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RESUMEN TECNICO

El presente trabajo analiza el proceso de divergencia ocurrido entre Argentina, Australia y Nueva
Zelanda en el siglo XXI en cuanto al nivel de ingreso por habitante, con un enfoque en el impacto de las
politicas econdémicas sobre el crecimiento y la competitividad. La relevancia de este estudio radica en
identificar factores y estrategias que puedan contribuir a mejorar la competitividad de la economia
argentina a partir del analisis de las politicas exitosas implementadas en Australia y Nueva Zelanda.

El objetivo principal es clarificar las caracteristicas de las politicas que han generado diferencias en el
crecimiento econdmico de estos paises, a pesar de compartir similitudes en la dotacion de recursos
naturales y ventajas comparativas en su explotacion. Se examinan las politicas de apertura comercial, el
manejo del tipo de cambio y el enfoque fiscal, y su impacto en el desempefio macroeconémico de cada
nacion.

La metodologia utilizada es un enfoque comparativo basado en el analisis de fuentes secundarias,
incluyendo datos economicos, documentos gubernamentales y estudios previos. Ademas, se integran
teorias economicas relevantes como marco conceptual para evaluar la evolucion de las politicas y su
impacto en la balanza de pagos, el crecimiento econémico y la estabilidad macroeconémica.

Los resultados del estudio explican el atraso relativo de la economia argentina, atribuido a la inflacion
cronica derivada de una politica fiscal desequilibrada, la inestabilidad cambiaria y las distorsiones
inducidas en los mercados de bienes y capitales. Se concluye que la volatilidad en la formulacién y
aplicacion de politicas econdmicas en Argentina ha deteriorado la confianza de los agentes econdmicos
y obstaculizado la inversion. En contraste, Australia y Nueva Zelanda han logrado estabilidad y
crecimiento mediante politicas fiscales responsables, apertura comercial y flexibilidad cambiaria,
sirviendo como referencia para potenciales reformas en Argentina.

Palabras Clave: Politica econémica, Crecimiento, Analisis econdmico comparativo.
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Marco Tedrico

Al ser la investigacion sobre la divergencia econdomica entre Argentina, Australia y Nueva Zelanda una
investigacion empirica, requiere un marco conceptual breve, pero sélido, que permita comprender las
diferencias en las politicas adoptadas por estos paises y las implicancias en su evolucion econémica a lo
largo del periodo analizado. Asi, a continuacion, definimos algunos conceptos clave que se utilizaran a
lo largo del trabajo.

En primer lugar, el proteccionismo surge como una estrategia clave para comprender la evolucion de las
economias. Segun Krugman (2018), Economia Internacional, este se define como el conjunto de
medidas implementadas por los gobiernos para proteger las industrias nacionales de la competencia
extranjera mediante la limitacion de importaciones y el subsidio a las exportaciones. En contraste, el
librecambismo, caracterizado por la no intervencion estatal en el comercio internacional, fomenta
mercados abiertos y competitivos, postura que ha marcado las politicas comerciales de Australia y
Nueva Zelanda en sus etapas de apertura. Estas dos posturas opuestas han moldeado las decisiones de
politica econdémica de los paises analizados y explican parte de las diferencias en su desempefio.

Otro concepto fundamental es el de ventajas comparativas, propuesto por David Ricardo (1817), el cual
sostiene que un pais tiene ventajas comparativas en la produccion de un bien si el costo de oportunidad
en la produccion de este bien en términos de otros bienes es inferior en este pais de lo que lo es en otros
paises. Concluye que los paises se benefician al especializarse en la produccion de aquello en lo que son
mas eficientes.

La evolucion de las politicas econdmicas también puede analizarse desde la perspectiva del manejo del
tipo de cambio real, definido por Krugman (2018) como una medida del precio relativo de bienes y
servicios entre paises. Este indicador resulta clave para evaluar como los distintos regimenes cambiarios,
desde el tipo de cambio fijo hasta el flotante, han impactado en la competitividad y la estabilidad
econdmica de estos paises. En este sentido, el concepto de la trinidad imposible, o "trilema de la
economia internacional", es crucial para entender las limitaciones de politica econdmica. Este trilema
establece que un pais no puede, simultineamente, mantener un tipo de cambio fijo, una politica
monetaria independiente y la libre movilidad de capitales.

Ademas, resultan especialmente relevantes las teorias sobre la politica monetaria desarrolladas por Finn
E. Kydland y Edward C. Prescott, quienes destacaron la importancia de evitar la inconsistencia temporal
y lanecesidad de utilizar reglas en vez de medidas discrecionales para el manejo de la politica monetaria.
Seglin estos autores, la discrecionalidad en la politica monetaria tiende a generar problemas de
credibilidad, ya que las decisiones de corto plazo pueden contradecir los objetivos de largo plazo, lo que
induce a los agentes econdmicos a desconfiar de las autoridades monetarias. Para mitigar este problema,
proponen el uso de reglas claras y predecibles, en lugar de politicas discrecionales.

Por otro lado, es relevante introducirse en los conceptos de contraciclicidad y prociclicidad de las
politicas. Una politica contraciclica efectiva implicaria ahorrar durante los periodos de expansion
econdmica para acumular reservas fiscales y utilizarlas en momentos de recesion. Este enfoque permite
sostener el gasto publico e incentivar la demanda para estabilizar la economia durante las recesiones,
reduciendo la dependencia de fuentes de financiamiento externas o la emision monetaria. (CIPPEC,
2008, p. 75)
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Asimismo, la balanza de pagos, explicado por Krugman (1991) entendida como el registro de todas las
transacciones econdmicas entre residentes y no residentes de un pais en un periodo determinado, permite
identificar desequilibrios estructurales en la economia.

Este marco tedrico ofrece una base solida para analizar como las decisiones en politica econémica han
influido en las trayectorias divergentes de los paises estudiados. Explorar las interacciones entre politica
fiscal, cambiaria, monetaria y comercial, en conjunto con factores institucionales, permitira comprender
mejor las razones detras de las marcadas diferencias en el desempefio economico de estos paises.

Introduccion

Uno de los grandes cuestionamientos que se les hace a los paises latinoamericanos en cuanto a la
evolucion de sus economias en las tltimas décadas es el de no haber alcanzado el nivel de ingreso per
capita que tienen paises similares de otras regiones del mundo. Particularmente, el caso argentino es el
mas controversial, ya que el punto de partida de Argentina es el mismo o incluso uno mejor que el de
muchos de esos paises. El presente trabajo se apoya en dicho caso y elige como paises comparables, por
motivos que iremos nombrando, a los dos mayores paises de Oceania. A pesar de compartir ciertas
similitudes, como una dotacion abundante de recursos naturales, una estructura productiva que se basa
en ventajas comparativas en sectores primarios y la posesion de extensos territorios con una cantidad de
habitantes relativamente reducida; la performance econémica de Argentina a lo largo del ultimo siglo
ha sido muy diferente a la de Australia y Nueva Zelanda. El trabajo tiene como objetivo analizar en
rasgos generales las razones de esta divergencia, centrando la atencion en las diferencias en las politicas
economicas adoptadas por estos paises a lo largo del tiempo.

1. ;Por qué estos 3 paises?

Como ya se menciond, los tres paises en andlisis tienen caracteristicas que les ha permitido
especializarse en la produccion y exportacion de productos primarios, tales como productos
agropecuarios, minerales y forestales. Esas caracteristicas les han otorgado ventajas comparativas en
sectores especificos de la economia, que han sido determinantes para su crecimiento en el largo plazo.
En el caso de Argentina, los recursos naturales, especialmente la tierra agricola, han sido la base de su
economia desde la época colonial. El pais ha sido un productor importante de cereales, carne y, en menor
medida, de minerales y energia. Por su parte, Australia y Nueva Zelanda también han aprovechado sus
vastos recursos naturales para especializarse en la produccion de productos primarios, con Australia
destacandose en la mineria de metales como el hierro y el oro, y Nueva Zelanda en productos lacteos,
carne y madera.

Como resultado, los tres paises presentan una alta concentracion de sus exportaciones en productos
primarios, aunque con algunas diferencias en la composicion de dichas exportaciones. Podemos ver esto
con claridad si analizamos la composicion de las exportaciones de cada uno de los 3 paises, dejando de
lado la comercializacion de servicios.
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Grafico 1.1. Composicion de las exportaciones brutas de bienes de Argentina. Fuente: Growth Lab,
Harvard.

Si bien Argentina redujo considerablemente la dependencia al sector agropecuario, en la actualidad sigue
explicando mas de la mitad de sus exportaciones.
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Grafico 1.2. Composicion de las exportaciones brutas de bienes de Australia. Fuente: Growth Lab,
Harvard.
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Australia, por otro lado, experimentd un boom de mineria, y asi ese sector desplazo con el tiempo al
agropecuario como el mayor exportador. Ambos sectores combinados explican mas del 80% de las
exportaciones australianas de bienes.

Composicion de las exportaciones de bienes
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Griéfico 1.3. Composicion de las exportaciones brutas de bienes de Nueva Zelanda. Fuente: Growth
Lab, Harvard.

Por ultimo, se puede observar que en Nueva Zelanda el sector agropecuario siempre domind
ampliamente al resto de los sectores en materia de exportaciones, al igual que en Argentina.

Con respecto a las importaciones, y como contrapartida de las ventajas comparativas con las que cuentan
estos paises, la composicion de estas siempre estuvo explicada ampliamente por manufacturas de origen
industrial.
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Grafico 1.4. Composicion de las importaciones brutas de bienes de Argentina. Fuente: Growth Lab,
Harvard.
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Grafico 1.5. Composicion de las importaciones brutas de bienes de Australia. Fuente: Growth Lab,
Harvard.
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Grafico 1.6. Composicion de las importaciones brutas de bienes de Nueva Zelanda. Fuente: Growth
Lab, Harvard.

Esto nos permite deducir de manera temprana que ninguno de los paises en analisis logro, con las
politicas que veremos a lo largo del trabajo, desarrollar una industria sustitutiva de importaciones.

2. La divergencia del ingreso per capita

Si bien Argentina, Australia y Nueva Zelanda compartieron en sus primeros afios una trayectoria
econdmica relativamente similar, la divergencia en el nivel de ingreso per capita comenz6 a marcarse a
partir de la década de 1930. Este proceso se profundizo con las crisis econdmicas argentinas que, como
se vera a lo largo del estudio, comenzaron a ser mas frecuentes y severas a partir de los afios 70.
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PIB per capita (ajustado por PPA)
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Grafico 2.1. PIB per capita ajustado por Paridad de Poder Adquisitivo (PPA), medido en dolares
constantes del afio 2011. Fuente: Maddison Project Database.

Cabe mencionar que, como puede observarse en el grafico 2.1, también se ha dado otro proceso de
divergencia, mucho mas atenuado, entre Australia y Nueva Zelanda a partir de los 70. Sin embargo, este
proceso excede los limites del presente trabajo, ya que su foco esta puesto en Argentina.

