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En el ano 2016, Argentina adoptd formalmente el régimen de Metas de Inflacion,
con el objetivo de alcanzar la estabilidad monetaria. Este modelo, que habia sido
implementado por diferentes paises en las ultimas décadas y que gozaba de buena
reputacion internacional debido a su efectividad para combatir el fendmeno inflacionario,
en Argentina no logré el mismo resultado y, dos afios después, fue abandonado. La
principal causa fue que no estaban dadas las pre-condiciones consideradas necesarias para
garantizar el éxito del esquema de metas de inflacion. Ademas, la falta de cumplimiento de
las metas, a medida que paso el tiempo, deteriord la confianza y gener6d que se pusiera en
tela de juicio la viabilidad del plan a largo plazo. Por tultimo, la falta de independencia del
Banco Central, evidenciada en su carta orgénica, llevd a un accionar del equipo econdémico
que debilité aun mas el esquema, hasta conducirlo a su colapso.
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1. Introduccion

En Argentina, la inflacion y las diversas propuestas para combatirla, han ocupado un
lugar central en el debate econdmico de los ultimos afos. Es probable que esto se deba al
aumento sostenido y generalizado de precios que ha enfrentado nuestro pais durante
décadas. Gerchunoff y Llach (2019), indican que desde la creacion del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) en 1935, en tres de cada cuatro afios la inflacion en este pais
se ha encontrado por encima de los dos digitos anuales. Las estadisticas arrojan una
situacion incluso mas alarmante: hasta el 2021, la tasa de inflacion promedio de la
Argentina fue de 123% anual, con un maximo histérico de 3.079% en 1989.

Cada vez que el nivel general de precios sube, es posible adquirir una menor
cantidad de bienes y servicios con cada unidad monetaria. De este modo, la inflacion refleja
la disminucion y el deterioro del poder adquisitivo de la moneda. Es por ello que, con el
objetivo de controlar dicho fendmeno y disminuir sus consecuencias negativas, distintos
gobiernos en Argentina han llevado a cabo una amplia variedad de programas de
estabilizacion. Controles de precios, tarifas y salarios, cambio del signo monetario,
modificacién de las pautas de emision monetaria, devaluacion y/o congelamiento del tipo
de cambio, convertibilidad de la moneda, regulacion de las tasas de interés, entre otros, son
algunas de las herramientas que los hacedores de politica econdmica han decidido utilizar
en las ltimas décadas, al perseguir el objetivo de reduccion de la inflacion.

Para la elaboracion del presente trabajo, se ha escogido analizar uno de los modelos
implementados en un periodo de la historia argentina para alcanzar el fin anteriormente
mencionado: la estabilidad monetaria. Se trata de la politica seguida por el BCRA, a
mediados de 2016, cuando se implement6 un esquema conocido bajo el nombre de Metas
de Inflacidn, en inglés, inflation targeting (IT).

El estudio de la puesta en practica de dicho modelo en la Argentina resulta de gran
interés debido a que la evidencia empirica ha demostrado que las metas de inflacién han
funcionado en un amplio espectro de paises y circunstancias (Mishkin & Schmidt-Hebbel,
2007; Roger, 2010). Por el contrario, en el periodo analizado en la Argentina, no lograron
cumplirse las metas inicialmente planteadas por la autoridad monetaria, dando lugar a una
desviacion del curso original del esquema.

Asi, la elevada reputacion internacional del esquema es la motivacion principal para
llevar a cabo la presente investigacion que radica en dilucidar cudles fueron los factores o
motivos que, en la Argentina, derivaron en un incumplimiento de los objetivos originales
del plan.

En este trabajo, se intentara responder a las siguientes preguntas de investigacion:

e ,;Cudles eran las condiciones de la economia argentina al momento de
implementar el esquema de metas de inflacion?

e ,Cual fue el rol del BCRA? Siguiendo el teorema de Frisch-Tinbergen, ;con
qué instrumentos contaba el BCRA para alcanzar sus objetivos?

e ;Por qué no se alcanzaron las metas fijadas en el periodo de tiempo
estipulado?



1.1. Hipotesis

En base a la teoria existente y al conocimiento de la realidad argentina, la hipdtesis
principal del presente trabajo consiste en que en 2016, en Argentina, no estaban dadas las
precondiciones que son consideradas fundamentales para el éxito del esquema de metas de

inflacidn.



