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1. Introducción 

Las economías de América Latina se caracterizan por ser inestables en comparación con las de 

otras regiones del mundo. Esta volatilidad ha sido causada por estallidos inflacionarios, crisis 

de balanzas de pagos y procesos de estabilización costosos en términos de actividad y de 

bienestar. La Argentina no ha sido la excepción. Su historia económica contiene repetidos 

eventos de crisis, hiperinflación, devaluación y abandono del régimen cambiario.  

Para Dornbusch y Edwards (1991), esta volatilidad se relaciona con lo que ellos definen como 

populismo macroeconómico. En su visión, una característica fundamental de las economías 

latinoamericanas es el uso recurrente de la política macroeconómica con fines redistributivos. 

Esto no solo genera fluctuaciones imprevisibles, sino que fracasa y lleva al deterioro de la 

economía. Aquí no estudiamos las causas del populismo, que la literatura relaciona 

esencialmente con la calidad institucional y la desigualdad del ingreso en la región, sino que 

se busca analizar hasta qué punto la gestión kirchnerista, que gobernó a la Argentina entre 

mayo del 2003 y diciembre del 2015, puede ser considerada como un régimen populista. 

Nuestro aporte consiste en documentar las regularidades y particularidades del caso argentino 

entre 2002 y 2018 en relación con las características sistémicas del populismo 

macroeconómico. Tomar este marco de referencia nos permitirá comprender mejor el 

comportamiento de la economía argentina desde una perspectiva que explica por qué falla el 

programa y cómo se produce la inestabilidad. Además, reflexionar sobre el caso argentino nos 

permitirá evaluar hasta qué punto el paradigma es aplicable. 

El caso de la Argentina bajo el kirchnerismo es relevante por dos motivos. Primero, en este 

período se desaprovechó una oportunidad única de desarrollo como consecuencia del 

populismo macroeconómico. Segundo, esta no es la primera vez que se produce el fenómeno 

populista en el país. Sánchez Elía (1994) argumenta que el primer gobierno de Perón, entre 

1946 y 1955 fue un populismo económico mientras que Sturzenegger (1991) sostiene que el 

segundo gobierno peronista, entre 1973 y 1976 coincide con el paradigma propuesto por 

Dornbusch y Edwards (1991). La evidencia aportada por este trabajo debe ser entendida como 

una nueva experiencia de un fenómeno que forma parte de la historia económica 

latinoamericana que, como señalan los autores, “se repite a sí misma interminablemente” 

(Dornbusch y Edwards, 1991) 

Luego de esta introducción, en las secciones dos y tres del trabajo se expone el marco propuesto 

por Dornbusch y Edwards para analizar la economía del populismo. Se explican el paradigma 

populista y las fases que siguen las variables de la economía en este contexto.  En la cuarta 
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sección se analiza el período kirchnerista a la luz del marco teórico y se exploran los aspectos 

del programa económico evaluando cuáles coinciden con el modelo y aquellos que difieren. 

En la quinta sección se propone una separación temporal de las fases que sigue el ciclo 

populista en estos años en la Argentina y se evalúa hasta qué punto el paradigma puede ser 

aplicado. En la sexta sección se presentan las conclusiones.  

 

2. Paradigma Populista 

Para Dornbusch y Edwards, el populismo macroeconómico se define como aquella 

aproximación a la economía que pone el énfasis en el crecimiento y la redistribución de la 

riqueza mientras que desestima el riesgo de que haya inflación, déficit fiscal, restricciones 

externas y reacciones negativas de los agentes económicos ante políticas anti-mercado 