Otra forma de exhibir el proceso de divergencia con respecto a Argentina es analizando qué porcentaje
del ingreso per capita australiano y neozelandés ha representado el argentino a lo largo del periodo
analizado.
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Griéfico 2.2. Ratios de PIB per cépita ajustado por Paridad de Poder Adquisitivo (PPA), medido en
dolares constantes del afio 2011. Fuente: Maddison Project Database.

Al comenzar el periodo analizado, el ingreso per capita argentino representaba mas del 80% del de
ambos paises oceanicos. En la actualidad, el mismo ratio es menor a 50% para el caso de Nueva Zelanda
y de 35% para el caso de Australia.

3. La calidad institucional y la libertad econémica como factores de divergencia

Si bien hay factores tanto idiosincrasicos, globales, culturales e historicos que también podrian explicar
este proceso divergente, esta tesis se limitara a abordar los factores que estén contemplados dentro de la
esfera de la politica econdmica.

En este sentido, se buscara argumentar que las economias oceanicas han mantenido, en primer lugar,
una mayor calidad de las instituciones econdémicas a lo largo del tiempo, lo que les ha permitido tener
economias mas estables y resilientes frente a crisis externas e internas.

En segundo lugar, y teniendo en cuenta que, como se demostrard a lo largo del trabajo, tanto Australia
como Nueva Zelanda pasaron por periodos de intervencionismo y proteccionismo, también se buscara
argumentar que estos dos paises han contado en general con niveles de libertad econémica y apertura
significativamente mayores a los de Argentina, cuestion que se profundizé con las reformas de
liberalizacion de los paises oceanicos a partir de los afios 80.

Como podremos ver, Argentina ha optado frecuentemente por politicas econdomicas mas
intervencionistas y proteccionistas, con un papel mas dominante de un Estado que ha tenido marcados
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problemas para financiarse. Se buscara entonces inferir que estas politicas han inducido una persistente
inestabilidad macroeconémica, manifestindose en crisis recurrentes y una desaceleracion del
crecimiento econdmico.

4. Divergencia en materia de politicas econémicas

4.1. Politica Fiscal

Por el lado de la politica fiscal, esta tesis se enfocara en realizar un analisis de la composicion de la
recaudacion, abordar la viabilidad de los niveles de déficit ptblico, su forma de financiarlos; y en los
capitulos siguientes nos referiremos a la influencia que ha tenido esto en la estabilidad macroeconémica
de los tres paises.

Para inferir la sustentabilidad fiscal de cada uno de los paises a lo largo del tiempo consideramos
importante sostenerse tanto en una variable flujo, como el resultado fiscal como porcentaje del PIB, y
en una variable stock, como la deuda publica como porcentaje del PIB.

Siguiendo el analisis comparativo, y tomando el promedio anual del resultado fiscal para cada década,
Argentina se ha caracterizado por tener déficits estructurales recurrentes durante todo el periodo
analizado, a excepcion de la primera década del siglo XXI. Australia y Nueva Zelanda, en cambio, han
tenido una politica fiscal mas cautelosa, incurriendo en déficits de menores magnitudes e incluso
logrando superavit en algunas décadas.

Resultado Fiscal (% del PIB)

Promedio anual

ﬁl\'\ﬂlrjﬂ'

1930s 1940s 1950s 1960s 1970s 1980s 1990s 2000s 2010s 2020-2023

® Australia mArgentina ENZ
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Grafico 4.1.1. Resultado fiscal como % del PIB, promedio anual por década. Fuente: Argentina -
Orlando Ferreres (1930-1960), Ministerio de Economia (1960-2023); Australia - Oficina de Presupuesto
del Parlamento (1953-2023); Nueva Zelanda - Tesoro de Nueva Zelanda (1972-2023).

Como consecuencia de lo anterior, la evolucion de la deuda publica en Argentina ha estado marcada por
dos crisis importantes en las Ultimas décadas, evidenciando una vulnerabilidad estructural que atin
persiste. Por otro lado, los paises oceanicos han mantenido niveles de deuda como porcentaje del PIB
relativamente bajos y estables, siendo que durante el periodo analizado el promedio ronda el 38,6% para
Nueva Zelanda 'y 27,7% para Australia, Argentina no solo presenta un nivel de endeudamiento altamente
volatil, sino que también significativamente mayor donde su promedio ronda el 63,2% de su producto.
Con la finalidad de reducir y estabilizar su nivel de deuda, se esperaria que el pais sudamericano
implemente una politica fiscal mas prudente, abocada en generar superavits fiscales futuros. Sin
embargo, como muestra el grafico 2.1, en los ultimos afios su desequilibrio fiscal se ha hecho atin mas
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Grafico 4.1.2. Deuda Publica Bruta como % del PIB. Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI).

Su irresponsabilidad fiscal ha obligado a Argentina a recurrir a reestructuraciones periddicas que
complican aun mas el acceso a los mercados de deuda. Este ciclo de déficit cronico y endeudamiento ha
creado un entorno econdémico inestable y ha restringido la capacidad del pais para financiar inversiones
de largo plazo, desalentando asi la entrada de capitales.

Australia, por su parte, ha adoptado una politica fiscal mas disciplinada que se traduce en déficits
moderados y en ocasiones superavits, sostenidos en una estructura de ingresos fiscales estable y un
enfoque de control en el gasto. Este enfoque ha sido clave para preservar la estabilidad macroeconémica
en medio de crisis globales, y ha permitido al pais acumular un nivel de deuda publica relativamente

10
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bajo, incluso en momentos en que el financiamiento ha sido necesario para enfrentar contingencias.
Australia ha gestionado su deuda publica de manera que asegura un menor costo de financiamiento,
apoyado en una reputacion de solvencia y en la confianza de los mercados internacionales. La
moderacion en el nivel de endeudamiento le otorga flexibilidad para responder ante crisis sin
comprometer su sostenibilidad fiscal, lo que a su vez ha facilitado la adopcion de politicas contraciclicas
que mitigan impactos de recesiones globales, como en la pandemia de COVID-19 o en la crisis
financiera de 2008.

Similar a Australia, Nueva Zelanda ha implementado una politica fiscal cautelosa. En 1994 se firmo6 un
“Acta de Responsabilidad Fiscal” que establecio un marco fiscal que enfatiza la sostenibilidad a largo
plazo y que ha mantenido la deuda publica en niveles bajos y manejables. Este esquema ha reducido
significativamente los costos de financiamiento, aumentando la credibilidad de Nueva Zelanda en los
mercados internacionales y permitiéndole responder de manera flexible a crisis externas. Ademas, la
disciplina fiscal ha generado un entorno que apoya la inversion y la innovacion, factores clave para el
crecimiento sostenido en un contexto de economia abierta y relativamente pequefa.

En cuanto a la composicion de los ingresos fiscales y del gasto publico, dejamos de lado en nuestro
analisis a Nueva Zelanda, ya que, al ser un pais unitario, la estructura de su recaudacion y gasto es
diferente a la de los Gobiernos Federales de Argentina y Australia, lo que la hace no directamente
comparable.
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Grafico 4.1.3. Recaudacion del Gobierno Nacional de Australia por tipo de impuesto. Fuente: Oficina
de Presupuesto del Parlamento
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Como ilustra el grafico 2.3, el sistema tributario australiano exhibe un disefio orientado a la
progresividad y a la estabilidad recaudatoria, fundamentado en impuestos sobre ingresos, utilidades y
ganancias de capital. Este esquema no solo refuerza la equidad distributiva al gravar con mayor
intensidad a los sectores de mayores ingresos, sino que también minimiza los efectos distorsivos sobre
el consumo y fomenta una dindmica econdmica interna mas robusta. Ademas, la concentracion de los
ingresos fiscales en fuentes directamente vinculadas al crecimiento econémico permite un disefio
contraciclico, que fortalece la sostenibilidad fiscal frente a fluctuaciones en el ciclo econémico.
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Grifico 4.1.4. Recaudacion del Gobierno Nacional de Argentina por tipo de impuesto. Fuente:
Ministerio de Economia de la Nacion.

En contraste, el sistema tributario argentino enfrenta multiples limitaciones estructurales derivadas de
su alta dependencia de impuestos indirectos, como el IVA, y de contribuciones a la seguridad social.
Este modelo tiene un marcado caracter regresivo, al imponer una carga tributaria desproporcionada
sobre los sectores de menores ingresos, que destinan la mayor parte de su renta al consumo. Asimismo,
el elevado peso de las contribuciones patronales y laborales, que se consideran dentro de la categoria de
Aportes y Contribuciones a la Seguridad Social desincentiva la formalizacion del empleo, restringiendo
la expansion de la base imponible y exacerbando la dualidad del mercado laboral.

Cabe destacar que los aportes y contribuciones a la seguridad social en Australia son infimos debido a
que su sistema previsional es mixto, y la mayoria de los aportes previsionales van a parar a fondos
privados de inversion, esquivando las arcas publicas. En Argentina, donde hay un sistema previsional
de reparto, los aportes terminan en su mayor parte financiando gasto publico corriente. Se puede
observar también que, en Australia, el Gobierno Nacional no presenta ingresos explicados por impuestos
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patrimoniales, mientras que en Argentina si. Este tipo de impuesto afecta directamente al ahorro y
acumulacion de capital, por lo que desincentiva la inversion y en consecuencia ralentizan el crecimiento.

Como permiten visualizar los graficos 4.1.5 y 4.1.6, la composicion del gasto primario nacional de
Australia no presenta distinciones relevantes con el de Argentina.

Composicion del Gasto primario - Australia
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Grafico 4.1.5. Composicion del gasto publico primario nacional de Australia. Fuente: Oficina de
Presupuesto del Parlamento.
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Composicion del Gasto Primario - Argentina
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Grafico 4.1.6. Composicion del gasto publico primario nacional de Argentina. Fuente: Ministerio de
Economia de la Nacion.

A modo de sintesis podemos decir que Australia y Argentina gastan cualitativamente igual, mientras
que su forma de financiar ese gasto es sustancialmente diferente.

4.2. Politica Cambiaria

Para explayarnos en la politica cambiaria y en las restantes, hemos optado por hacer un seguimiento
cronologico en detalle por pais debido a la gran cantidad de politicas aplicadas y cambios en las mismas
en el periodo bajo estudio.