2. Marco teodrico

La Teoria de la Eleccion Publica, conocida en inglés como Public Choice, fue
inicialmente desarrollada por James M. Buchanan y Gordon Tullock (1962) con el objetivo
de aplicar el analisis econdmico individual a los integrantes de la politica. Asi, esta teoria
defiende que el comportamiento de los burdcratas no es diferente al de otros actores
econdmicos sino que, por el contrario, quienes integran un gobierno también persiguen su
interés propio. Lo que buscan estos individuos es maximizar su utilidad politica, algo que
no necesariamente coincidird con un aumento del bienestar social.

En consonancia con dicha teoria, los funcionarios que deciden la politica econdmica
de un pais tienen incentivos para privilegiar los objetivos de corto plazo, aun a expensas de
la estabilidad a largo plazo. Asi, cuando los gobernantes toman decisiones con un criterio
electoral, en lugar de con un criterio de eficiencia, las cuentas publicas no son manejadas de
manera Optima, dando lugar a un incremento del déficit fiscal. Una vez originado el
desequilibrio fiscal, los principales mecanismos que tiene el Estado para financiarlo son la
deuda publica y la emision monetaria.

En la teoria econdmica, existen diversas teorias explicativas de las causas de la
inflacion, que pueden ser clasificadas en dos grandes grupos. Por un lado, las teorias de la
inflacién de demanda son aquellas que consideran que el origen del fenémeno radica en un
exceso de demanda de bienes y servicios. Por el otro, las teorias de la inflacion de costos se
basan en que el problema surge por el lado de la oferta. Dentro del primer grupo, se
encuentran las doctrinas conocidas bajo el nombre de monetarismo y keynesianismo.
Dentro del segundo grupo, las justificaciones involucran una amplia variedad de factores,
como son el encarecimiento de los recursos naturales, el poder de mercado de algunas
empresas, la espiral salarios-precios y la espiral salarios-salarios.

Especificamente, este trabajo se concentra en el analisis del esquema de metas de
inflacion, que parte del marco tedrico establecido por la teoria monetarista de la inflacion,
segun la cual al incrementarse la masa monetaria, la demanda de bienes aumenta vy, si ésta
no viene acompafiada por un incremento de la oferta de bienes, se producird un aumento de
los precios, es decir, inflacion. En palabras del economista Milton Friedman (1974), “la
causa proxima de la inflaciéon es siempre y en todas partes la misma: un incremento
demasiado rapido de la cantidad de dinero en circulacidon con respecto a la produccion.”

Si bien, como se menciond anteriormente, existen varias corrientes y autores que
enumeran diferentes causas como generadoras de la inflacion, entre todos los exponentes
suele haber consenso en que las consecuencias de no controlar este fendémeno son nocivas
para la economia. Al perder valor la unidad monetaria, se distorsionan los precios relativos,
se eleva el costo de vida para los ciudadanos, se destruye el valor de ahorros pasados y se
desalientan ahorros futuros. Esto afecta a la inversion y al crecimiento economico. Ademas,
en contextos inflacionarios, se fomenta y se recompensa la especulacion a expensas de la
economia y el trabajo. Por ultimo, pero no menos importante, la inflacion es un impuesto
regresivo, que perjudica en mayor medida a los sectores de la poblacion con menor poder
adquisitivo porque son quienes mantienen un mayor porcentaje de sus ingresos liquidos.

De este modo, uno de los modelos implementados por diferentes economias en las
ultimas décadas para combatir la inflacion, ha sido el mencionado esquema de Metas de
Inflacién. El mismo fue adoptado por primera vez en Nueva Zelanda en el afio 1990 v,



desde alli, cada vez mds paises se han acoplado a la nueva tendencia: Canada en 1991,
Reino Unido en 1992, Brasil, Chile y Colombia en 1999, México en 2001, Perti en 2002,
entre otros (Mishkin, 2001).

El esquema de Metas de Inflacion es un mecanismo de politica monetaria que busca
controlar el aumento generalizado y sostenido de los precios en el tiempo. Debido a que
resulta significativo plantear una definicién de estabilidad de precios, se sugiere la adoptada
por Frederic S. Mishkin (2001: 1), que establece que es aquella tasa de inflacion “lo
suficientemente baja como para que los hogares y las empresas no tengan que tenerlo en
cuenta en la toma de decisiones diarias”.

Con respecto al funcionamiento del esquema de metas de inflacion, en primer lugar,
la autoridad monetaria estima e informa al publico una tasa de inflaciéon proyectada u
objetivo que se compromete a alcanzar, y dichas metas actian como ancla nominal. Luego,
el banco central gestiona los medios para asegurar que la tasa de inflacion real converge a
dicho nivel, manipulando variables como la tasa de interés de referencia. Es decir, si se
estima que la inflacion estard por encima de la meta propuesta, se llevara a cabo una
politica contractiva mediante una suba de tasas; por el contrario, si se estima que la
inflaciéon se mantendra dentro de la meta, serd posible relajar la politica monetaria
reduciendo las tasas.