(Dornbusch y Edwards, 1991). Cada episodio a lo largo de la historia, y en diversos países, 

tiene características particulares. Sin embargo, una tesis central de los autores es que existe un 

patrón que es común en la macroeconomía de estas experiencias que es fácilmente observable 

aun cuando el contexto político difiera. Los regímenes populistas tienden históricamente a 

tratar el problema de la desigualdad en la distribución del ingreso con las herramientas de la 

política macroeconómica. Sachs (1989) culpa a los distintos procesos redistributivos por los 

altos niveles de inflación que documentan los países Latinoamericanos. Principalmente, los 

gobiernos recurren al financiamiento del déficit con emisión monetaria, a los controles 

generales de precios, expansión de la demanda como fuente de crecimiento e ignoran la 

necesidad de que el plan sea económicamente sostenible. De esta forma, aquellos individuos 

de una sociedad en la cual un líder populista prometió mejorarles la calidad de vida terminan 

en peores condiciones que cuando todo comenzó. Típicamente uno puede observar cómo el 

salario real, que en un principio se mejoró, al final del ciclo está en un nivel más bajo. De esta 

forma, como la desigualdad y el descontento siguen presentes en la sociedad, reaparecen las 

condiciones necesarias para el surgimiento de nuevas políticas populistas. En otras palabras, 

pareciera como que, en América Latina, y Argentina no es la excepción, esta historia se repite 

una y otra vez sin aprender de los errores pasados. Esto se debe, en parte, a que los líderes del 

momento consideran que aquellos problemas que otros han enfrentado no los van a afectar 

(Dornbusch y Edwards, 1991). El paradigma populista se compone de tres elementos: i) 

condiciones iniciales, ii) sin restricciones y iii) políticas y objetivos comunes de los 

populismos.  
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La primera característica hace referencia a las condiciones en las que el gobierno predecesor 

dejó la economía. Los políticos están disconformes con el rumbo que sigue la economía. Este 

puede ser un período de recesión, de crecimiento moderado o de caída en el nivel de actividad 

provocado por un programa de ajuste que fue implementado anteriormente. Este programa 

empeoró aún más la distribución del ingreso y aumentó el malestar social. Por el otro lado, la 

población busca un cambio en la “injusta” distribución y reclama que se le restablezca la 

calidad de vida. Los gobiernos de Allende (Chile), Perón (Argentina) y García (Perú), basaron 

su apoyo político en el movimiento obrero y en sectores de bajos ingresos (Kaufman y 

Stallings, 1991). Conjuntamente, el período de estabilización anterior deja un presupuesto 

equilibrado y un holgado nivel de reservas en el banco central. Esto le permitirá al líder político 

incurrir en una política expansiva para impulsar el crecimiento que mejore la distribución del 

ingreso. 

La segunda característica se refiere a la falsa ilusión de que no existen restricciones en la 

economía. Los políticos explícitamente rechazan el paradigma conservador y aprovechan la 

capacidad ociosa en la economía para crecer a partir de la expansión del gasto público y de la 

demanda agregada sin tener en cuenta la presión inflacionaria que esto generará. Consideran 

que los costos son decrecientes a escala en el largo plazo y que por lo tanto es posible aplicar 

controles de precio sin afectar a la oferta agregada a expensas de una caída en el margen de 

ganancia de los empresarios. García en Perú, en 1985, ejerció un control de precios para 

aumentar el consumo y expandir la demanda impulsando el crecimiento del país (Carbonetto 

et al, 1987). Más aún, las reservas adquiridas le van a permitir financiar un déficit comercial 

insostenible.  

La tercera característica se refiere a las políticas y objetivos comunes de los populismos, que 

se apoyan en tres elementos: i) reactivar la actividad, ii) mejorar la redistribución del ingreso 

y iii) reestructurar la economía. Se utiliza la política macroeconómica para alcanzar una 

distribución más equitativa del ingreso, principalmente mediante incrementos salariales y 

aumentos en las transferencias del estado. Allende, Perón, García y Sarney en sus respectivos 

países utilizaron políticas macroeconómicas similares para conseguir un efecto redistributivo 

y crecimiento sostenido con déficits presupuestarios (Kaufman y Stallings, 1991). Bajo este 

contexto, la inflación está justificada pero no se permite que el tipo de cambio nominal se 

deprecie por sus efectos distributivos y sobre el nivel de precios. Finalmente, se lleva adelante 

una reestructuración de la economía con los objetivos de ahorrar reservas, mantener altos los 

niveles de salarios reales y alcanzar el crecimiento de la economía. 
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3. Etapas del Populismo Macroeconómico 

Una vez en poder, los políticos populistas buscan aplicar un programa económico ambicioso 

con la idea de mejorar la distribución de la riqueza, generar empleo y acelerar el crecimiento. 

