopcion
Pais ) la fecha de
del régimen .
adopcion
de metas
Nueva Zelanda 1990 3,3
Canada 1991 6,9
Reino Unido 1992 4
Suecia 1993 1,8
Australia 1993 2
Republica Checa 1997 6,8
Israel 1997 8,1
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Polonia 1998 10,6
Brasil 1999 33
Chile 1999 32
Colombia 1999 9,3
Sudafrica 2000 2,6
Tailandia 2000 0,8

Corea 2001 2,9

México 2001 9

Islandia 2001 4,1

Noruega 2001 3,6

Hungria 2001 10,8

Peru 2002 -0,1
Filipinas 2002 4,5
Guatemala 2005 9,2
Indonesia 2005 7,4

Rumania 2005 9,3

Turquia 2006 7,7
Serbia 2006 10,8
Ghana 2007 10,5

PROMEDIO 59

Fuente: en base a Finanzas y Desarrollo (Revista trimestral del FMI).

Podriamos decir entonces, tal como afirmd Di Tella (2019)* que las metas de inflacion siempre
se han usado para consolidar la reduccion de la inflacion lograda por otros métodos. Es decir,
el régimen M1 jamas se habia utilizado anteriormente para reducir altos niveles inflacionarios,

sino para estabilizar o mantener niveles de inflacion bajos previamente existentes.

Vale decir que los niveles de inflacion elevados que muchos paises sufrieron, sobre todo,
durante la década de los 60"s y 70°s fueron combatidos exitosamente mediante el control de la
cantidad de dinero, es decir de los agregados monetarios. Y no fue hasta los 90"s, momento en
el cual los niveles de inflacion ya se habian reducido drasticamente, que se implementé por

primera vez en Nueva Zelanda el régimen de metas de inflacion.

4 Di Tella, R. Comentarios sobre “La macroeconomia de Macri” de Federico Sturzenegger. Harvard Business
School, 2019.
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Entonces, la primera conclusion a la que llegamos es que la implementacion de un régimen de
estas caracteristicas partiendo de un alto nivel inflacionario (y con tendencia creciente) al
momento de la puesta en marcha del programa monetario, resultaba un experimento del que no

habia ninguna evidencia empirica disponible en el mundo.

Pero, de acuerdo a nuestra opinidn, el error mas importante del programa monetario fue la
creencia de que su implementacién podria ser exitosa en un contexto de elevado déficit fiscal.
Tal como indica la teoria de M, la ausencia de dominancia fiscal es un requisito primordial
para que un esquema de tipo MI funcione correctamente y, lo cierto es que, en este aspecto no
habia demasiadas certezas. Sobre todo en un pais como Argentina, que desde hacia
aproximadamente 10 afios sufria inflacion de dos digitos producto de la sistematica
monetizacion del déficit fiscal, era fundamental dar sefiales claras respecto al abandono de estas
practicas. Teniendo en cuenta que entre el 2012 y 2015 los recursos anuales que el BCRA le
transfiri6 al Tesoro (entre adelantos transitorios, letras intransferibles y reservas
internacionales) ascendieron al 4,4% del PIB en promedio, alinear las expectativas a favor de
la credibilidad en el programa de Cambiemos no se trataba de un desafio sencillo. Para esto era
fundamental contar con a) un programa fiscal creible capaz de corregir el déficit de manera
dréstica y b) un sistema financiero local (junto a un mercado de capitales) desarrollado que
permita financiar los déficits con ahorro genuino mientras que dure del programa hacia alcanzar
el equilibrio. Como ya hemos visto anteriormente, ninguno de estos requisitos se encontraba

presente.

La flamante gestion del BCRA no se mostro indiferente ante la necesidad de eliminar la
dominancia fiscal y estableci6 topes anuales para trasferencias al Tesoro por todo concepto.
Los mismos fueron definidos de la siguiente manera: $160.000 millones para el 2016, $150.000
millones para el 2017 y $140.000 millones para el 2018. Sin embargo, como veremos mas
adelante, podemos afirmar que la expansion de la oferta monetaria continu6 en los mismos

niveles que durante los afios anteriores.