Un aspecto fundamental que se debe mencionar es que, lo que otorga credibilidad y
transparencia al sistema, es el compromiso de cumplir con las metas. Asi, una de las
principales ventajas de este esquema es que, debido a que se establece una meta numérica
explicita para la inflacion, debe aumentar la rendicion de cuentas del banco central. De este
modo, el esquema de metas de inflacion logra reducir la probabilidad de que la autoridad
monetaria caiga en lo que se conoce como la trampa de inconsistencia temporal. Esta
situacion ocurre cuando un banco central se compromete a cumplir con determinado
objetivo pero, al no estar obligado a mantener su compromiso, tiene incentivos para
cambiar su curso de accion y tomar por desprevenidos a los agentes economicos (Kydland
& Prescott, 1977). En palabras de Frederic S. Mishkin y Niklas J. Westelius (2006 : 30),
“los rangos de metas resultan ser una excelente manera de enfrentar el problema de la
inconsistencia temporal y brindan incentivos que hacen que la politica monetaria esté muy
cerca de ser una politica optima en la que se evita por completo el problema de la
inconsistencia temporal”.

Otra de las ventajas sefialada por Mishkin (2001 : 2) radica en que, las metas de
inflacion centran el debate politico en “lo que un banco central puede hacer en el largo
plazo, es decir, controlar la inflacion, en lugar de lo que no puede hacer, aumentar el
crecimiento de la produccion, reducir el desempleo o aumentar la competitividad externa, a
través de la politica monetaria”. Sin embargo, Mishkin también advierte que, para que este
esquema brinde los resultados deseados, debe existir un fuerte compromiso del banco
central en hacer de la estabilidad de precios el objetivo principal de su politica econdomica.

Por otro lado, una posible complicacion que presenta el esquema de metas de
inflacion radica en que, mientras mas alto sea el nivel del cual se parte teniendo en cuenta
la inflacién inicial, mayor serd la dificultad para controlar dicho fendmeno. En ocasiones
como esta Mishkin (2001 : 4) advierte que “es probable que los errores de prondstico de
inflacion sean grandes, los objetivos de inflacion tenderan a no cumplirse y serd dificil para



el banco central ganar credibilidad de una estrategia de metas de inflacion”. De alli que sea
probable que, solo después de lograr un leve control del fendmeno monetario, el esquema
de inflation targeting sea una estrategia mas efectiva para lograr reducir la inflacion.

Es importante destacar que este modelo no consiste en una simple regla, sino que se
trata de un marco para aplicar politica monetaria. Por ello, es posible identificar un
conjunto de elementos o precondiciones que son consideradas esenciales para el éxito en la
implementacion de un esquema de metas de inflacion. Seglin el economista estadounidense
Frederic S. Mishkin (citado en Roger, 2010), los marcos de metas de inflacion que han
tenido éxito en reducir el aumento sostenido y generalizado de precios, han incluido cuatro
elementos principales:

1. Un banco central con el mandato explicito de preservar la estabilidad de
precios como objetivo primordial de la politica monetaria y un alto grado de
autonomia operativa para perseguir tal objetivo.

2. Metas cuantitativas explicitas para la inflacion.

3. Rendicion de cuentas del banco central en cuanto al logro del objetivo de
inflacion, principalmente mediante el requisito de una alta transparencia en
la estrategia e implementacion de la politica.

4. Definicion de la politica a partir de una evaluacion prospectiva de las
presiones inflacionarias, basada en una amplia variedad de informacion.

De este modo, varios autores sostienen que si una economia no cumple con determinados
elementos iniciales, la aplicacion del esquema de metas de inflacion no lograra brindar los
objetivos esperados en términos de estabilidad monetaria (Mishkin & Schmidt-Hebbel,
2001; Roger, 2010).