Los autores proponen dividir al ciclo que siguen las variables económicas en cuatro fases. En 

la primera, las políticas implementadas para aumentar los salarios reales y mejorar el empleo 

son exitosas. La des-acumulación de inventarios y las importaciones permiten suplir el exceso 

de demanda de bienes. Los controles de precios logran contener la inflación y las importaciones 

se financian con una caída en las reservas o mediante la suspensión de pagos relacionados con 

la deuda externa. 

En la segunda etapa, la economía alcanza cuellos de botella como consecuencia de la fuerte 

expansión en la demanda de bienes domésticos y en las importaciones. Las reservas comienzan 

a caer y el gobierno considera que deben aplicarse controles cambiarios y políticas 

proteccionistas. Si bien la inflación se acelera, los salarios siguen aumentando por encima de 

ella y se logra sostener el poder adquisitivo de los trabajadores. El gobierno mantiene su política 

de controles de precios y lleva al gasto en subsidios a niveles elevados.  

En la tercera etapa se intensifican los desabastecimientos, se dispara la inflación y surge un 

tipo de cambio paralelo debido a la fuga de capitales. Esta última es causada por la falta de 

confianza en las políticas del gobierno y da lugar a una desmonetización de la economía. Los 

ciudadanos se deshacen de los pesos para evadir el impuesto inflacionario que es cada vez más 

alto. El déficit fiscal se incrementa debido al aumento en el costo de los subsidios y a una caída 

en la recaudación impositiva que es el resultado de la inflación y de la caída en la actividad. El 

gobierno intenta estabilizar la economía a través de recortes en los subsidios y de la 

depreciación de la moneda. Por primera vez el salario real comienza a caer, se hace evidente la 

insustentabilidad de la política macroeconómica y la restricción externa comienza a ser 

operativa. En este momento es claro para la población que el programa económico no logrará 

prosperar y se impulsa un cambio de gobierno. 

En la última etapa la nueva administración busca ajustar el desbalance macroeconómico con 

políticas ortodoxas y, por lo general, firma un acuerdo de rescate condicionado con el Fondo 

Monetario Internacional. A lo largo de esta etapa el salario real continúa disminuyendo hasta 

ubicarse en un nivel inferior a aquel de la etapa inicial. La caída en el nivel de actividad es 

prolongada porque durante el gobierno populista se deprime considerablemente la inversión 

privada y el país experimenta una fuga de capitales. La fuga continúa en esta etapa, lo que va 
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a incidir aún más en la depreciación de la moneda y en la baja del salario real. Esto se explica 

por la idea de que el capital es móvil a través de la frontera (flight to quality), mientras que el 

trabajo no lo es. El ejemplo más reciente de una tercera etapa prolongada es el de Venezuela. 

En este país, el desabastecimiento es masivo, los niveles de inflación superan a los de otras 

hiperinflaciones y alcanzan en el 2018 el 1.370.000%. Aquella economía que supo crecer 

gracias al precio del petróleo que entre 2004 y 2008 alcanzó niveles históricos, hoy enfrenta el 

gran problema de pobreza, desempleo y desmonetización de su economía.  

En nuestra interpretación, al comienzo de la etapa cuatro hay dos opciones posibles. El camino 

optimista es tomado cuando el nuevo político logra solucionar los problemas de fondo (i.e. 

déficit estructural, instituciones débiles e hiperinflación) con políticas ortodoxas de 

estabilización. Como resultado, el país comienza a crecer de una manera sostenible en el 

tiempo. Este camino implica que el electorado ha incorporado el fracaso económico en su 

proceso decisorio y esto, junto con un fortalecimiento institucional producido por el cambio de 

gobierno, impide el ascenso de un nuevo líder populista y termina con el ciclo. En cambio, 

tomar el camino negativo implica que las medidas de estabilización no pueden ser 

implementadas, la economía no se recupera y un líder populista accede nuevamente al poder. 