En principio, resulta justo decir que el BCRA cumplié a rajatabla con los limites a las
transferencias fijados para el 2016 y 2017. Durante el primer afio de gobierno, entre adelantos
transitorios y giros de utilidades, las transferencias al Tesoro totalizaron en $159.997 millones

y durante el 2017 ascendieron a $150.000 millones.
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Pero esto no era todo, habia una dindmica realmente insostenible que atentaba directamente
contra el programa monetario: el gobierno se endeudaba en dolares en el exterior y el BCRA
sistematicamente le compraba esas divisas llenando de pesos la plaza. De acuerdo a los
Informes de Politica Monetaria emitidos por el BCRA, la administracion de Sturzenegger tenia
como objetivo engrosar las Reservas Internaciones del Banco Central hasta que estas alcancen
niveles en torno al 15% del PIB. Se trataba de una demanda de divisas precautoria que tenia
como finalidad contar con el poder de fuego necesario para evitar volatilidades en el tipo de
cambio, objetivo que se encontraba en linea con el programa de metas de inflacién y con un

régimen de cambio flotante

Sin embargo, la dindmica descripta tenia dos consecuencias, 1) el crecimiento sostenido e
ininterrumpido de la base monetaria, la cual se incrementd 60% en términos nominales durante
los dos primeros afios de Cambiemos (pasé de $620.000 millones a $1 billon) y 2) la necesidad
del BCRA de emitir pasivos de corto plazo para aspirar parte de los pesos recientemente
emitidos. Estos ultimos se incrementaron 276% ($890.000 millones) de diciembre del 2015 a
diciembre de 2017 pasando de $322.000 millones a $1,2 billones.

La compra de divisas a cambio de pesos recién impresos por parte de la autoridad monetaria
era de tal magnitud que el ritmo de emision monetaria durante el gobierno de Cambiemos se

mantuvo en los mismos niveles del gobierno de Cristina Fernandez.

Tal como observamos en el Grafico N°8, el crecimiento promedio anual de la base monetaria
durante los ultimos cuatro afios de Cristina Fernandez y durante el gobierno de Mauricio Macri
fue practicamente idéntico, manteniendo la expansion a un ritmo cercano al 30% anual. Era
imposible en esas condiciones esperar una desaceleraciéon sostenida de la inflacion en un
contexto de economia estancada y con baja demanda de dinero. Esta claro también como recién

en el afo 2019 se observa una contraccion en el ritmo de crecimiento de la base monetaria.

Gréafico N°8: Crecimiento anual promedio de Base Monetaria
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

Como hemos mencionado recientemente, la expansion de base monetaria durante la gestion de

Cambiemos se explicaba por dos motivos:

a) Por las transferencias mediante adelantos transitorios y giros de utilidades que
establecia anualmente el BCRA para con el Tesoro. Vale decir que estas fueron fijadas
anticipadamente por la autoridad monetaria y con topes anuales decrecientes,
justamente con el objetivo de reducir progresivamente la dominancia fiscal y dar
previsibilidad.

b) Por la sisteméatica compra de divisas por parte del BCRA al Tesoro. EI BCRA se vio
envuelto en una dindmica de emision monetaria constante para comprar los délares que
el Gobierno Nacional conseguia mediante la emision de deuda externa para financiar

su agujero fiscal.

Tal como nos ensefia a continuacion el Grafico N°9, vemos que durante el 2016 la emision del
BCRA por compra de délares al Tesoro superd los $160.000 millones, siendo practicamente
igual a las emisiones fijadas por transferencias al Tesoro (a través de giro de utilidades y
adelantos transitorios), es decir que la emision total del BCRA para asistir al Gobierno Nacional
fue aproximadamente $320.200 millones ese afio. En el 2017 la emision por compra de divisas

se incremento hasta alcanzar los $271.700 millones, siendo 80% superior al limite de $150.000
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establecido ese afio para transferencias al Tesoro y totalizando en una emision de $421.700

millones aproximadamente.