Por ultimo, siguiendo los lineamientos del economista neerlandés Jan Tinbergen
(1952), para analizar el potencial éxito o fracaso de una determinada politica econdmica,
resulta util considerar la relacion entre los objetivos inicialmente establecidos por el banco
central y los instrumentos que utilizara para alcanzarlos. Es importante destacar que la
diferencia central entre los instrumentos y los objetivos, radica en que estos ultimos no son
variables que el banco pueda controlar de manera directa, sino que se ven afectados tanto
por el manejo de sus instrucciones como también por otras fuerzas exdgenas. En
matematica, para que un sistema de ecuaciones simultaneas sea considerado consistente, el
nimero de variables enddgenas debe igualar el numero de ecuaciones. Asi, el estudio de
Tinbergen (citado en Maneschi, 1976) derivé en la regla que sostiene que, si un cierto
nimero de objetivos van a ser logrados por el encargado de politica econémica, se debera
tener a disposicion un numero igual de instrumentos. En el presente trabajo, se analiza si
dicha regla fue cumplida en la implementacién del esquema de Metas de Inflacion en
Argentina entre 2016 y 2019.

Por lo tanto, este trabajo tiene como objetivo principal analizar los supuestos y la
implementacion tedrica del modelo de Metas de Inflacion en Argentina (2016 —2019).

Los objetivos especificos comprenden:

e Examinar la veracidad y el cumplimiento de los supuestos del modelo en el
contexto argentino.

e Analizar los resultados obtenidos y los motivos que desviaron las metas
propuestas inicialmente.



3. Metodologia de trabajo

En primer lugar, el tema planteado en el presente trabajo, es abordado
cualitativamente desde la informacion brindada por la teoria econdmica, con el objetivo de
comprender el funcionamiento del esquema de Metas de Inflacion. En este caso, las fuentes
de informacion utilizadas son secundarias e incluyen la lectura de papers, libros y trabajos
de investigacion publicados en internet.

Por otro lado, el analisis de la situacion institucional y politica de la Argentina
durante los afos estudiados, también incluye la lectura de noticias de los principales diarios
y medios de comunicacion del pais, y la visualizacion de conferencias de prensa brindadas
por diferentes miembros del gobierno. La metodologia de implementacion del plan de
Metas de Inflacion, sus objetivos y otros datos de interés, fueron obtenidos de la
informacion oficial brindada por el Banco Central de la Reptblica Argentina (BCRA).

Las variables cuantitativas se extrajeron mayoritariamente de las bases de datos de
organismos nacionales como el BCRA y el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(INDEC).
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4. Analisis del contexto econémico previo

En el presente apartado, se presentan las condiciones economicas heredadas en la
Argentina, en el momento en el que se decide implementar el programa de Metas de
Inflacion.

Para comenzar, cabe destacar que entre el 2007 y el 2015, el Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INDEC) fue intervenido y sus datos perdieron consenso como
herramienta adecuada para reflejar la evolucion de variables como la inflacion, la pobreza y
el PBI'. Ante la falta de credibilidad a las estadisticas oficiales, surgieron distintas
alternativas para realizar un seguimiento de la inflacién como, por ejemplo, estimaciones
realizadas por organismos publicos provinciales, universidades y consultoras privadas. A
continuacion, se presentan los datos de inflacion para el periodo 2007 - 2015 en Argentina,
estimados por la consultora Eco Go.

Inflacién anual (2007 - 2015)
40,0%

30,0% ~

20,0%

10,0% —

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015

Elaboracion propia en base a Eco Go

En los afios anteriores, como es posible observar, la inflacion anual se habia
mantenido persistentemente alta. Por si fuera poco, en este periodo la economia presentaba
una gran cantidad de precios regulados. Uno de los principales era el tipo de cambio que,
por consecuencia del cepo cambiario, habia generado una brecha aproximadamente del
50% entre el tipo de cambio oficial y el de mercado?. Otro control de precios significativo
se encontraba en los servicios publicos que se encontraban congelados, a pesar de la alta
inflacion. Asi, esta situacion no solo generaba un desajuste de precios relativos, sino una

! Kanenguiser, M. (30 de enero de 2022). A 15 afios de la intervencion del Indec: como se decidio la
destruccion de las estadisticas oficiales por varios afios. Infobae.

Angulo, M. (27 de junio de 2024). La Fiscalia pidié cuatro afios de prision para Guillermo Moreno por la
manipulacion del INDEC. Infobae.

? Para realizar el célculo, el tipo de cambio oficial fue obtenido del Banco Central de la Republica Argentina y
el tipo de cambio paralelo fue recuperado de Ambito Financiero.
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inflacioén reprimida que estaria dispuesta a desafiar a cualquiera que intentara controlar el
fenémeno en el futuro.

Por otro lado, resulta interesante comparar la situacion de la Argentina en materia
inflacionaria con la de otros paises de la region, para analizar si quiza se trataba de un
periodo convulsionado a nivel internacional.