4.2.1. Australia

A principios de la década de 1930, Australia implementd una politica de tipo de cambio fijo respecto a
la libra esterlina. En este periodo no implementd controles cambiarios significativos. Estos se
introdujeron por primera vez en 1939, inicialmente como una medida de emergencia en el contexto de
la Segunda Guerra Mundial. Los controles, disefiados para respaldar el régimen de tipo de cambio fijo,
prohibian todas las transacciones con moneda extranjera, a menos que fueran aprobadas o
especificamente exentas por las autoridades. Sin embargo, en la practica, las transacciones relacionadas
con el comercio y la mayoria de las transacciones corrientes generalmente se aprobaban, al igual que los
ingresos y la repatriacion de capitales por parte de inversores extranjeros. Por tanto, aunque el sistema
de control cambiario tenia el potencial de ser muy restrictivo, fue aplicado de manera mas permisiva.
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Sin cambios importantes entre medio, en 1971 se abandond la libra esterlina como moneda de referencia
para empezar a fijar el tipo de cambio con respecto al dolar estadounidense. Sin embargo, las rigideces
de dicho esquema generaban una preocupacion creciente en las autoridades, por eso en 1974 decidieron
atar el tipo de cambio a una canasta de monedas de algunos paises ponderada por el nivel de comercio
que tenian con Australia (dollar trade-weighted index - TWI); y en 1976 este “hard peg” (fijacion
nominal del tipo de cambio, sin variaciones preanunciadas) con respecto al TWI, que necesitaba
devaluaciones y revaluaciones discretas, se cambia por un “crawling peg” (variacion del tipo de cambio
de acuerdo a un esquema preanunciado).

Después de varios intentos de flexibilizacion del esquema cambiario, en 1983 Australia establecio un
tipo de cambio flotante que sobrevive hasta el dia de hoy. Esto se hizo junto con la abolicion de los
controles cambiarios y de capitales, que existian justamente para sostener el tipo de cambio que
determinaba el esquema. Seglin el Banco de Reserva australiano, la razon mas importante para flotar
fue la necesidad de tener mayor control sobre la oferta monetaria, haciéndola independiente de los saldos
en la balanza de pagos. Ademas, argumenta que el tipo de cambio flexible ha funcionado como un
amortiguador ante los shocks externos, permitiéndole a la economia absorberlos sin generar grandes
presiones inflacionarias o deflacionarias que solian darse con los regimenes anteriores. “Aunque se
hacian cambios discrecionales en el valor del dolar australiano con regimenes anteriores en respuesta a
estas presiones, era extremadamente dificil calibrar los ajustes para proveer un amortiguador ante los
shocks”. En palabras del Banco de Pagos Internacionales (BIS): “Por primera vez, el Banco de Reserva
pudo determinar las condiciones monetarias sin la distraccion de tener que esterilizar flujos volatiles de
capitales”. Desde 1983, ha habido periodos ocasionales de intervencion (flotacidn sucia), pero en ningiin
momento el Banco de Reserva de Australia ha buscado fijar efectivamente el tipo de cambio. Segun el
BIS: “Las presiones en el mercado de cambios que antes se apoyaban en la liquidez doméstica ahora lo
hacen en el tipo de cambio, y en momentos ha habido cambios bastante grandes en su cotizacion.
Muchos factores han influenciado en el tipo de cambio desde ese momento. Desde una perspectiva de
largo plazo, los términos de intercambio han sido particularmente importantes, dada la base exportadora
de Australia”.

4.2.2. Nueva Zelanda

A comienzos de 1938, Nueva Zelanda introdujo controles de cambio acompafiado con controles y un
sistema de licencias de importacion como respuesta a la salida de capitales y debilitamiento de las
reservas internacionales del Banco de la Reserva de Nueva Zelanda. Desde su introduccion, los controles
cambiarios en el pais han tenido distintos niveles de intensidad, dependiendo la situacion de la balanza
de pagos y el nivel de reservas internacionales. El punto maximo de intensidad fue en 1940, cuando se
establecid la obligacion para liquidar divisas en el BRNZ, ademas de imponer controles sobre las
remesas y sobre las tenencias de moneda extranjera (medida que, como se vera a continuacion, fue de
uso comun en Argentina a lo largo del periodo).

A principio de la década de 1950 el gobierno comenzd a relajar los controles cambiarios y de
importacion; aunque estas medidas volvian a endurecerse cuando la balanza de pagos se veia gravemente
empeorada, lo cual afectaba sobre el nivel de reservas internacionales debido al régimen de tipo de
cambio fijo. En la década de los 60, los controles se consolidaron.

Al igual que Australia, Nueva Zelanda mantuvo un tipo de cambio fijo con respecto a la libra esterlina
hasta 1971, cuando fij6 su moneda al dolar estadounidense. Como en ese momento el dolar
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estadounidense atravesaba una etapa de depreciacion, el dolar neozelandés comenzo6 a perder terreno
frente a otras monedas y se decidio desvincular la moneda local con el dolar estadounidense en 1973,
cuando el tipo de cambio comenzé a fijarse con respecto a una canasta de monedas, ponderada por
volumen de comercio. En ese mismo afio, Nueva Zelanda se convirtié en un miembro de la OCDE, se
le requirio suscribirse al codigo de liberalizacion de los movimientos de capital, que obligaba a los
miembros a levantar restricciones a las transacciones corrientes y transacciones de capital con el resto
del mundo.

Tras una mayor volatilidad de los términos de intercambio y de la inflacion (tanto de Nueva Zelanda
como del mundo), se puso en cuestionamiento la capacidad de mantener cierto equilibrio en las cuentas
externas a través de la discrecionalidad de las devaluaciones y revaluaciones que se hacian en este
régimen y por ello en 1979 se pasa de un “hard peg” aun “crawling peg”, también con respecto a esta
canasta de monedas. En 1982 se revierte el crawling peg en un contexto de controles de precios frente
a la escalada inflacionaria, y finalmente en 1985 Nueva Zelanda decide flotar su moneda, medida que
rige hasta el dia de hoy. Para Sullivan (2013), la flotacion cambiaria fue considerada crucial para permitir
un ajuste estructural que le de mayor competitividad a la economia neozelandesa y para mantener un
equilibrio en la balanza de pagos. En el momento previo al cambio de régimen, argumenta, el
razonamiento era que el tipo de cambio flexible le permitiria a la economia ajustarse ante shocks
externos via mecanismos de mercado. Segun el BRNZ (1986): “El proceso de ajuste estructural ...
probablemente sea mas costoso en términos de pérdida de empleo y actividad con un tipo de cambio fijo
que con uno flotante”.

4.2.3. Argentina

En noviembre de 1931 se impusieron por primera vez controles cambiarios, decretando que todas las
operaciones con divisas se podrian llevar a cabo s6lo en bancos autorizados, y obligando a los
exportadores a liquidar sus divisas. Ademas, los importadores debian solicitar las divisas necesarias a la
Comision de Control de Cambios, y estas serian entregadas segiin un orden de prioridad. Al comienzo
se intentaron aplicar junto con un tipo de cambio flotante, pero el gobierno terminé fijando el tipo de
cambio a partir de 1932, y a partir de alli se empezaron a establecer devaluaciones discrecionales.

En 1934, tras la preocupacion que habia generado la brecha entre la cotizacion del dolar oficial y el
ilegal, se produce una devaluacion y un desdoblamiento cambiario en “comercial” y “libre”, legalizando
lo que hasta el momento era considerado el mercado ilegal. En 1943, dada una fuerte entrada de capitales
en los afios anteriores, y un temor de las autoridades por la posibilidad de que estos fondos puedan salir
del pais abruptamente generando una fuerte inestabilidad cambiaria, se inauguran los controles de
capitales. Estos establecian la obligatoriedad de que los fondos entrantes permanezcan en los bancos por
un periodo de 90 dias. Este sistema de desdoblamiento funcion6, con variantes hasta 1955, cuando el
nuevo gobierno devalu6 fuertemente la moneda y suprimio los tipos de cambio multiples, estableciendo
un valor unico para el tipo de cambio oficial. Esto abria una etapa de liberalizacion gradual del mercado
de cambios, que culmind con el fin del desdoblamiento en 1959. Ademas, en 1955 se decreto la libre
movilidad internacional para todos los fondos y transferencias financieras que ingresaran al pais, que se
harian a través del mercado libre. A fines de 1958, el gobierno de Frondizi derog6 la obligatoriedad de
liquidar divisas y se removieron los obstaculos remanentes sobre los movimientos de capitales. Rigio,
hasta 1964, la liberacién cambiaria junto con un tipo de cambio flotante.
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Sin embargo, en ese mismo afio se vuelve a fijar el tipo de cambio, restaurando la obligatoriedad de
liquidar divisas de las exportaciones y ciertas restricciones a los movimientos de capitales, naciendo asi
otra vez un mercado paralelo de divisas. Ademas, comenzd a regir un crawling peg pasivo, es decir, no
seguia un ritmo preanunciado, sino que dependia del ritmo de emision monetaria y de la inflacion
internacional.

En 1967 se vuelve a liberar el mercado de cambios y capitales tras una fuerte devaluacion, pero
siguiendo un esquema de tipo de cambio fijo y dejando atras el crawling peg. La liberalizacion provoco
el desvanecimiento del mercado paralelo. En 1970, el crecimiento de la inflacién comenzo6 a generar
fuertes presiones sobre el tipo de cambio real y el gobierno se vi6 obligado a devaluar para no tener que
imponer controles cambiarios, pero en medio de una crisis politica y una corrida bancaria, la medida
pareci¢ insuficiente y se instaurd una forma de control de capitales: se requeria de una autorizacion del
BCRA para las inversiones y colocaciones en el exterior.

Tras la profundizacion de la salida de capitales y las tasas reales de interés siendo cada vez mas
negativas, en 1971 se reinstauran integralmente los controles de cambios. Se dividia el mercado
cambiario en uno oficial, con tipo de cambio fijo, y un mercado financiero, de flotacion sucia
inicialmente y de tipo de cambio fijo a partir de 1972. Los controles, sumado a la suspension que regia
de las importaciones, generaron la consolidacion de un mercado paralelo no reconocido legalmente. Este
régimen cambiario, que parecia constituir un hibrido de los anteriores, tenia una caracteristica particular:
como la inflacién era cercana al 40% anual y el tipo de cambio real se desmoronaba, el gobierno estaba
obligado a hacer devaluaciones encubiertas, que consistian en que cada vez una porcion mayor de las
exportaciones e importaciones se liquidaran a través del mercado financiero, que si bien tenia un tipo de
cambio que era menor al paralelo, era mucho mayor al del mercado oficial. Este régimen cambiario se
mantuvo hasta mediados de 1975.

Tras un fuerte crecimiento de la brecha cambiaria, que superaba el 150%, el gobierno peronista decidio
devaluar la moneda en marzo de 1975. En junio del mismo afio, se vio obligado a hacer otra devaluacion,
y a partir de julio se comenzaron a hacer devaluaciones frecuentes, ya que la inflacion interanual rozaba
el 300% y el tipo de cambio real se derrumbaba rapidamente después de cada devaluacion. A fines de
1975 se elimind el mercado comercial y todas las operaciones se hacian a través del mercado financiero,
lo que implico otra fuerte devaluacion.