Gréafico N°9: Emision monetaria para financiar al Tesoro (en millones $)
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

Podemos decir entonces que hubo una fuerte emision monetaria durante los dos primeros afios
de Cambiemos que excedié ampliamente la suma fijada de transferencias previamente
establecidas entre el BCRA y el Tesoro. Si bien es cierto que durante el periodo macrista la
expansion monetaria no fue exactamente igual a la que acontecié durante el gobierno antecesor
- ya que gran parte de la emision se hacia contra dolares y no contra titulos del Tesoro - a los
fines de nuestro analisis tienen el mismo efecto, ya que en ambos casos implico el crecimiento
ininterrumpido de los agregados monetarios. Ademas, estaba claro que el volumen de délares
que el BCRA compraba provenia del abultado endeudamiento que tomaba el Sector Publico
(mayormente el Gobierno Nacional) y que de cambiar las condiciones de los mercados
financieros la tendencia podria revertirse. Sin dudas, creemos que esta situacion desgasto el
esquema de MI hasta volverlo inviable. Se requeria una creciente demanda de dinero y una

recuperacion econdémica sostenida para que la inflacion se moviese tal como esperaban las
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metas fijadas mientras la base monetaria creciera en torno al 30%, tal como lo venia haciendo

desde el gobierno de Cristina Fernandez.

Esté claro que bajo un esquema de M1 si un banco central no logra coordinar las expectativas
inflacionarias con las metas establecidas, el régimen monetario se desploma. Es que el ancla
de este tipo de programas son las expectativas y la autoridad monetaria debe alinearlas

mostrando:

1. Autonomia absoluta: para que los agentes tengan la confianza en que el Central pondra
a disposicion todas sus herramientas para alcanzar sus metas inflacionarias y en que no
se encontrard, bajo ningln punto, en la situacion futura de emitir dinero para financiar
déficit fiscal.

2. Cumplimiento de las metas establecidas (con su respectiva rendicion de cuentas): para
ganar reputacion, credibilidad y pueda anclar mas facilmente las expectativas a favor

del programa en el futuro.

Tal como hemos demostrado anteriormente, ninguno de estos dos puntos se cumplio. En tal
caso podemos decir que el programa monetario no tenia ancla y eso ya lo convertia en

inconsistente y sin probabilidad de éxito.

Como hemos introducido algunos parrafos atras, la emision monetaria permanente (tanto por
transferencias preestablecidas como por compra de divisas) impactaba directamente en el
crecimiento de la base monetaria y de los pasivos remunerados de cortisimo plazo del BCRA
(promesas de emision futura) guiando las expectativas de inflacion en un sentido inverso al de
las metas fijadas por el Central. A su vez, esta inconsistencia imposibilitaba al Banco Central
reducir la tasa de politica monetaria (la herramienta escogida) incrementando ain mas el ritmo
de crecimiento de los pasivos remunerados. EIl programa estaba envuelto en un circulo vicioso.
Como si fuera poco, las altas tasas de interés no ayudaban a la recuperacion econémica y
generaban un conflicto permanente entre la autoridad monetaria y el Poder Ejecutivo que

presionaba para reducirlas.

Ademas, las atractivas tasas locales en combinacion con un apreciado tipo de cambio nominal

(estabilizado por el volumen de divisas que ingresaban por la deuda) generaron un entorno
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perfecto para el carry-trade, cuya reversion a partir de febrero del 2018 implic6 una disparada

del tipo de cambio y una notable pérdida de Reservas para BCRA.

El golpe de gracia que termin6 con lo que quedaba del esquema de MI fue la conferencia de
prensa del 28 de diciembre de 2017 (28D), en donde se anuncid el corrimiento de las metas de
inflacion. Este cambio en las metas socavo aun mas las deterioradas expectativas que ya venian
golpeadas tras los fracasos del 2016 y 2017, en donde los resultados de inflacién habian

superado ampliamente los objetivos establecidos.

A nuestro entender puede haber dos maneras de explicar lo acontecido el 28D:

- Presion del Poder Ejecutivo: una posibilidad es que las metas hayan sido modificadas
debido a la presion ejercida por un ala del gobierno que entendia que las altas tasas de
interés que el BCRA fijaba en pos de alcanzar las metas vigentes imponian un freno a
la economia real. De acuerdo a esta postura, una mayor laxitud en cuanto a las metas
de inflacion daria margen suficiente para reducir la tasa de politica monetaria
favoreciendo el despegue econémico.

- Pretension del BCRA de alinear las metas con las expectativas del mercado: también
puede ser que, tras los fracasos del 2016 y 2017 en donde la inflacion anual superé por
17,5 p.p. y 14 p.p. respectivamente a las metas fijadas, la direccion del BCRA haya
establecido una meta de inflacion del 15% en linea con las expectativas del mercado,
que proyectaban en ese momento una escalada del nivel de precios en el orden del

17,4% para el siguiente afio.