A continuacién, se observan los datos de inflacion informados por el Banco
Mundial para los casos de Bolivia, Brasil, Chile, Paraguay y Uruguay. Ademas, se presenta
el dato de los paises que forman parte de América Latina y el Caribe.

Inflacion anual - Paises de Latinoamérica
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Elaboracion propia en base al Banco Mundial y Eco Go.

A simple vista, es posible observar que entre 2007 y 2015, la regidon se encontraba
con niveles de inflacion muy por debajo de los que presentaba Argentina en el mismo
momento.

Es cierto que hechos historicos, como la crisis financiera internacional entre 2007 y
2008, repercutieron negativamente en todas las economias en materia inflacionaria. Sin
embargo, en 2008 el dato mas alto de inflacion lo presentd Bolivia (con el 14%), pero el
mismo fue inferior al nimero mas bajo de inflacion que tuvo la Argentina en todo el
periodo 2007 - 2015 (que fue del 15,5%).

El caso que mas destaca a nivel regional es el de Chile que, a excepcion de la crisis
mundial del 2008, presentd tasas inferiores al 4,7% de inflacion anual en todo el periodo
(siendo la mas baja de 0,4%). Visto de otro modo, la inflacion acumulada de Chile entre
2007 y 2015 fue del 36,6% (incluyendo el desalentador ntimero del afio 2008). Por su parte
Argentina, solamente en el afio 2014, presentd una inflacion del 31,4%; esto coincidid con
el momento previo a la implementacion del esquema de Metas de Inflacion.

== Ameérica Latina y el Caribe
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5. Metas de Inflacion en Argentina

En el afio 2016, Alfonso Prat Gay, Ministro de Hacienda y Finanzas Publicas de la
Nacion Argentina, anuncié publicamente la implementacion de un programa de politica
monetaria basado en el esquema de inflation targeting. Al principio, el gobierno argentino
informo6 que perseguiria una meta de inflacion entre el 20% y el 25% para el 2016. Luego,
para el afio 2017, se fijo la inflacion objetivo en el rango del 12% al 17%, para el 2018
entre 8% y 12%, y para 2019, al concluir el mandato de Mauricio Macri, entre 3,5% y 6,5%
(BCRA IPM, octubre 2016). Sin embargo, la realidad terminé siendo muy diferente.

En este apartado se analiza si, al momento de comenzar a poner en practica el
esquema de metas de inflacion, estaban dadas las condiciones tedricas enumeradas en la
seccion anterior, entendidas como elementos fundamentales para el éxito del modelo.

5. 1. Condiciones para su implementacion

El primer elemento consiste en:

1. Un banco central con el mandato explicito de preservar la estabilidad de
precios como objetivo primordial de la politica monetaria y un alto grado de
autonomia operativa para perseguir tal objetivo.

Por empezar, en su carta orgénica, el Banco Central de la Republica Argentina
establece que se propone lograr cuatro objetivos independientes de politica econémica que
consisten en: “promover, en la medida de sus facultades y en el marco de las politicas
establecidas por el gobierno nacional, la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el
empleo y el desarrollo econémico con equidad social” (BCRA, 2012).

De este modo, como explica Scott Roger (2010:46), el esquema de metas de
inflacion “parte de la idea (...) de que los bancos centrales no pueden perseguir y alcanzar
sistemdticamente multiples objetivos, como un bajo nivel de inflacion y ademas de
desempleo, con un solo instrumento basico: la tasa de interés de politica monetaria”. Sin
embargo, en el periodo de estudio, esto si se pretendié en la Argentina.

Por otro lado, siguiendo los lineamientos de Jan Tinbergen (1952) se tiene que, para
alcanzar un determinado numero de objetivos, se debe contar como minimo con igual
nimero de instrumentos. Asi, Tinbergen (citado en Maneschi, 1976), sostiene que si el
numero de objetivos es mayor que el numero de instrumentos, el modelo de politica estara
sobre-determinado. Por el contrario, si el nimero de instrumentos es mayor que el nimero
de objetivos, el modelo de politica estara sub-determinado y existird un nimero infinito de
combinaciones de valores para los instrumentos que puedan alcanzar las metas inicialmente
establecidas.