En marzo de 1976, se reorganiz6 el mercado de cambios en dos por un lado el mercado oficial, por el
cual se liquidarian el 97% de las exportaciones y la totalidad de las importaciones; y por otro el mercado
libre, los movimientos de capitales y el 3% remanente de las exportaciones. El mercado libre, de
flotacion, absorbid en poco tiempo al paralelo. El mercado oficial, por otra parte, era de tipo de cambio
fijo, pero, nuevamente, se realizaban devaluaciones encubiertas aumentando la proporcion de divisas
comerciales que se liquidaban en el mercado libre.

Esa transferencia de operaciones entre los distintos mercados cambiarios concluyé en noviembre de
1976, cuando el régimen militar reunifico el mercado de cambios y comenz6 a regir otro crawling peg
pasivo. En un contexto de remonetizacion y recuperacion de la economia, se flexibilizé el control de
capitales en 1977 permitiendo giros de utilidades al exterior y la repatriacion de capitales; y elimino
restricciones para el pago de las importaciones, ya que un fuerte flujo de entrada de capitales estaba
deprimiendo el tipo de cambio real y preocupaba a las autoridades.
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En diciembre de 1978, las autoridades anunciaron un programa de integracion financiera con el mundo,
que incluia la liberalizacion de la entrada de capitales y un esquema de devaluaciones decrecientes (la
tablita) que especificaba la tasa diaria de devaluacion de enero a agosto de 1979. El esquema constituia
un crawling peg activo en el que la tasa de inflacion interna convergeria a la suma de la tasa de
devaluacion anunciada y la inflaciéon internacional. Sin embargo, como el plano fiscal no estaba
solucionado, la inflacion interna no se redujo como estaba programado en el esquema, por lo que el tipo
de cambio real comenzo6 a desmoronarse, llegando a un minimo historico. La administracion saliente
devalu6 por fuera de lo preanunciado en febrero de 1981 y la administraciéon entrante volvio a hacerlo
en abril, anunciando que la moneda se empezaria a devaluar discrecionalmente y con la frecuencia
necesaria para que no se deprima el tipo de cambio real; poniéndole fin al esquema de la tablita. En julio
se volvid a desdoblar el mercado de cambios, en uno comercial, con control cambiario, y otro libre. En
diciembre, con el cambio de administracion y la llegada del ministro Alemann, se liberaliza el mercado
cambiario y se establece un tipo de cambio de flotacion administrada. Pero por la crisis de Malvinas, el
régimen so6lo dur6 hasta junio de 1982, cuando las nuevas autoridades instauraron un tipo de cambio fijo
con devaluaciones periddicas, que sobrevivio la transicion a la democracia y duré hasta mediados de
1985. Es en junio de ese afio cuando se implementa el Plan Austral, que buscaba congelar la nominalidad
de la economia, por lo que el tipo de cambio quedo fijo y terminaron las devaluaciones periodicas. El
plan funciono inicialmente, pero la inflacion rebotd y el gobierno radical lanz6 el Plan Primavera, que,
en el plano cambiario, establecia un crawling peg de frecuencia semanal, que duraria hasta fines de
1989. A pesar del crawling peg, el tipo de cambio real estaba apreciandose y Alfonsin tuvo que entregar
anticipadamente el mando porque las reservas internacionales se estaban desplomando y el pais entraba
en una hiperinflacion.

La nueva administracién derogd instantdneamente los limites para la adquisicion de divisas. Y en
diciembre, el ministro Erman Gonzalez elimina los controles de cambio y libera el TC, y asi comienza
a regir, una vez mas, una flotaciéon cambiaria de administracion discrecional. En marzo de 1991
Domingo Cavallo toma el mando del ministerio de economia, y a partir del 1 de abril de 1991 entr6 en
vigor la Ley de Convertibilidad, que establecia un tipo de cambio fijo acompaiiado de la regla monetaria
que ya conocemos. Ademads, se derogd la obligacion de liquidar las divisas provenientes de las
exportaciones. Desde ese momento hasta fines del afio 2001, el pais no tuvo controles cambiarios ni de
movimientos de capital.

Tras la crisis en la balanza de pagos y las corridas cambiarias, en noviembre del 2001 se impusieron
controles de cambios sobre las transacciones externas, en diciembre crearon restricciones a la salida de
fondos del sistema bancario (corralito), y a inicios de 2002 se derogé la Ley de Convertibilidad.

Inicialmente, el gobierno de Duhalde desdoblé el mercado cambiario en uno oficial para las
transacciones comerciales y algunas financieras, a una paridad 40% mayor al de la convertibilidad, y
otro de flotacion libre para el resto. Sin embargo, el FMI anuncidé que no iniciaria ninguna negociacion
a menos que el gobierno liberara el mercado cambiario, por lo que el gobierno levanto los controles de
cambio liberalizo el tipo de cambio, yendo éste a una paridad 300% mayor a la de la convertibilidad.
Ademas, se pesificaron los contratos y los depdsitos para neutralizar la presion cambiaria que ejercian
los deudores en moneda extranjera. La necesidad de recomponer reservas trajo consigo la
reincorporacion de la obligatoriedad de liquidar divisas de las exportaciones, impuesta en junio por el
nuevo ministro Lavagna. Cuando se terminaron las presiones inflacionarias producto del overshooting
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el BCRA, que habia recuperado en efecto su rol activo en la politica monetaria y cambiaria, comenz6 a
comprar divisas para mantener un alto nivel de competitividad.

Durante el mandato de Néstor Kirchner el pais vivid una estabilidad cambiaria con un tipo de cambio
altamente competitivo en el contexto del régimen de flotacion mencionado. Hacia 2008 comienzan a
presentarse problemas de atraso cambiario producto de la aceleracion de la inflacion interna y empieza
a desvanecerse el superavit externo, lo que llevo al gobierno kirchnerista a imponer controles cambiarios
en el afio 2011, tras la reeleccion de la mandataria de aquel entonces. Inicialmente, los controles solo
consistian en la obligatoriedad de ser autorizado para adquirir divisas extranjeras para el ahorro personal.
En 2012, se extendieron al giro de utilidades al exterior y al pago de importaciones; se prohibid la
adquisicion de divisas para el ahorro personal, y se gravaron los consumos con tarjeta en el exterior. Los
controles lograron detener la “fuga” de divisas, pero provocaron el surgimiento de un mercado paralelo
y una brecha cambiaria. El tipo de cambio oficial se movia a discrecion, y en 2014 el gobierno se vio
obligado a hacer una fuerte devaluacion para mitigar la brecha con el tipo de cambio paralelo.

A pocos dias de tomar el mando, el gobierno de Macri liberalizé el mercado de cambios, pero tras el
episodio de sudden stop que comenzo6 en el afio 2018, los controles fueron restablecidos en agosto de
2019 y rigen hasta el dia de hoy.

4.2.4. Conclusion

La forma en la que Argentina, especialmente en las ultimas décadas, ha intentado manejar su politica
cambiaria, puede ser explicado dentro del marco del trilema de la trinidad imposible, con sus importantes
limitaciones. La persistencia de un déficit fiscal ha sido un rasgo muy recurrente de su economia,
financiado reiteradamente a través de la emision monetaria. Para intentar contener las consecuencias de
esto ultimo, el pais ha usado al tipo de cambio como la principal ancla nominal de la economia. Como
resultado, la historia econémica de Argentina estd marcada por episodios de devaluaciones abruptas
cuando las reservas con las que se busca sostener un tipo de cambio real excesivamente bajo caen a
niveles criticos, destruyendo la estabilidad cambiaria que el gobierno de turno intentaba preservar. En
otras palabras, el tipo de cambio en Argentina se ha usado para tratar de evitar las consecuencias de la
irresponsabilidad fiscal.

La combinacion de una politica monetaria constantemente expansiva con un tipo de cambio controlado
desemboca, inevitablemente, en crisis cambiarias.

Por su parte, tanto Nueva Zelanda como Australia, después de décadas de sostener esquemas de tipo de
cambio fijo y suftir las crisis de balanza de pagos que éste conllevaba, han elegido flotar su tipo de
cambio, lo que les ha permitido mantener una politica monetaria autonoma, dandole lugar a sus bancos
centrales para enfocarse en la estabilidad interna. El tipo de cambio flotante ha actuado como un
amortiguador ante los shocks externos.

Por otro lado, Argentina se ha distinguido por mantener en la mayor parte de su historia econémica
restricciones a la adquisicion de divisas y a la movilidad de capitales, lo que ha perpetuado muchas de
las distorsiones de su economia y dificultado su inserciéon en la economia mundial. El grafico 4.2,
muestra el promedio anual por década del indice Chinn-Ito para cada uno de los 3 paises desde 1970
hasta 2019. Este indice, elaborado por los economistas Shang-Jin Wei y Menzie D. Chinn, que utilizaron
datos del Fondo Monetario Internacional, mide el grado de apertura de la cuenta capital de un pais,
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siendo 1 la apertura total y 0 su cierre absoluto. Se puede apreciar la gran diferencia entre Argentina y
los paises oceanicos a partir de la década en la que estos realizaron las reformas de desregulacion
cambiaria y financiera.

Indice Chinn-Ito
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Grifico 4.2. Promedio anual por década del indice Chinn-Ito para cada uno de los 3 paises desde 1970
hasta 2019. Fuente: Portland State University.

4.3. Politica Monetaria
4.3.1. Australia

El Banco de Reserva de Australia se cre6 como entidad en 1912, pero bajo otro nombre: Commonwealth
Bank of Australia. Inicialmente fue un mero banco comercial de propiedad estatal que competia con los
bancos privados. Pero con el tiempo la legislacion le fue adjudicando funciones de un Banco Central.
En la Primera Guerra Mundial, el banco tuvo el rol de prestamista del Tesoro. En la década de los 20 se
le dio la facultad de emitir moneda, facultad que previamente era del Tesoro.

Hacia 1945, se firmo un acta que le daba al BRA objetivos explicitos de politica macroeconémica: i) La
estabilidad de la moneda, ii) El pleno empleo, y iii) La prosperidad y el bienestar econdémico. Esos
objetivos siguen escritos en una de las paredes del edificio del BRA hoy. Ademas, se le termind de
delegar funciones como los controles cambiarios y la regulacién bancaria.

En 1959, tras la decision de separar las funciones comerciales de las de banca central, la entidad se
separ6 en dos: el Banco de Reserva de Australia y la Corporacion Bancaria del Commonwealth.

El acta de 1945 le proveia al BRA el poder para determinar independientemente la politica monetaria.
Sin embargo, hasta los 80, el BRA actuaba como si no fuera independiente, ya que, debido a que
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Australia contaba con TC fijo, no tenia las herramientas de politica monetaria a su disposicion. Antes
de cambiar el régimen cambiario, la forma que tenia el BRA de influenciar en la politica monetaria era
cambiando las tasas de interés a la que financiaba al Tesoro. Otra forma era la determinacion de los
encajes bancarios, pero no era una herramienta efectiva dado el régimen cambiario. No fue hasta la
desregulacion bancaria de los 80, que liber6 las tasas de interés y el tipo de cambio, que el RBA gan¢ la
independencia efectiva. La reforma le dio el poder de realizar operaciones de mercado abierto, y por lo
tanto, la capacidad de determinar indirectamente la tasa de interés a corto plazo.