Maés alld de que hay diversas versiones sobre lo que motivo la fatidica conferencia, y
probablemente nunca lo sabremos a ciencia cierta, cualquiera de los dos puntos recientemente
mencionados no hace mas que confirmarnos que el régimen de MI ya estaba agotado. Si la
razon que determind la conferencia fue la presion ejercida por el Poder Ejecutivo, podemos
concluir en el BCRA no tenia la autonomia necesaria para llevar con éxito el programa. Por el
otro lado, si lo que impulso el cambio en las metas tuvo que ver con la intencion del BCRA de
aproximar las metas a las expectativas del mercado, podemos decir que el régimen ya era
totalmente irrelevante, dado que son las metas las que deben influir sobre las expectativas y no

las expectativas las que deben alterar las metas establecidas por la autoridad monetaria.
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Para finalizar, vamos a analizar brevemente el aspecto cambiario. Como hemos dicho
anteriormente, las atractivas tasas locales (que el BCRA no podia darse el lujo de reducir hasta
alinear las expectativas inflacionarias con las metas) en combinacion con un tipo de cambio
estabilizado por la constante entrada de divisas mediante deuda generaban en conjunto un
entorno perfecto para el carry-trade. Gran parte de los inversores del exterior que se
posicionaban en tasas en pesos no tomaban sus decisiones respecto a las expectativas de
inflacién futura sino respecto a la devaluacion esperada. En este sentido, es probable que a
partir del 2018, la volatilidad de los mercados financieros haya generado expectativas de
devaluacién del peso en el corto plazo suscitando la reversion de los capitales, es decir un
desarme masivo de las posiciones en pesos (en LEBAC) que, como contrapartida, impactaron
directamente en la demanda de délar provocando una brusca caida de las reservas. Esta
situacion dispar6 un efecto de tipo “bola de nieve” que no pudo ser contenido por el gobierno
y en tan sélo seis meses las reservas del Central cayeron por mas de U$D15.000 millones

mientras que el tipo de cambio se devaluaba 48%.

En el Grafico N°11 se puede observar la marcada reversion de capitales extranjeros que
acontece en el 2018. Si bien los egresos netos se visibilizan a partir de abril del 2018, también
es cierto que los flujos netos venian cayendo practicamente ininterrumpidamente desde octubre

del 2017 tras haber alcanzado su pico el mes anterior.

Gréafico N°11: Inversion de portafolio de no residentes (en millones de U$D)
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Fuente: elaboracion propia en base a Balanza Cambiaria BCRA.

Los parrafos precedentes nos permiten arribar a la conclusion de que el programa de Ml no era
consistente por los siguientes motivos:

- Nunca se habia aplicado un régimen de MI partiendo de una inflacion tan elevada.
Probablemente hubiese sido 6ptimo controlar en primera instancia los agregados

monetarios para, luego de estabilizar el nivel de precios, intentar ir hacia un esquema
Ml.

- El régimen MI no era aplicable en Argentina por los altos niveles de déficit fiscal. En
un pais sin sistema financiero ni mercado de capitales profundo, siempre el elevado

déficit fiscal implicaria algun tipo de dominancia fiscal y crecimiento de la oferta
monetaria incompatible con el programa.

- La constante compra del BCRA de los ddlares provenientes de la deuda externa
impactaba directamente en el crecimiento de la base monetaria y de sus pasivos
remunerados. Dicha dinamica atentaba directamente contra el ancla del programa (las
expectativas) que, a su vez, implicaba aumentar la tasa politica monetaria
(herramienta). Se trataba de un circulo vicioso.
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Grafico N°12: Stock de Pases Pasivos, LEBAB y LELIQ (en millones de $) y tasa de politica
monetaria
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

Como el déficit fiscal (financiero) se redujo muy poco los dos primeros afios de gestion,
se necesitd de grandes volumenes de endeudamiento externo. Estos abultados flujos
provocaron una apreciacion temporal del tipo de cambio y un déficit muy elevado de

cuenta corriente que hacia mas vulnerable al pais ante las turbulencias internacionales.

Gréfico N°13: Dinamica de la Cuenta Corriente, Cuenta Financiera y de Capital y Variacion
de Reservas (Balanza de Pagos)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

- Los pasivos remunerados del BCRA (LEBAC) eran de muy corto plazo y habian
crecido en gran un volumen impulsado mayormente por fondos provenientes de carry-
trade. La posibilidad de reversion de esos capitales ante expectativas de devaluacion
generaria un nivel de turbulencia cambiaria que, sumado a los dudosos fundamentals

de la macro, podria desencadenar una gran crisis.