En este caso, los ciudadanos quedan descontentos con la política de ajuste implementada por 

el gobierno y buscan restablecer su calidad de vida nuevamente. A esto se le agrega que los 

individuos son miopes y no logran aprender de las experiencias pasadas; recordando los buenos 

inicios del ciclo reclaman por las medidas que una vez tuvieron éxito. De esta forma, se da el 

ascenso al poder de un líder populista y el ciclo comienza nuevamente. 

Ejemplos del cumplimiento de este ciclo macroeconómico en América Latina podemos 

encontrar varios además de los que se definen como los populismos clásicos. Entre estos 

podemos destacar a Juan Perón en Argentina (1946 – 1955, 1973 – 1976), Getúlio Vargas en 

Brasil (1951 – 1964) Alán García en Perú (1985 – 1990). 

En 1985, Alán García comenzó el ciclo prometiendo un crecimiento anual del 6% sostenido 

con el aumento en la demanda interna, incrementos en el salario real, aumentos en los aranceles 

de exportación, controles en el mercado cambiario y reducción en los impuestos. La reducción 

en el desempleo y la capacidad ociosa de la industria le permitieron a la economía crecer a un 

ritmo acelerado. Para controlar la inflación en 1986 y 1987 aparecieron los controles de precios, 

la fijación del tipo de cambio y se decretó que Perú no pagaría más que el 10% de los ingresos 

de las exportaciones en los intereses por la deuda contraída. Inicialmente la inflación cae en un 

50% y hasta 1987 la actividad experimenta un crecimiento, en promedio, del 6,7% anual. Sin 
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embargo, en estos años el déficit fiscal pasó de 4,4% del PIB en 1985 a 9,9% en 1987 y en 

1988 la inflación se disparó a 1.000% (Cardoso y Helwege, 1991). 

Otro ejemplo es el de Allende en Chile, quien heredó una economía próspera que tenía el tercer 

ingreso per cápita más alto de Latinoamérica. No obstante, buscó redistribuir el ingreso y sus 

primeras medidas fueron aumentar el salario mínimo y el gasto público en programas sociales 

(tales como el programa de hogares, comida y educación) que llevó el déficit primario del 3% 

al 10% del PIB (Cardoso y Helwege, 1991). La capacidad ociosa inicial, los altos precios del 

cobre y las grandes cantidades de reservas en moneda extranjera ayudaron a sostener su plan 

económico fiscal expansivo. En el proceso, el PIB real aumentó 7,7% y el desempleo en 

Santiago bajo de 8% a 4% en 1971. La producción industrial rápidamente acompañó el 

aumento de la demanda y el tipo de cambio necesario para que el plan económico funcionara 

se sostuvo a consecuencia de una pérdida en reservas, agotamiento de inventario y migración 

del capital (Cardoso y Helwege, 1991). En 1972 se agotan las reservas y el programa 

económico que había dado tantos beneficios entra en crisis. Hubo un ajuste en los precios, los 

salarios reales caen y el PIB se contrae marcando el fin del ciclo. 

4. El programa kirchnerista 

Condiciones iniciales 

Según el esquema de Dornbusch y Edwards, el ciclo populista se gesta en una situación de 

descontento generalizado, tanto por parte de los políticos como de la sociedad, provocado por 

una situación económica desfavorable. El caso paradigmático es precedido por programas de 

estabilización que provocan un estancamiento de la economía y un aumento en la desigualdad, 

al mismo tiempo que proveen un mejoramiento fiscal y una mayor disponibilidad de divisas. 

Estas condiciones incentivan la demanda de políticas que recompongan el poder adquisitivo y 

la equidad al mismo tiempo que brindan cierto espacio fiscal para proveerles margen de 

ejecución en el corto plazo.  