Antes de la reforma previamente mencionada, el RBA tenia metas de agregados monetarios que seguia
con poca efectividad, dado el régimen cambiario del momento. Pero en 1985 se abandonan y se
reemplazan por metas en indicadores varios, como la inflacion, el tipo de cambio, la balanza de pagos,
el desempleo y las tasas de interés. Tal enfoque fracasod para reducir la inflacion inicialmente, en el
contexto de una crisis cambiaria (1985/86) causada por un fuerte deterioro en los términos de
intercambio. Sin embargo, a finales de los afios 80 y principios de los 90, la desinflacion se abri6 puerta.
Segtin el FMI, la consolidacién fiscal de los afios 80, las altas tasas de interés de corto plazo, la apertura
comercial, la recuperacion de los términos de intercambio y la recesion de 1991 fueron los factores que
generaron el derrumbe en la inflacion. Cabe mencionar que, en ese momento, el tipo de cambio y la
balanza de pagos eran mas importantes que la inflacion para el BRA, siguiendo la crisis cambiaria de
1985/86. Se abrié un considerable debate publico sobre la efectividad de la politica monetaria para
controlar variables relativas al sector externo, y sonaba fuerte el argumento de que tales objetivos debian
ser perseguidos con reformas estructurales y con politica fiscal. Es decir, se le habian atribuido al BRA
objetivos que, de acuerdo a la teoria, no le competen. Siguiendo esta linea, en 1993 el BRA paso
oficialmente a un esquema de metas de inflacion de 2/3% promedio anual. Consideramos que la
adopcion de este esquema le dio una mayor preponderancia al primer objetivo de politica monetaria
(estabilidad de precios), dejando a los demas objetivos en un segundo plano.
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Grafico 4.3.1. Tasa de inflacion anual en Australia. Fuente: Reserve Bank of Australia (RBA).

Acorde al FMI, varios estudios empiricos y teéricos fundamentaron la decision del BRA de adoptar este
esquema. Estos estudios argumentaban que, a largo plazo, la politica monetaria sélo puede afectar a las
variables nominales y no tiene impacto sobre las reales. Otro estudio fue el que deriva del largo debate
de reglas versus discrecion, que establecia que los intentos para reducir el desempleo con inflacion
inesperada, aprovechandose de las rigideces de corto plazo en los salarios, le imprime un sesgo
inflacionario a la politica monetaria. Esto se debe a que, eventualmente, tales politicas son enteramente
anticipadas por los agentes econdmicos y, por ende, no logran reducir el desempleo, pero generan un
aumento en el nivel de precios. Hasta el dia de hoy, el esquema de metas de inflacion sigue vigente en
Australia.

Segun 2 de los estudios mas citados (Grilli and others, 1991; and Cukierman, 1992), el BRA es de los
bancos centrales mas independientes de la OCDE. Su independencia se fundamenta en varios factores:
1) el mandatario del BRA tiene un mandato de 8 afios, mientras que el ciclo electoral del parlamento
australiano es de 3; ii) el Acta del BRA lo obliga a velar por la estabilidad de la moneda; iii) el Acta
fortalece la posicion del BRA en caso de un desacuerdo con el gobierno en cuanto a la politica monetaria
o bancaria, ya que el gobierno, después de varios procedimientos, deberia contar con el apoyo de ambas
camaras del parlamento para imponerse (nunca se ha usado dicho procedimiento); y iv) el BRA tiene
control sobre el financiamiento monetario del déficit presupuestario. A su vez, el estudio no posiciona
al BRA en los primeros puestos (que ocupan Suiza, Alemania, EEUU) porque los miembros del
directorio tienen un mandato de 5 afios (8 en Alemania, 14 en EEUU); y porque el secretario del Tesoro
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tiene derecho a voto en el directorio, a diferencia de los bancos centrales de EEUU, Suiza, Portugal,
Espafia y Alemania, donde ningun funcionario gubernamental tiene lugar en el directorio.

4.3.2. Nueva Zelanda

Hasta 1934, afio en que se fundo el Banco de Reserva de Nueva Zelanda (en adelante BRNZ), el pais
oceanico no tenia Banco Central y la emision monetaria estaba a cargo de los bancos comerciales, que
emitian su propia moneda. El Acta de 1933 establecia que el objetivo del BRNZ era el control sobre la
circulacién monetaria y crediticia, con el fin de mantener y promocionar el bienestar y la soberania. El
acta también le daba un marco institucional a la convertibilidad cambiaria que regia en el pais,
requiriéndole al BRNZ que debia convertir los dolares neozelandeses por libras esterlinas acorde a la
demanda y que debia fijar el tipo de cambio al que se haria esa conversion. El Acta fue disefiada también
para limitar el poder de interferencia del gobierno en las decisiones del BRNZ, ya que era una institucion
semi privada, aunque su mayor accionista era la Corona. A pesar de lo mencionado, ningun funcionario
del gobierno tenia derecho a voto en las reuniones de los accionistas. La primera autoridad del Banco
debia ser recomendada por el directorio, que estaba a su vez compuesto por 7 miembros, de los cuales
4 eran elegidos por los accionistas. El gobierno no tenia vias formales para dirigir al Banco en ninguna
de sus areas de operacion. Ademas, el rol del BRNZ como prestamista del gobierno estaba limitado por
estatuto. Al igual que en Australia, dado el régimen cambiario de TC fijo, esta independencia era
meramente formal, porque el BRNZ seguia sin contar con las herramientas necesarias para poder hacer
politica monetaria de forma efectiva.

Inicialmente, el directorio del BRNZ resolvio que el gobierno debia ser quien determine la direccion
general de la politica cambiaria y monetaria, y la independencia del BRNZ debia limitarse a la
implementacion. Consecuentemente, en 1936 el secretario del Tesoro pasé a tener voto en el directorio
del BRNZ y se levantaron las restricciones al financiamiento del BRNZ al Tesoro. El Partido Laborista,
que habia ganado con una fuerte agenda reformista en 1935, uso el financiamiento del BRNZ para llevar
a cabo muchos gastos que eran parte de su agenda. El BRNZ tenia entonces tanta libertad operacional
como el gobierno de turno lo decidia. Esta relacion entre el gobierno y el BRNZ no cambié hasta
mediados de la década de los 80.

En 1950 se incluy6 por primera vez a la estabilidad de precios como un objetivo del Banco. Ademas, el
parlamento le quit6 el poder del ministro de finanzas para dirigir al Banco y se lo atribuy6 a si mismo.
Esto dificulto la direccion formal del BRNZ y le dio mayor transparencia. Sin embargo, este cambio fue
revertido y vuelto a hacer en numerosas ocasiones, debido a la alternancia de la mayoria legislativa entre
el Partido Nacional y el Laborista, siendo el primero el que abogaba por darle mayor independencia al
Banco. De todas formas, incluso cuando el Partido Nacional lograba hacer dicho cambio, el ministro de
Finanzas seguia a cargo de ciertas variables como el coeficiente de encaje bancario y del control de
cambios y capitales; por lo que la independencia efectiva del BRNZ practicamente no cambiaba.

Hacia fines de los 60, como en muchos otros paises, la inflacion se hacia mas alta y persistente en Nueva
Zelanda. Esto, junto con un mayor desempleo, provocd que a partir de los 80 las autoridades
neozelandesas se vieran obligadas a prestarle atencion a los postulados monetaristas acerca de que la
politica monetaria no tenia capacidad para afectar variables reales a largo plazo. En 1985, con la
desregulacion financiera y del mercado cambiario, el BRNZ gané independencia operativa, y comenzo
a usar herramientas indirectas que actuaban sobre la liquidez del sistema para afectar las tasas de interés.
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Grafico 4.3.2. Tasa de inflacion anual en Nueva Zelanda. Fuente: Reserve Bank of New Zealand

(RBNZ).

El Acta o PTA (Policy Target Agreement) del BRNZ de 1989, vigente hasta el dia de hoy, introdujo
importantes reformas que incrementaron su nivel de independencia. En este marco, se otorgé al BRNZ
la responsabilidad de formular e implementar politicas monetarias dirigidas a promover la estabilidad
del nivel general de precios, pasando a ser este el objetivo principal. EI gobierno retenia el control sobre
la politica econdmica en términos generales, pero le delegaba al BRNZ la responsabilidad operativa de
la gestion de la politica monetaria. EI Ministerio de Finanzas seguia designando al presidente del BRNZ,
pero el candidato debia ser previamente recomendado por el Directorio del banco. El Acta le provee al
ministro de Finanzas el poder para reformular temporalmente el objetivo de politica monetaria y
especificar uno diferente, sin embargo, esto nunca se ha hecho. También le permite al Ministerio
ordenarle al BRNZ la intervencion sobre el tipo de cambio e incluso fijarlo, sin embargo, si dicha
intervencion contradice el objetivo de estabilidad de precios; el presidente del BRNZ puede negarse. A
partir de 1990, el BRNZ comenz6 a utilizar un esquema de metas de inflacion al igual que Australia, y
este rige hasta el dia de hoy. Ademas, estas metas se determinan discrecionalmente en acuerdo entre el
ministro de Finanzas y el presidente del BRNZ, y se permiten desviaciones ocasionales asociados a
shocks directos sobre el nivel de precios, siempre y cuando las mismas sean transitorias.

Hubo consenso con respecto a implementar el esquema de metas en términos de bandas entre las cuales
debia situarse la tasa de variacion del nivel de precios. Al comienzo, las bandas se fijaron en el rango de
0-2%, y posteriormente el rango sufrié dos cambios: pasé a 0-3% en 1996 y a 1-3% en 2002.
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Por tltimo, la forma de instrumentacion del BRNZ sobre la politica monetaria establece un control
cuantitativo de la liquidez siendo esta la via para influir indirectamente sobre las tasas de interés a corto
plazo. Asi, envia sefiales sobre el stock monetario deseado, afectando también, de forma secundaria, al
tipo de cambio.