De esta manera, es posible observar que los objetivos de politica econdémica
perseguidos por el Banco Central de la Republica Argentina en este periodo eran cuatro.
Sin embargo, segiin lo anunciado por dicha institucion en su Informe de Politica Monetaria
(octubre 2016:65), el instrumento que iba a utilizar para alcanzar las metas propuestas era
la tasa de interés. De este modo, no se cumplia con la anteriormente mencionada ‘regla’ de
Tinbergen (1952).
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Objetivos Instrumentos

Tasa de interés

No esta explicitado
No esta explicitado
No esta explicitado

Promover la estabilidad monetaria
Promover la estabilidad financiera
Promover el empleo

Promover el desarrollo econémico
con equidad social

PO
el

Por ultimo, con respecto al grado de autonomia operativa de la autoridad monetaria,
resulta importante destacar el episodio ocurrido el 28 de diciembre de 2017. En dicha
oportunidad, se realizd una conferencia de prensa con Federico Sturzenegger (Presidente
del BCRA), Marcos Pena (Jefe de Gabinete), Nicolas Dujovne (Ministro de Hacienda) y
Luis Caputo (Ministro de Finanzas). El objetivo de la misma fue anunciar la modificacion
de la meta de inflacion del afio 2018, que pasé del rango 8-12% al 15%.

Desde el comienzo, esta situacion fue interpretada por diversos agentes del mercado
como un avance de la figura del Jefe de Gabinete y de las carteras de Hacienda y Finanzas,
sobre la independencia del Banco Central. Como indica la primera condiciéon aqui
analizada, la firmeza al momento de mantener a la autoridad monetaria independiente de las
presiones del poder ejecutivo, es de vital importancia. En palabras de Sturzenegger
(2019:30): “Muchos paises experimentan diferencias en relacion con sus metas (Colombia,
por ejemplo, sostuvo desviaciones por 6 afios consecutivos), particularmente durante los
episodios de desinflacion. Sin embargo, las metas funcionan como un ancla de
expectativas, independientemente de si se logran o no”.

De este modo, la conferencia del 28 de diciembre de 2017, puso en duda la
credibilidad que se habia intentado construir en torno al BCRA, un aspecto que resulta
fundamental para el proposito de anclar las expectativas de inflacion. Esto se vio reflejado
en diversas variables economicas. Sturzenegger sostuvo que (2019 : 31): “El dolar se
deprecié nuevamente” y “Las expectativas de inflacion para 2018 que se ubicaron a fines
de 2017 en 17,4%, saltaron en enero a 19,4%, un aumento mayor que el de los 14 meses
anteriores combinados. (...) La pérdida de credibilidad se habia convertido en un shock
permanente”.

Contemplando lo mencionado anteriormente, es posible afirmar que esta
pre-condicion considerada fundamental para aplicar un esquema de inflation targeting, no
se cumplié desde el momento inicial en que se implemento6 el modelo, particularmente en
cuanto a lo que refiere a establecer la estabilidad monetaria como objetivo primordial del
Banco Central. A su vez, en lo que concierne a la autonomia operativa de la autoridad
monetaria, desde el comienzo se hizo hincapié en la importancia de la credibilidad pero,
luego de la conferencia del 28 de diciembre de 2017, la confianza de los agentes
economicos se vio dafiada. Asi, la fortaleza institucional del Banco Central y su
independencia parecen ser clave en la determinacion del éxito del esquema.

El segundo elemento consiste en:

2. Metas cuantitativas explicitas para la inflacion.
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Segun este elemento, el Banco Central se debe imponer un cierto objetivo de
inflacion para ser logrado en determinado plazo. De este modo, al adoptar el régimen de
metas de inflacion, el BCRA oficializé un rango objetivo de inflacién decreciente en el
tiempo que, segun lo establecido en el Informe de Politica Monetaria (octubre 2016), se
trataria de: “entre 12% y 17% para 2017, entre 8% y 12% para 2018, y 5% a partir de
20197 (p.64).

Metas de inflacion

20,00%

15,00%

10,00%

Var % ia

5,00% 5

0,00%

Elaboracion propia en base al Banco Central de la Republica Argentina.

Si bien es posible afirmar que se cumplioé con esta condicion previa al momento de
implementar el modelo de Inflation Targeting, lo cierto es que las metas no fueron
alcanzadas en el plazo previsto. Esto socavd la credibilidad en el esquema, lo que a su vez
se vio reflejado en los meses siguientes en los datos arrojados por el Relevamiento de
Expectativas de Mercado que elabora el BCRA.

Expectativas de inflacion anual
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Elaboracion propia en base al Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA.

Es importante destacar que las expectativas de inflacion disminuyeron casi
constantemente durante la vigencia del régimen de inflation targeting, sefialando que los
agentes del mercado esperaban desinflacion en el futuro. Sin embargo, también es cierto
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que dichas expectativas siempre se mantuvieron por encima de las metas fijadas por el
Banco Central.