En el año 2003, tanto la población como los dirigentes políticos estaban disconformes con la 

economía. A fines del 2002 la crisis económica provocó una sensación de descontento extremo 

cristalizada en la frase “que se vayan todos”. Este período se caracteriza por las protestas 

multitudinarias y el surgimiento de los “piqueteros” e incluso alcanza escenas de violencia que 

incluyen saqueos generalizados y la muerte de dos manifestantes en junio del 2002. No faltaban 

motivos en la economía para generar tal descontento. El desempleo alcanzó el 18,3% en el 

2001. El 5 de enero de 2002 se abandona el esquema de convertibilidad luego de diez años de 

paridad fija con el dólar y en agosto del mismo año la depreciación nominal alcanza el 265% 
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interanual. En ese año, la proporción de la población que vivía bajo la línea de pobreza con 

ingresos menores a US$ 4 por día (ajustado por PPP) era del 45,5% (SEDLAC, 2018). Además, 

entre diciembre del 2001 y diciembre del 2002 rigió la restricción a la libre disposición de los 

depósitos bancarios llamada “corralito” y en febrero del 2002 se decretó la “pesificación 

asimétrica”, que convirtió en pesos todas las deudas del sistema financiero a razón de 

US$1=AR$1 para las deudas y US$1=AR$1,4 para los depósitos.  

En gran medida, los reclamos se focalizaron en la desigualdad económica. A fines del 2002, el 

coeficiente de Gini había aumentado un 7,9% respecto de su valor previo a la crisis, en el año 

2000. En particular, el poder de compra de los trabajadores urbanos se vio fuertemente afectado 

por la devaluación del tipo de cambio real. Fanelli (2016) menciona que, entre otros factores, 

es la inequidad económica la que, sumada a la mala calidad institucional, provoca los conflictos 

redistributivos en la Argentina. Atender este conflicto será un objetivo central del líder 

populista. Incluso, Kaufmann y Stallings (1991) sugieren que la desigualdad se asocia con el 

populismo a través de presiones redistributivas, en especial en países como la Argentina donde 

esta es una característica estructural.  

Si bien la crisis provoca una caída de la actividad del 14,8% entre los años 2000 y 2002, marca 

el fin del acceso al financiamiento internacional y provoca un enorme malestar social, la 

economía que recibe Néstor Kirchner en mayo del 2003 cuenta con los cimientos para su 

reactivación. En el caso general descrito por Dornbusch y Edwards (1991), la estabilización 

previa al populismo lleva a una mejora fiscal y de la restricción externa que hacen lugar para 

las políticas expansivas. Del mismo modo, en el caso argentino se obtiene cierto espacio fiscal 

a partir de la devaluación de Duhalde, del default de Rodríguez Saá y de las medidas de ajuste 

de De la Rúa. 

 

Gráfico 1. Saldo comercial (US$ millones) Gráfico 2. Déficit fiscal (como % del PIB) 
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Fuentes: elaboración propia en base a datos del INDEC Fuentes: elaboración propia en base a datos del Ministerio 

de Economía 

 

Luego de que Duhalde abandona la tabla de convertibilidad, el tipo de cambio nominal pasa de 

AR$1=US$1 a AR$3,36=US$1, lo que mejora sensiblemente la competitividad del país. Entre 

diciembre del 2001 y junio del 2002, el tipo de cambio real se depreció un 188,32% (ver gráfico 

9). Esta variable actúa reduciendo los costos locales (esencialmente los salarios) relativo a otros 

países, lo que incentiva el aumento de las exportaciones y la disminución de las importaciones. 

Un efecto de la devaluación es el de relajar la restricción externa al disminuir la demanda de 

dólares para las importaciones y aumentar la oferta de divisas por la expansión de las 

exportaciones. Como podemos ver en el gráfico 1, tras la devaluación del 2002 las 

importaciones caen pronunciadamente mientras que las exportaciones mantienen su tendencia 

de crecimiento. El debilitamiento de la restricción externa le permite al BCRA acumular 

reservas y financiar importaciones a partir del 2003. Otro factor que posibilitó la disponibilidad 

de divisas fue el default sobre US$ 132 mil millones de deuda externa efectuado por Rodríguez 

Saá en diciembre del 2001. En 2002, la cantidad de dólares requeridos por el gobierno central 

para cancelar obligaciones de deuda cayó US$ 9.740,8 millones (ver gráfico 4).  