4.3.3. Argentina

El BCRA fue creado en el afio 1935 en respuesta a las recurrentes crisis financieras y externas por las
que habia pasado el pais hasta el momento. Se cre6 como una instituciéon mixta, de participacion estatal
y privada, y tenia como facultades la exclusividad de la emision de billetes y monedas, el control de la
cantidad de dinero y del crédito, la administracion de las reservas internacionales y la regulacion
bancaria. Las autoridades del BCRA eran su presidente y vicepresidente, que eran propuestos por el
presidente de la Nacion y tenian que pasar la aprobacion del Senado, y un directorio de 12 miembros.
En la Carta Organica se detallaron 4 objetivos: i) “Concentrar reservas suficientes para moderar las
consecuencias de la fluctuacion en las exportaciones y las inversiones de capitales extranjeros sobre la
moneda, el crédito y las actividades comerciales al fin de mantener el valor de la moneda”; ii) “Regular
la cantidad de crédito y los medios de pago, adaptandolos al volumen real de los negocios”; iii)
“Promover la liquidez y el buen funcionamiento del crédito bancario, y aplicar las disposiciones de
inspeccion, verificacion y régimen de los bancos establecidas en la ley de bancos; y iv) “Actuar como
agente financiero y consejero del gobierno en las operaciones de crédito externo o interno y en la emision
o atencion de los empréstitos publicos”. Como en ese momento el mercado cambiario estaba desdoblado
en uno comercial y otro libre, el BCRA contaba con las herramientas para hacer politica monetaria de
manera efectiva. Todas las herramientas convencionales estaban a su disposicion, a excepcion del
coeficiente de encaje bancario, que estaba fijado por ley. Las tasas de interés eran libres y el BCRA
buscaba influir sobre ellas indirectamente, controlando los agregados monetarios. Tras unos primeros
aflos exitosos, el comienzo de la Segunda Guerra Mundial significé un gran desafio para el BCRA,
porque generd grandes excedentes en nuestra balanza comercial. E1l BCRA gestion6 activamente para
tratar de esterilizar el producto de esos superavits, pero igualmente se desatd un leve proceso
inflacionario.

En 1946 se nacionaliza el BCRA, atribuyéndole el caracter de entidad autarquica nacional, lo que era
acorde a la direccion que se estaba tomando con los bancos centrales en muchos paises. Pero ademas,
se nacionalizaron los depdsitos bancarios. Esta medida implicaba que los bancos comerciales pasaban a
ser agentes del BCRA, ya que el encaje bancario paso a ser de 100%, y los bancos solo recibian una
comision por ejercer dicha funcion. A la hora de otorgar préstamos, los bancos comerciales podian
acudir a los redescuentos del BCRA o usar fondos propios. De esta forma, dejaba de existir la creacion
secundaria de dinero en Argentina. Por otro lado, se sumaron el crecimiento econdémico y el pleno
empleo como objetivos del BCRA, a los que se intent6 llegar mediante el control de la tasa de interés
nominal, que era artificialmente reducida, y mediante la selectividad del crédito a través de los
redescuentos. Este tltimo instrumento fue particularmente usado para promover el desarrollo del sector
industrial practicamente durante toda la etapa de industrializacion por sustitucion de importaciones, que
culmind recién en los 70.

En 1949 el BCRA pasaba a depender del Ministerio de Finanzas (luego Economia), de lo que resultaba
que el ministro y el subsecretario de este eran el presidente y el vicepresidente del BCRA. Se redujo
también el nimero de miembros del directorio y se flexibilizaron los limites que tenia el BCRA para
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darle adelantos al Gobierno Nacional. Siendo asi desarmada, practicamente por completo, la
independencia del BCRA. Vale aclarar que en los afios 40 Argentina comenzd a tener niveles de
inflacién muy superiores a los que tenia en las décadas anteriores.

En 1957, el gobierno de facto introdujo una serie de modificaciones. Primero, se dio marcha atras con
la nacionalizacion de los depositos. Adicionalmente, se le dio por primera vez al BCRA la potestad para
determinar el coeficiente de encaje bancario, sumandole otro instrumento de politica monetaria. Se
buscod darle también mayor autonomia sacandolo de la orbita del Ministerio de Economia. A los
objetivos del BCRA se les sumaron la “promocién del desarrollo ordenado del ahorro y la inversion” y
el “desarrollo ordenado y persistente del ingreso nacional”. Por otro lado, se volvieron a ampliar las
facultades del BCRA para dar adelantos al Gobierno. La década que sigui6 la realizacion de estas
reformas fue una con mayores niveles de inflacion, en la que la politica monetaria estaba limitada por
un escaso nivel de reservas internacionales y una gran necesidad del Gobierno Nacional de acudir al
BCRA para financiar desequilibrios fiscales.

Por la alta y persistente inflacion, en 1970 se pone en circulacion el Peso Ley 18.188, dando inicio a un
proceso de sucesivos cambios del signo monetario. Esto se hacia para reducir la escala nominal de la
economia, que crecia rapidamente con el tiempo.

Con la vuelta del peronismo en 1973, se volvio al esquema de nacionalizacion de los depdsitos
bancarios, aunque con modificaciones. También se nacionalizaron algunas entidades bancarias y se
modificé por cuarta vez la Carta Orgéanica del BCRA, modificando, entre otras cosas, el nimero de
integrantes del directorio.

En el contexto de una liberalizacion bancaria y financiera, en 1977 el nuevo régimen militar volvio al
esquema de depositos libres con encaje fraccionario, autorizando nuevamente a los bancos comerciales
a prestar parte de los depdsitos de sus clientes. En esta década los niveles de inflacion en Argentina
suben varios escalones mas, superando en muchos afios el 100% anual, y en el 75 y el 76, superando el
300%. El accionar del BCRA seguia limitado por los grandes desequilibrios fiscales.

El Plan Austral de 1985 volvid a cambiar el signo monetario, y junto con la desindexacion forzosa y los
controles de todos los precios de la economia, se cortd el financiamiento del BCRA al Tesoro. Pero
como los desequilibrios fiscales perduraron y la region tenia dificultades para conseguir financiamiento
externo tras la crisis de deuda, la medida no fue duradera. En este periodo, que termind con una
hiperinflacion, comenzé el llamado déficit cuasifiscal: tras las expansiones monetarias que se hacian
para financiar al Gobierno, el BCRA esterilizaba parte de ese dinero emitiendo titulos cuyos tenedores
eran los bancos y eran remunerados con capitalizacion de muy corto plazo. Esto culminé con el canje
forzoso que realizé la nueva administracion en 1989.

Con un giro rotundo, durante el gobierno de Menem se introdujeron grandes modificaciones en la Carta
Organica del BCRA a partir de 1991. En primer lugar, se le prohibi6 al BCRA financiar al Gobierno, en
cualquiera de sus tres niveles. Se eliminaron algunos de sus objetivos y el de preservar el valor de la
moneda paso a ser el principal, quedando los remanentes como secundarios. Sin embargo, como la ley
de convertibilidad fijaba el tipo de cambio y obligaba al BCRA a respaldar “al menos el 100%” de la
base monetaria, este perdio la capacidad para hacer politica monetaria de forma efectiva. Asi es como,
después de 50 afios, lo tnico que habia logrado terminar con la inflacion de forma sostenida fue una
drastica reforma que ataba de manos al BCRA.
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Grafico 4.3.3. Tasa de inflacion anual de Argentina. Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(INDEC)

Tras la crisis econdmica, el pais abandono en el 2002 la convertibilidad, y le volvia a entregar al BCRA
las herramientas para hacer politica monetaria. Inicialmente intervino contractivamente buscando evitar
mas saltos en el tipo de cambio, pero a partir de que se logro estabilizar la economia, lo empez6 a hacer
de modo expansivo por varios afios para mantener un alto tipo de cambio real. Esto ultimo, sumado a
los favorables términos de intercambio, redund6 naturalmente en una gran acumulacion de reservas
internacionales. Ademas, como la politica monetaria comenzo a estar alineada en un esquema de control
cuantitativo de los agregados monetarios, sujetos a una banda determinada por el mismo BCRA, este
lanz6 las LEBACS, letras que emitia para esterilizar los pesos resultantes de la politica monetaria
expansiva.

La fijacion del tipo de cambio en el 2011, a la que nos referimos anteriormente, sumado a la creciente
necesidad del Gobierno Nacional por obtener financiamiento del BCRA, ya que el superavit fiscal se
habia esfumado y el acceso a los mercados internacionales de deuda era muy limitado, le arrebat6 grados
de libertad a la politica monetaria.

A fines del afio 2015, la administracion entrante liberé el mercado cambiario. Ademas, poco tiempo
después logré que el pais recupere el acceso a los mercados internacionales de deuda. Esto le devolvio
las herramientas efectivas de politica monetaria al BCRA, aunque este siguid financiando al Tesoro, de
una forma mas limitada. A partir de 2017, se comenzo a implementar un esquema de metas de inflacion,
que tenia como objetivo llegar al 5% anual en el cuarto afio de gobierno (2019). El instrumento
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protagonista elegido por las nuevas autoridades del BCRA fue la tasa de interés, particularmente de las
LEBACS. Sin embargo, a fines del 2017 el poder ejecutivo presioné al BCRA para relajar las metas
establecidas, y tras una crisis cambiaria que se desaté en 2018, el esquema fue abandonado. Hacia el
final del mandato, el BCRA sigui6 usando la tasa de interés para controlar la inflacion, pero la elevada
volatilidad cambiaria y la necesidad del gobierno de volver a monetizar sus desequilibrios fiscales
impidieron que lo logre. Tras el triunfo electoral del peronismo en agosto de 2019, se acelero la salida
de capitales que se habia desatado tras la crisis de 2018, y el gobierno se vio obligado a restaurar el cepo
cambiario que rige hasta el dia de hoy, quitandole una vez mas al BCRA la posibilidad de ejercer de
manera efectiva el control sobre la politica monetaria.

4.3.4. Conclusion

En primer lugar, podemos observar que una de las distinciones mas importantes en la politica monetaria
de los paises oceanicos con respecto a la de Argentina ha sido la priorizacion de un s6lo objetivo, siendo
este la estabilidad en el nivel de precios, y dejando a los otros en un segundo plano. Como se menciono,
esta decision fue impulsada a partir de la difusion de los postulados monetaristas que se dio en los afios
70.

Otra distincion que contribuye es la independencia de la autoridad monetaria, no s6lo en el plano
politico, sino también a la hora de delegarle las herramientas para que pueda efectivamente alcanzar el
objetivo principal. Una de las caracteristicas que refleja esta distincion es la duracion del mandatario de
la autoridad monetaria en el cargo. Mientras que en Argentina la duracion promedio ha sido de 1,4 afios,
en Australia ha sido de 7,5 y en Nueva Zelanda de 6,9. Esto implica que, en Argentina, un presidente de
la Nacion suele gobernar con el paso de varios mandatarios del Banco Central, y por el contrario, en los
oceanicos, un mandatario del Banco Central suele ocupar su cargo con el pasar de varios jefes del Poder
Ejecutivo.

Adicionalmente, consideramos que la subordinacion de la politica monetaria a la fiscal y cambiaria,
originada en los desequilibrios fiscales y decisiones de fijacion del tipo de cambio, es lo que impide que
la autoridad monetaria cuente con la capacidad de realizar politica monetaria efectiva.

Como ultimo punto, vemos relevante la eleccion de las herramientas especificas elegidas para cumplir
con el objetivo de estabilidad en el nivel de precios. Australia y Nueva Zelanda han renunciado al control
directo de las tasas de interés, enfocandose en la manipulacion de los agregados monetarios, influyendo
asi indirectamente sobre ellas.