Como se puede observar en el grafico a continuacion, la inflacion real al finalizar el
periodo, distaba en gran magnitud de la que habia proyectado la autoridad monetaria en el
esquema original.

Inflacion proyectada Vs.Inflacion real

== Proyectada == Real
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Elaboracion propia en base al INDEC y al Banco Central de la Reptblica Argentina.
El tercer elemento consiste en:

3. Rendicion de cuentas del banco central en cuanto al logro del objetivo de
inflacion, principalmente mediante el requisito de una alta transparencia en
la estrategia e implementacion de la politica.

Con respecto a esta pre-condicion, en el Informe de Politica Monetaria (mayo, 2016
: 34), el Banco Central de la Republica Argentina anunci6 la adopcion de varias medidas
con el objetivo de mejorar la comunicacion. En primer lugar, se comenzaron a emitir
“comunicados semanales para acompaiar los resultados de la licitacion de LEBAC los dias
martes”. En segundo lugar, empezaron a publicarse “comunicados més extensos de politica
monetaria los martes posteriores a la publicacion del indice de precios mas relevante
seguido por la institucion — que hasta la publicacion de un nuevo indice por parte de
INDEC sera el de la Ciudad de Buenos Aires—”. En tercer lugar, el Banco Central de la
Republica Argentina comenzo a publicar Informes de Politica Monetaria, “con el objetivo
de explicar al publico su percepcion de la dinamica inflacionaria asi como las razones de
sus decisiones de politica monetaria”.

Por otro lado, en el Informe de Politica Monetaria (octubre, 2016 : 78), el BCRA
anuncio también la conformacion de un Consejo de Politica Monetaria, encargado de
decidir la tasa de interés de referencia, detallando su composicion y el cronograma de sus
reuniones. El mismo estaria integrado por el Presidente, el Vicepresidente, el
Vicepresidente Segundo, el Gerente General, el Subgerente General de Investigaciones
Economicas y el Subgerente General de Operaciones del BCRA. Se anuncié que las
reuniones se harian semanalmente.

Por ultimo, en el Informe de Politica Monetaria (mayo, 2016 : 35), se afirma que en
un esquema de Metas de Inflacion, la comunicacién de la politica monetaria es un
instrumento fundamental “para reforzar la transparencia de la autoridad monetaria y anclar
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las expectativas de los agentes econdmicos en la meta de inflacion”. Por este motivo es que
el equipo econdomico del Banco Central impulsé los mecanismos ya mencionados, para
cumplir con la tercera precondicion necesaria para la implementacion del esquema.

Fl cuarto elemento consiste en:

4. Definicion de la politica a partir de una evaluacion prospectiva de las
presiones inflacionarias, basada en una amplia variedad de informacion.

Un aspecto crucial para la eficacia de cualquier politica monetaria orientada a
perseguir la estabilidad economica, es la adecuada evaluacién previa de las presiones
inflacionarias. En este contexto, resulta pertinente analizar si el gobierno argentino realizo
un analisis exhaustivo de las mismas, antes de implementar el esquema de IT.

Segun la teoria expuesta, la adopcidon de un esquema de metas de inflacion requiere
una comprension profunda y detallada de las dindmicas inflacionarias existentes y sus
posibles trayectorias futuras. Esto incluye una evaluacién de los factores que afectan la
inflacion, asi como un andlisis de las herramientas y politicas necesarias para controlarlos.

Una de las criticas que ha recibido el equipo econdémico de Mauricio Macri, fue que
al asumir en el gobierno no proporcionaron informacion clara y precisa de la situacion
econdmica heredada. Este vacio informativo no contribuy6 a que la ciudadania posea una
comprension completa de las condiciones preexistentes.

En cuanto a la implementacion del esquema de Metas de Inflacion, cabe preguntarse
si existe la posibilidad de que no se haya realizado un analisis previo integro acerca de la
adecuacion del mismo para el contexto atravesado por la Argentina en ese momento. En la
presentacion oficial del esquema, en la conferencia de prensa brindada por Federico
Sturzenegger en el mes de septiembre de 2016, los puntos que se abordaron fueron: coémo
funcionan las metas de inflacion, la transicion hacia el esquema, la implementacion y el uso
de los instrumentos, y finalmente las metas anunciadas para los afios siguientes. En esta
oportunidad, tampoco se menciond nada acerca de las causas de la inflacion.