La situación fiscal recibida por Néstor Kirchner también era favorable. El resultado global pasa 

de un saldo negativo de -3,46 % del PIB en el año 2001 a un superávit de 0,22% en el 2003 

(ver gráfico 2). Esta mejora se debe en gran medida a la rescisión de la deuda, ya que el pago 

de intereses pasa de 3,59 puntos porcentuales (p.p.) del PIB en 2001 a 1,88 p.p. en 2002 y 1,66 

p.p. en 2003 (gráfico 4). También ayudó a mejorar la situación fiscal el ajuste comenzado por 

De la Rúa, quien cumple con la promesa al FMI de alcanzar el equilibrio primario en el 2001. 

El gasto en salarios pasa del 2,17% del PIB en 2001 a 1,75% en 2002 y se mantiene constante 

en 2003 mientras que las compras de bienes y servicios presentan una leve caída (ver tabla 1). 

Otro elemento que ayudó a reducir los gastos corrientes fue la devaluación del 2002. Esta, 

sumada a una inflación1 que alcanzó el 40,8% interanual en diciembre del 2002, permitió al 

gobierno reducir en términos reales sus erogaciones denominadas en pesos. En particular, los 

salarios del sector público (deflactados por IPC) cayeron un 40,29% en términos interanuales 

en diciembre del 2002. Además, la rescisión de la deuda y la caída en las importaciones 

permitieron evitar parcialmente los efectos negativos de la devaluación sobre los gastos 

denominados en dólares. 

                                                 
1 Entre 2007 y 2015, las estadísticas del INDEC fueron distorsionadas por las autoridades. La serie 

fue empalmada con las variaciones de las siguientes fuentes: (1) 1993-2006 INDEC, 2006 - 2011 

FIEL, 01/2012 - 07/2012 Congreso, CABA hasta 04/2016, INDEC desde 05/2016 
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La recaudación, que en los años previos se encontraba deprimida por el bajo nivel de actividad, 

crece 2,14 p.p. del PIB entre 2002 y 2003 (ver la tabla 1 y el gráfico 3).  Los ingresos por IVA 

(como % del PIB) se expanden un 46,4% entre el 2002 y el 2004, mientras que los ingresos 

por el impuesto a las ganancias (como % del PIB) crecen un 80,03% en el mismo período. 

Además, el gobierno recibe mayores ingresos de diferentes impuestos introducidos en los 

anteriores intentos de estabilización. Uno de estos es el impuesto a los créditos y débitos 

bancarios (conocido como impuesto al cheque), introducido por De la Rúa en el 2001, que 

aporta ingresos equivalentes al 1,4% del PIB en 2002. También fueron importantes los ingresos 

aportados por los derechos de exportación de los bienes agropecuarios, conocidos como 

retenciones, que en 2003 aportan ingresos por 2,2 p.p. del PIB (ver gráfico 4). 

 

Gráfico 3. Ingresos y gastos (como % del 

PIB) 

 

Gráfico 4. Ingresos por aranceles al 

comercio internacional y pago de intereses 

de la deuda (como % del PIB) 

 
 

Fuente: elaboración propia en base a datos del Ministerio de Economía 

 

Las retenciones son introducidas por Lavagna en marzo del 2002, dos meses después de 

abandonar la convertibilidad. En términos recaudatorios los impuestos a las exportaciones 

fueron positivos porque permitieron al fisco participar de las ganancias de la devaluación y del 

extraordinario aumento en el precio de las commodities exportadas por la Argentina. La base 

imponible se expandió por el aumento en el precio de los productos exportados por el sector 

rural y por el crecimiento en la producción y en las exportaciones. El sector rural duplicó entre 

1990 y 2001 su producción a partir de incrementos en su productividad y en su stock de capital 

(Lema, 2010). Además, fue uno de los sectores más beneficiados por la devaluación asimétrica 

porque se encontraba altamente endeudado en moneda extranjera (Bisang, 2007). El 

15%

17%

19%

21%

23%

25%

27%

29%

31%

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

Ingresos y donaciones Gastos y donaciones

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

Exportación Importación Intereses



12 
 

crecimiento del sector llevaría a un aumento sostenido en sus transferencias al gobierno, 

incrementado por los reiterados aumentos en las tasas aduaneras. De hecho, las imposiciones a 

las exportaciones serán cada vez más relevantes y llevarán a la crisis con el campo en el 2008.  