4.4. Politica de Comercio Exterior
4.4.1. Australia

Australia fue histoéricamente un exportador de materias primas, a punto de que, al comienzo del periodo
en andlisis, el producto que explicaba la mayor parte de sus exportaciones era la lana. Desde la primera
guerra mundial, el pais habia comenzado a impulsar el proteccionismo como politica de Estado por
primera vez en su historia. A partir de ese momento, los gobiernos habian comenzado a aumentar
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fuertemente los aranceles a las importaciones, medida que se consolidé llegada la segunda guerra
mundial.

En la década de los 50, siendo en el momento el proteccionismo una carta comun en la mayoria de los
paises occidentales, Australia lo profundizé con la aplicacion de restricciones cuantitativas a las
importaciones. Cabe mencionar que Australia no se adhiri6 a las reducciones multilaterales de aranceles
que comenzaron a hacer los paises desarrollados en los afios 50 y 60 tras el Acuerdo General sobre
Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), ya que los gobiernos australianos decidieron seguir
protegiendo a los sectores industriales de la economia.

Sin embargo, y tras 50 afios de politicas proteccionistas, en la década de 1960 Australia entr6 en un
gradual proceso de apertura y liberalizacion del comercio exterior que perdura hasta el dia de hoy.
Inicialmente, abolié las restricciones cuantitativas a sus importaciones y el gobierno anuncié que la
proteccion se limitaria al establecimiento de aranceles, teniendo en cuenta las necesidades particulares
de cada industria.

Por otro lado, desde fines de la década de los 80, el pais oceanico consolidd el abandono del
proteccionismo comercial decidiendo iniciar un proceso de reduccion de tarifas. Las autoridades se
comprometieron desde entonces a la apertura comercial multilateral liderando una serie de reducciones
unilaterales y progresivas de aranceles. La primera etapa se dio entre 1988 y 1992, y consistio en reducir
la alicuota de la mayoria de los productos a un maximo de 15%. Hacia 1996, una segunda etapa habia
reducido el maximo a 5%.

Por ultimo, las autoridades australianas reforzaron el descrito proceso de apertura con la firma de
Tratados de Libre Comercio (TLC) con una gran cantidad de paises. El primero fue el Australia-New
Zealand Closer Economic Relations Trade Agreement (ANZCERTA) en 1983, que tenia como objetivo
la eliminacion de todas las tarifas y restricciones cuantitativas al comercio entre los dos paises; y el resto
se firmo6 iniciado el siglo XXI. Entre los otros paises que mantienen un TLC con Australia en la
actualidad se encuentran China, EEUU, Canada, Japon, Reino Unido, India, Corea del Sur, México,
Chile, Pert1 y los miembros del ASEAN (Sudeste Asiatico).

4.4.2. Nueva Zelanda

La historia economica de Nueva Zelanda, al igual que la de Australia, fue un caso emblematico de
transicion desde una economia dependiente y proteccionista hacia una de mercado abierto y liberalizada.

Antes de 1938, el nucleo de las politicas de comercio exterior en Nueva Zelanda consistia en proteger a
los sectores exportadores, que eran primarios, mas que en crear una industria que sustituya bienes
importables. Pero en dicho afio se introdujo por primera vez un esquema de licencias de importacion, en
un contexto de escasez de reservas internacionales, marcando un hito en la politica de comercio exterior
del pais y dandole inicio a una etapa fuertemente proteccionista.

Durante la segunda posguerra, Nueva Zelanda tampoco se adhirié al proceso mundial de apertura
comercial. De hecho, en respuesta a las crisis de balanza de pagos que enfrentaba, profundizo los
controles sobre las importaciones en la década de los 50.
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Nueva Zelanda se habia consolidado como proveedor clave de productos agropecuarios para el Reino
Unido, que en 1962 lleg6 a absorber el 54% de sus exportaciones, lo que generaba una dependencia
significativa, que se transformaria en una vulnerabilidad critica para su economia. En busqueda de una
diversificacion de las exportaciones, en esta época comenzaron a aplicarse politicas de promocion
exportadora que duraron décadas. Estas se basaron en subsidios a la produccion agraria, subsidios a la
exportacion manufacturera, deducciones impositivas y flexibilizaciones a la importacion de materias
primas y bienes de capital. Como consecuencia de esto ultimo, la proporcion de bienes exentos del
esquema de licencias de importacion pasé de 15% a 60% en 1970. Las tarifas fueron ganando terreno
como herramienta de proteccion frente a las restricciones cuantitativas.

En 1973 Gran Bretafia se unia a la comunidad europea y esto lo llevd a reducir drasticamente sus
importaciones de productos neozelandeses. Para el pais oceanico, la pérdida de su principal socio
comercial genero una crisis en el sector exportador, afectando especialmente a los pequefios productores
agricolas, cuya produccion ya no encontraba la misma salida al mercado britanico. La crisis del petréleo
en el mismo afio exacerbd la situacion, golpeando a los términos de intercambio. En respuesta, el
gobierno profundizo la asistencia a sectores exportadores y aumento los aranceles a las importaciones
industriales.

Entre 1984 y 1990, el Partido Laborista implement6 un conjunto de reformas promercado conocidas
como "Rogernomics” que le dieron fin a la etapa proteccionista. En primer lugar, las autoridades
anunciaron que se terminarian los incentivos y subvenciones a las exportaciones en un periodo de 2
afios. En cuanto al sector importador, el gobierno erradico progresivamente las licencias de importacion
y desat6 una reduccion general de aranceles.

Al igual que Australia, Nueva Zelanda acompafio el proceso de apertura firmando TLC con varios paises
y grupos de paises, lo que le permiti6 dar fin a la dependencia britanica de sus exportaciones. El primero
de los destacables fue el ANZCERTA de 1983, mencionado anteriormente. Otro fue el ASEAN-
Australia-Nueva Zelanda de 2008, en el que Australia y Nueva Zelanda negociaron un TLC como bloque
por primera vez. Este tltimo establecio la reduccion progresiva de todos los aranceles en al menos un
90% vy facilito todos los procedimientos aduaneros y la circulacion de personas que viajen por motivos
laborales.

Adicionalmente Nueva Zelanda, en conjunto con Australia, firmé en 2016 el Acuerdo Transpacifico de
Cooperacion Economica (TPP), que es un TLC entre varios paises de la Cuenca del Pacifico, incluyendo
a Canada, México, Singapur y Chile, entre otros.

Ademas de los paises pertenecientes al ASEAN y el TPP, Nueva Zelanda cuenta con un TLC con la
Unidén Europea, el Reino Unido, China, Hong Kong, Taiwan y Corea del Sur.

4.4.3. Argentina

En Argentina, la década del 30 se caracterizo por la culminacion del conocido modelo agroexportador.
Este modelo se basaba en la insercion del pais en el comercio internacional a través de la exportacion
de materias primas, principalmente hacia el mercado britdnico, y la importacion de bienes
manufacturados. La culminacion del modelo fue apresurada por la llegada de la Gran Depresion, en la
que se cerraron progresivamente las fronteras a la inmigracion, se interrumpieron los movimientos de
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capitales y el comercio mundial cayé abruptamente, por la recesion generalizada y por el incremento
del proteccionismo tarifario y de caracter cuantitativo a nivel global.

Asi se dio inicio en 1930, de forma progresiva, al modelo de Industrializacion por Sustitucion de
Importaciones (ISI), que busco desarrollar la produccion local para reducir la dependencia de productos
importados. Durante la primera etapa (1930-1955), se promovio la creacion de industrias livianas
orientadas al consumo interno, con un uso intensivo de mano de obra y bajos niveles tecnologicos. Las
herramientas de proteccion se basaron mayormente en aranceles a las importaciones y restricciones al
acceso de divisas, como se explico en el capitulo de politica cambiaria.

Con la llegada del peronismo en 1946, se consolidd una politica de industrializacion mas agresiva, con
un rol central del Estado y basada en Planes Quinquenales, que promovi6 la produccion de bienes no
durables para el mercado interno. Se cred el Instituto Argentino para la Promocion del Intercambio
(IAPI), que monopolizaba el comercio exterior de granos, al comprarselos directamente a los
productores a un menor precio que el internacional, y vendiéndolos al exterior. La diferencia resultante
se redistribuia en proyectos industriales y sociales. Esto constituia, en la practica, un impuesto a las
exportaciones de granos, lo que mas adelante se instal6 en el sistema tributario argentino bajo el nombre
de retenciones.

El gobierno adopt6 una serie de medidas de proteccion arancelaria como parte de su politica industrial.
Entre las herramientas mas destacadas se incluyeron las cuotas de importacion, la restriccion en el acceso
a divisas, el otorgamiento de financiamiento barato a productores locales y el apoyo a sectores
estratégicos junto con la nacionalizacion de empresas de estos sectores. Dichas estrategias involucraban
tipos de cambio preferenciales, facilidades para importar maquinaria y una mayor tolerancia al giro de
utilidades hacia el exterior, con el objetivo de atraer inversion extranjera. La meta principal era impulsar
el crecimiento de estos sectores mediante la expansion del mercado interno.

En 1952, como consecuencia de una crisis de balanza de pagos, el gobierno lanzo el Segundo Plan
Quinquenal, que marco un retorno hacia la produccion agropecuaria y la liberalizacion del comercio
exterior. El IAPI desaparecid, se redujo la politica de redistribucion, y se produjo la incorporacion de
Argentina al FMI que permitio la facilidad para acceder a recursos externos.

La segunda etapa del ISI, que tuvo sus comienzos en 1958, con el peronismo ya fuera del poder, implicd
un proceso de industrializacion mas complejo e integrado. Con respecto al comercio exterior se
impulsaron las industrias quimica, petroquimica, metalmecanica y siderurgica, ademas de productos de
consumo durables, principalmente en la industria automotriz. También se firmaron acuerdos de
intercambio internacional con paises de América Latina, la Union Soviética y China, con el objetivo de
diversificar las exportaciones.

Desde 1964 hasta 1976 se dio inicio a una nueva etapa de expansion econdémica sostenida, apoyada por
un crecimiento notable del sector industrial. Durante la Gltima fase del modelo ISI se lanz6 un programa
de promocion de exportaciones, que permitid generar divisas necesarias para revertir el recurrente déficit
comercial. Entre las medidas se encontraban subsidios estatales directos a sectores clave de la industria,
junto con politicas cambiarias y arancelarias que favorecieron al sector manufacturero en detrimento del
sector agricola, incentivando asi el desarrollo industrial y su competitividad. El programa tuvo éxito, ya
que las politicas resultaron en un crecimiento tanto de las exportaciones agropecuarias como
industriales, generando mas divisas de las que se consumian a través de las importaciones.
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El inicio de la dictadura militar en 1976 implic¢ la finalizacion del modelo de ISI con el desplazamiento
del sector industrial como eje central de la economia y la restauracion del agro y las finanzas como
sectores dominantes. La Junta Militar lanzé un programa econémico basado en la liberalizacion que
proponia la eliminacion del conjunto de regulaciones y subsidios. Durante este periodo de
“sinceramiento” de la economia se desmanteldo el sistema que protegia a las industrias locales,
reduciendo los aranceles externos del 90% a aproximadamente el 50% (Kosacoff, 1996). Ademas, se
redujeron de forma significativa las retenciones a las exportaciones.