Conclusiones

Hemos llegado al final del trabajo habiendo expresado ya en los anteriores parrafos nuestras
conclusiones, tanto sobre el programa fiscal como del monetario. Por supuesto que partiendo
de dos programas con serias inconsistencias no se podia esperar de su implementacion conjunta

un resultado exitoso.

En cuanto al programa fiscal, podemos decir que hubo un exceso de confianza respecto al
margen de tiempo que tenia el gobierno para alcanzar el equilibrio presupuestario. El
gradualismo extremo para la correccion del déficit primario fue la contracara de una casi nula
correccion del deéficit financiero que, a su vez, implicé un acelerado incremento de la deuda
publica que posiciond a Argentina en una situacion muy vulnerable ante turbulencias
internacionales. La mayor parte de la deuda se encontraba nominada de moneda extranjera y

la masiva entrada de divisas por la Cuenta de Financiera generaban un abultado déficit de
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Cuenta Corriente de dificil perdurabilidad. EI programa fiscal habia sido disefiado para
funcionar en un contexto en el que la economia argentina creciera ininterrumpidamente al 3,5%
anual. Sin embargo, ante la ausencia de reformas estructurales durante los dos primeros afios
de gestion resultaba dificil poder comprender en base a qué fundamentos se pretendia alcanzar
ese desemperio, siendo que el crecimiento promedio de los anteriores 4 afios rondaba el 0,4%
anual. Tal como dijimos antes, debia ser el programa fiscal y las reformas estructurales los que
impulsaran a crecer a la economia y no unas expectativas de crecimiento (infundadas) las que

viabilizara el programa econémico.

Respecto al programa monetario y cambiario, en primer lugar, la implementacion de un
esquema de metas de inflacion resultaba un experimento nunca visto partiendo de una inflacion
inicial en el orden del 30% (y con tendencia creciente). Ademas, la convivencia de dicho
régimen monetario con un elevado déficit fiscal en un pais con un raquitico mercado financiero
como Argentina, alertaba sobre la escasa posibilidad de contar con un BCRA auténomo y sin
dominancia fiscal. Ya sea por transferencias o por compra de divisas al Tesoro, el BCRA
mantuvo el ritmo de crecimiento de la base monetaria tal como lo hizo la gestion anterior. La
combinacion de esos factores imposibilitd coordinar las expectativas inflacionarias (estabamos
en presencia de un programa antiinflacionario sin ancla), situacion que derivé en abuso de la
herramienta de politica monetaria (tasa de interés) que cada vez se volvia mas irrelevante para

controlar la inflacion a medida que el Central se alejaba de sus objetivos.

Por otro lado, las atractivas tasas de interés locales en un contexto de tipo de cambio
relativamente estabilizado (a partir de las divisas que entraban a la economia doméstica
producto del endeudamiento del sector publico) generaban el entorno perfecto para el carry-
trade. Lo cierto es que esta situacion tendia de un hilo y seria sostenible Unicamente mientras
las perspectivas de la economia fuesen positivas y mientras no se esperen devaluaciones del

tipo de cambio en el corto plazo.

Los factores recientemente mencionados, dentro de los que destacamos: exorbitante déficit
fiscal, creciente endeudamiento publico nominado en moneda extranjera, elevado déficit de
Cuente Corriente, profunda dependencia de los capitales extranjeros y los continuos
desequilibrios monetarios contribuyeron a generar el clima perfecto para el sudden stop que

comenzo a principios del 2018.
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El gobierno de Mauricio Macri fue incapaz de poner a la Argentina en un sendero de
crecimiento econdmico sostenido que permitiera reducir la pobreza y mejorar el bienestar de
la poblacion. A pesar de una correcta lectura inicial por parte del equipo econémico, en donde
parecia haberse identificado los problemas que llevaron a Argentina a ser un pais con un pésimo
desempefio econdémico en los Ultimos afos, la implementacion de la politica econémica no
estuvo a la altura de las adversas circunstancias. Este trabajo ha tenido como objetivo explicar

al menos algunas de esas inconsistencias. Esperemos haber logrado nuestro cometido.
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