Al principio, el kirchnerismo mantiene cierta alineación con la política económica previa. En 

términos políticos, Néstor Kirchner cuenta con poco apoyo propio, especialmente en el 

congreso. El presidente llega al poder con solo el 22% de los votos apoyado por el anterior 

presidente, Duhalde. Lavagna permanece como ministro de economía hasta el 27 de noviembre 

del 2005 y Prat Gay como presidente del Banco Central hasta el 24 de septiembre del 2004. En 

el 2004 se mantiene constante el gasto público y se reducen significativamente las 

transferencias del BCRA y de la ANSES al gobierno (ver gráfico 15 y tabla 1 en el anexo). Sin 

embargo, a partir del 2005 comienza una tendencia de incremento en las erogaciones del estado 

que continúa hasta el final del programa. Si bien al principio se garantiza la solvencia 

macroeconómica por el aumento de los recursos tributarios (en gran medida explicado por la 

reactivación poscrisis y por las retenciones sobre las commodities en expansión) el gobierno 

luego encontrará dificultades para obtener financiamiento. 

Políticas y Prescripciones  

Reactivación con redistribución 

Como en el paradigma populista, en el programa kirchnerista se enfatizan los objetivos de 

crecimiento y redistribución. Al llegar a la presidencia, Néstor Kirchner (2003) afirma que: “El 

resultado (de la política económica) debe ser la duplicación de la riqueza cada quince años y 

una distribución tal que asegure una mejor distribución del ingreso y, muy especialmente, que 

fortalezca nuestra clase media y saque de la pobreza extrema a todos los compatriotas”. Estos 

objetivos, relacionados con lo que luego Cristina Kirchner referirá como “desarrollo con 

inclusión”, serán perseguidos hasta el final del programa económico. El camino elegido para 

cumplir estas metas también coincide con las prescripciones que los líderes populistas 

típicamente siguen: se utiliza a la macroeconomía como principal herramienta de 

redistribución. En el mismo discurso Néstor Kirchner (2003) afirma: “los problemas de la 

pobreza no se solucionan desde las políticas sociales sino desde las políticas económicas”. En 

la práctica se buscará desde el gobierno aumentar los salarios reales, el empleo público y la 

asistencia social y al mismo tiempo contener la inflación mediante los controles de precios y 

la administración del tipo de cambio. Además, el gobierno buscará alcanzar estos objetivos 

mediante la intervención del mercado financiero, esencialmente a través de la tasa de interés 

real y mediante la orientación del crédito.  
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El principal canal mediante el cual se buscó redistribuir los ingresos y al mismo tiempo 

estimular el crecimiento fue el consumo. Como en el caso general de populismo, aquí el 

objetivo era aumentar los salarios nominales por encima de la inflación para obtener una mejora 

en términos de poder adquisitivo y así incentivar un mayor gasto de los individuos. Néstor 

Kirchner (2003) afirma: “A contrario del modelo de ajuste permanente, el consumo interno 

está en el centro de nuestra estrategia de expansión. Precisamente para cumplir con esta idea 

de consumo en permanente expansión, la capacidad de compra de nuestra población deberá 

crecer progresivamente por efecto de salarios, por el número de personas trabajando y por el 

número de horas trabajadas”. Estas políticas se obtuvieron mediante la intervención en el 

mercado de trabajo, el aumento en el empleo público y la expansión de las transferencias 

asistenciales. 

Para administrar el aumento de los salarios nominales, el Gobierno se puso en el centro de la 

coordinación entre trabajadores y empresarios e hizo foco en dos áreas generales: i) intervenir 

en el sistema de negociación colectiva entre sindicatos y cámaras empresariales y ii) la 

legislación salarial (Manzanelli, Basualdo, 2016).   