En 1982, en el contexto de la crisis de deuda latinoamericana, por primera vez desde la década de los
50, se impusieron restricciones cuantitativas a las importaciones con un esquema de licencias de
importacion. Ademas, se restablecieron aranceles elevados que habian sido reducidos y se volvieron a
aumentar las retenciones.

Con la llegada de Menem, se inicié un drastico proceso de liberalizacion comercial unilateral en 1990.
Solo en este afio se redujo los aranceles promedio del 30% al 18% en 1990 y se abolieron las
restricciones cuantitativas a las importaciones. Hubo durante esta etapa proteccion selectiva para
determinados rubros, como por ejemplo el automotriz. El resultado de la apertura fue un crecimiento
significativo del comercio exterior. Las exportaciones se duplicaron, pero fueron superadas por las
importaciones debido a la fuerte apreciacion cambiaria que trajo la convertibilidad, generando déficits
comerciales recurrentes.

En 1995 entr6 en vigor el nuevo Arancel Externo Comun del Mercosur, bloque que habia sido creado
en 1991. Esto provoco que algunas tarifas aumenten y otras se reduzcan, cambiando cualitativamente la
proteccion.

La caida de la convertibilidad en el 2001 puso fin al modelo de apertura comercial y la transicién a un
nuevo régimen econdémico, y la adopcion de un nuevo modelo de industrializaciéon con influencias del
peronismo y el desarrollismo de Frondizi. Las restricciones comerciales aumentaron con las medidas
tomadas por el nuevo gobierno, estando entre ellas la elevacion unilateral de aranceles a bienes de
consumo Yy el restablecimiento de las retenciones a las exportaciones. Sin embargo, se redujeron los
aranceles para bienes de capital y se otorgaron beneficios fiscales a los productores nacionales.

Entre 2002 y 2007, Argentina experimentd un crecimiento econémico que favorecio las exportaciones,
generando un fuerte superavit comercial. El crecimiento de las exportaciones se debid al aumento de los
precios internacionales de los productos primarios, como la soja y el petréleo, aunque también se registro
un aumento en las importaciones de bienes de capital y productos industriales. El elevado tipo de cambio
real que promovia el gobierno protegia a la industria nacional.

El cambio de gobierno en el afo 2015 trajo consigo un mayor grado de apertura de la mano de
reducciones arancelarias, sobre todo para productos tecnologicos. Ademas, se eliminaron las retenciones
a las exportaciones de trigo, maiz y carne, incluido pesca, y se redujo 5 puntos a las de soja. Sin embargo,
la mayoria de los cambios en politicas de comercio exterior llevados a cabo por el gobierno de Macri,
que le daban a la economia un mayor grado de apertura, fueron revertidos al poco tiempo por su propio
gobierno y por el sucesor.
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4.4.4. Conclusion

Como pudimos exponer, los paises oceanicos también atravesaron etapas de proteccionismo en las que
intentaron desarrollar una industria capaz de sustituir importaciones. Sin embargo, dicho
proteccionismo, ademas de haber sido mas leve que el argentino, caducé en ambos después de pasar por
procesos de apertura que se profundizaron 'y  perduraron en el  tiempo.

Volumen de Comercio (% del PIB)
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Grafico 4.4.1. Volumen de comercio como porcentaje del PIB. Fuente: Banco Mundial.

Argentina nunca abandono el proteccionismo de manera duradera y experimentd problemas comunes a
aquellos paises que siguieron la ISI: sobreprotegioé su mercado interno lo que limit6é su competitividad
con un esquema arancelario distorsionado, caracterizado por una gran dispersion y elevadas tasas de
proteccion efectiva, como refleja el grafico 4.4.2.
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Grafico 4.4.2. Tasa arancelaria promedio efectivamente aplicada. Fuente: Banco Mundial.

Otra importante distincion para hacer con Argentina es que los oceanicos se han deshecho de todo tipo
de restricciones cuantitativas al comercio exterior, siendo los aranceles a las importaciones su Unica
herramienta de proteccion. Esto minimiza la pérdida de eficiencia y evita la arbitrariedad a la hora de
comerciar con el resto del mundo.

Ademas, la apertura comercial de estos paises se ha visto reforzada por la firma de multiples TLCs, que
no solo diversificaron sus mercados de exportacion, sino que también promovieron un entorno mas
competitivo y eficiente en sus economias. Argentina ha priorizado su insercion regional a través del
Mercosur, lo que obstaculiza cualquier intento de apertura. La imposicién de un arancel externo comutn
dentro del bloque ha restringido la flexibilidad de Argentina para negociar acuerdos bilaterales con otros
paises.

Finalmente, es relevante destacar el sesgo anti exportador del que sufre Argentina y que no se presenta
en Australia y Nueva Zelanda. Las consecuencias de este sesgo, materializado principalmente mediante
el cobro de derechos de exportacion (retenciones), puede observarse en el grafico 4.4.3.
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Grafico 4.4.3. Exportaciones per capita. Fuente: elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.

No so6lo llama la atencion la diferencia descomunal entre la capacidad exportadora de Argentina y la

de

los paises oceanicos, sino también el estancamiento de la de Argentina, que desde 1960 sb6lo fue

superado en los afios 90 y con el boom de los commodities a principios del siglo XXI.

Conclusion General

A modo de sintesis, en el siguiente cuadro mostramos las politicas aplicadas en Argentina, Australia y

Nueva Zelanda destacando los aspectos que, de forma casi permanente, caracterizaron las politicas vistas
en cada uno de los 3 paises analizados y contribuyeron a la acentuacion de la divergencia entre ellos;

con la finalidad de proponerlas como una valiosa referencia para la formulacion de futuras politicas

cn

nuestro pais. En cuanto a los paises oceanicos, se pone énfasis en aquellos puntos que han constituido

los pilares de su politica econdomica después de las reformas que encararon en la década de los 80.
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Politica Argentina Australia Nueva Zelanda

Fiscal Déficits fiscales estructurales|Gestion fiscal prudente, con|Politica fiscal conservadora, con
con recurrencia en el tiempo,|deuda moderada y estable en|deuda moderada y controlada en
alta volatilidad de la deuda,|términos del PIB. Enfoque dejrelacion al PIB. Acta de
frecuentes reestructuraciones defresponsabilidad fiscal. SistemalResponsabilidad Fiscal (1994)
deuda que provocan|tributario progresivo y|lcomo marco central de las politicas
debilitamiento de lajcontraciclico. fiscales.
credibilidad frente a mercados
internacionales. Emision
monetaria como fuente de
financiamiento. Sistema
tributario altamente regresivo y
distorsivo.

Monetaria (Fuerte subordinacion de la|Estabilidad de precios comolEl BRNZ sigue una politica
politica monetaria a la fiscal y|objetivo preponderante. Fuertelmonetaria  que  prioriza la
cambiaria, con el BCRAlautonomia institucional de lajestabilidad de precios. Autonomia
enfrentando multiples objetivosfautoridad monetaria. Controljinstitucional del BRNZ limitada.
que limitan su efectividad. Baja|de agregados monetarios paralControl de agregados monetarios
o nula autonomia institucionallafectar indirectamente los tipos|para afectar indirectamente los
del BCRA durante la mayorlde interés en marco de unjtipos de interés en marco de un
parte del periodo en anélisis.|esquema de inflation targeting. |esquema de inflation targeting.
Manipulaciéon directa de tasas
de interés como herramienta
principal.

Cambiaria |Esquemas inestables de fijacion|Esquema de tipo de cambio flexible con baja o nula intervencion

del tipo de cambio como ancla

nominal con reiteradas
devaluaciones. Frecuentes
controles cambiarios y de
capitales. Desdoblamientos
cambiarios. Surgimiento
recurrente de mercados
paralelos.

directa de la autoridad monetaria. Estabilidad cambiaria respaldada
por politicas fiscales y monetarias conservadoras.
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Comercio
Exterior

Prevalencia del modelo de ISI
proteccion de la industria local
a través de aranceles elevados,
restricciones comerciales

:|Transicion de un modelo proteccionista hacia un esquema de

apertura mediante la reduccion progresiva de aranceles y la
eliminaciéon de las restricciones cuantitativas. Su politica se
consolido con la firma de tratados de libre comercio (TLC).

cuantitativas y subsidios a la
produccion local.
Establecimiento de derechos de
exportacion durante la mayoria
del periodo en analisis.

En cada una de las diferencias expuestas en el cuadro se nutre nuestra explicacion del atraso relativo de
la economia argentina. La inflacion cronica, cuyo origen se encuentra en nuestra desequilibrada politica
fiscal, constituye el mayor obstaculo para el buen funcionamiento de nuestra economia, especificamente
afectando la eficiencia de nuestro sistema de precios a la hora de asignar recursos. Las constantes e
inminentes devaluaciones, producto directo del interminable caracter expansivo de nuestra politica
monetaria, y producto indirecto de nuestra desequilibrada politica fiscal; deteriora la confianza en la
moneda nacional debilitando la demanda de dinero; y a su vez, le quita probabilidades de éxito a futuros
planes de estabilizacion. La arbitrariedad de la politica cambiaria para fijar el tipo de cambio, variable
usada como ancla nominal ante los desequilibrios arriba mencionados, crea profundas distorsiones en
los mercados de bienes exportables e importables. El establecimiento de controles de cambios y de
capitales, en respuesta a la insostenibilidad de nuestros esquemas cambiarios, obstruye la integracion de
nuestra economia con la del resto del mundo y corrompe el funcionamiento de nuestro mercado
cambiario. La politica de comercio exterior aislacionista, que por décadas ha buscado una
industrializacion que nunca ocurrio, condena nuestra capacidad exportadora y castiga a millones de
consumidores, y a las mismas industrias, a pagar precios exorbitantes.

A lamala calidad e inconsistencia de nuestras politicas se le suma la inestabilidad en su ejecucion: como
se vio a lo largo del trabajo, Argentina ha cambiado constantemente las reglas de juego, destruyendo asi
la credibilidad de las autoridades y la seguridad juridica, y creando un ambiente desfavorable para la
inversion y para la proyeccion de los agentes econdomicos.

De la misma forma en que podemos conjeturar las causas de los problemas economicos de Argentina al
estudiar las caracteristicas de su politica econémica, podemos inferir una guia de reformas necesarias al
estudiar las caracteristicas de la politica econémica de Australia y Nueva Zelanda, y consecuentemente,
como busca este trabajo, entender el proceso de divergencia ocurrido.
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