Por otro lado, cabe destacar, que los Informes de Politica Monetaria elaborados por
el Banco Central de la Republica Argentina a partir de 2016, dan cuenta de que se estudid
la implementacion del esquema de Inflation Targeting en una amplia variedad de paises
como Australia, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Corea del Sur, Ghana, Guatemala,
Hungria, Indonesia, Islandia, Israel, México, Noruega, Nueva Zelanda, Perti, Reino Unido,
Rumania, Serbia, Sudafrica, Suecia, Tailandia, Turquia, entre otros. Sturzenegger (2019 :
49) afirmo que: “los paises implementaron Metas de Inflacion o un camino hacia las Metas
de Inflacién a tasas de inflacion similares a las de Argentina” y que “el camino de
desinflacion en este caso estaba muy en linea con la experiencia internacional”.

Para concluir, como se mencioné anteriormente, la aplicaciéon del esquema de
Inflation Targeting requiere no solo una evaluacion detallada de los factores que la
originan, sino también una estrategia integral para abordarlos. Si bien el equipo econémico
manifestd haber estudiado y analizado la implementacion de este esquema en otros paises y
contextos, una de las criticas hacia el Banco Central podria sugerir que, aunque se presento
el esquema de metas de inflacion con claridad en cuanto a su funcionamiento, no se
comunicaron suficientemente las causas fundamentales de la inflacion ni las razones detras
de la eleccion de este esquema en especifico.
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6. Resultados de la investigacion

En el presente trabajo, se ha repasado en qué consiste el modelo de Metas de
Inflacidon para la teoria econdmica. Luego, se presentaron las precondiciones consideradas
necesarias para que, al aplicar el esquema, el mismo no se desvie de sus objetivos iniciales.
Por ultimo, la tarea central de la investigacion consistio en analizar si estaban dados dichos
elementos en la Argentina, en el afio 2016, cuando el modelo se puso en practica.

Asi, como resultado de la investigacion, es posible descomponer en varias causas el
abandono del programa de Metas de Inflacion.

En primer lugar, no estaban dadas las condiciones necesarias para garantizar el éxito
del esquema de metas de inflacion en materia de estabilizacion del nivel de precios. El
mismo Sturzenegger (2019 : 40), algunos meses después de haber dejado la presidencia del
Banco Central de la Reptblica Argentina, afirm6 que “el programa inflacionario no fue
excesivamente ambicioso, sino que no se cumplieron las precondiciones institucionales
(...)”. Es probable que esto explique parte de las causas que luego generaron la desviacion
de las metas originales del plan. Ademas, las fuertes distorsiones preexistentes de precios
relativos, jugaron un papel fundamental en la continuidad de los desequilibrios monetarios.

En segundo lugar, la falta de cumplimiento de las metas deteriord la confianza y
generd que se pusiera en tela de juicio la viabilidad del plan a largo plazo. Asimismo, la
imposicion de metas -quizd- demasiado ambiciosas en un entorno de atraso cambiario y
precios reprimidos, contribuy6 al escepticismo de los agentes econdmicos.

Por tultimo, la falta de independencia del Banco Central, evidenciada en su carta
orgénica, llevd a un accionar del equipo econdomico que debilitd atin mas el esquema, hasta
conducirlo a su colapso.
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7. Conclusiones

Segun Frederic S. Mishkin (2001 : 05): “Las metas de inflacion han sido un éxito en
los paises que las han adoptado”. Ademas, en el Informe de Politica Monetaria (mayo 2016
: 40) del Banco Central de la Republica Argentina, se afirma que “en general, en los paises
que lo adoptaron, la literatura empirica documenta una menor inflacion y volatilidad de los
precios y también, en menor medida, una menor volatilidad del crecimiento”. Sin embargo,
la experiencia argentina durante el periodo de 2016 a 2019 presenta una excepcion
significativa, en la que las metas de inflacion no lograron los objetivos planteados.

Este trabajo no pretende ofrecer un veredicto final acerca de si la implementacion
del esquema de Metas de Inflacion podria ser una solucion efectiva a la inestabilidad
monetaria de la Argentina. Por el contrario, se ha buscado poner en el centro del debate a
las caracteristicas consideradas por parte de la literatura académica como precondiciones
esenciales para su implementacion.

La experiencia argentina con las Metas de Inflacion ofrece importantes lecciones
para futuras implementaciones de regimenes de politica monetaria. Los desafios
encontrados destacan la necesidad de cumplir con las precondiciones institucionales y
econdmicas antes de adoptar esquemas como éste para combatir la inflacion. El analisis
sugiere que la combinacion de errores en la implementacion y un entorno macroeconémico
inadecuado resultdé en la ineficacia del régimen. A partir de esta experiencia, es
fundamental considerar estos factores para el disefio futuro de politicas monetarias
sostenibles a largo plazo.
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