Por un lado, el gobierno buscó reinsertar a los sindicatos en las disputas salariales a través de 

las negociaciones colectivas. Se interrumpió la libre negociación entre partes (empleadores y 

sindicatos) y se introdujeron las comisiones paritarias. Esto le permitió al gobierno consolidarse 

a sí mismo como la institución encargada de regular la relación entre capital y trabajo. “La 

negociación colectiva y la firma de convenios entre los sindicatos y los empleadores fue bajo 

supervisión del Estado” (Trujillo, 2017). Desde este lugar, el kirchnerismo favoreció a los 

sindicatos de forma que la balanza tendió a inclinarse hacia los trabajadores y, por lo tanto, 

hacia mayores aumentos salariales. Entre el 2002 y 2008, todas las negociaciones colectivas 

que se llevaron a cabo tuvieron involucradas aumentos salariales (Cook y Bazler, 2013).  

En parte, la política salarial del gobierno también consistió en otorgarle mayor poder de 

negociación a los trabajadores a través de los sindicatos. Con la cuota sindical y la 

administración de las obras sociales se incrementaron los ingresos de los gremios.  Este hecho 

les permitió involucrar a más gente en las movilizaciones y mejorar su posición en las 

negociaciones. Por ejemplo, previo a las nuevas convocatorias de paritarias solían haber 

protestas como forma de presionar por una suba salarial (Etchemendy, Collier, 2007). Los 

sindicatos recuperaron su presencia en lugares de trabajo, llevaron a cabo huelgas o paros 

nacionales y utilizaron los vínculos con el gobierno para presionar por mayores aumentos 

salariales. 
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Por otro lado, el gobierno regularía el Salario Mínimo Vital y Móvil (SMVM) a través del 

Consejo Nacional Del Empleo para mejorar los ingresos de los trabajadores. En el gráfico 5 

podemos ver cómo el gobierno utilizó el SMVM para presionar sobre mayores aumentos 

salariales ya que este crece hasta un 65% por encima del índice de salarios (IS) de la economía. 

 

Gráfico 5: Salario mínimo vital y móvil e índice de salarios (variación porcentual 

interanual) 

 

Fuente: elaboración propia en base a datos del Ministerio de Economía. 

El gobierno también buscó aumentar las transferencias a las personas a través del empleo 

público, de los planes asistenciales y de las jubilaciones y pensiones. Primero, entre el 2003 y 

el 2015 el número de empleados públicos en la administración nacional pasó de 241.000 a 

389.830, lo que representa un aumento del 61% (Libertad y Progreso, 2015). El mayor volumen 

de empleados públicos, sin embargo, corresponde a los gobiernos provinciales, que en el 

mismo período pasa de 1.766.600 a 3.045.900, lo que implica un crecimiento del 72%. El 

mayor incremento en el empleo público del período ocurrió a nivel municipal, donde los 

empleados estatales aumentaron un 110% al pasar de 379.00 a 796.300. En total, el número de 

empleados públicos a nivel consolidado en 2015 era de 4.232.030.  

Por otro lado, en este período aumenta el número de pensionados y de pensiones no 

contributivas, que incluyen programas sociales como la Asignación Universal por Hijo (AUH) 

y la Asignación Universal por Embarazo -AUE- (ver gráfico 7). Entre el 2008 y el 2015, el 

número de pensionados aumentó en un 17%. Las transferencias por invalidez pasan de 79.000 

beneficiados en el 2003 a 1.066.000 en el 2015. La AUH, introducida en el año 2009, cubre a 

3,9 millones de titulares en el 2015.  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

O
ct

-0
2

Ju
l-

0
3

A
p

r-
0

4

Ja
n

-0
5

O
ct

-0
5

Ju
l-

0
6

A
p

r-
0

7

Ja
n

-0
8

O
ct

-0
8

Ju
l-

0
9

A
p

r-
1

0

Ja
n

-1
1

O
ct

-1
1

Ju
l-

1
2

A
p

r-
1

3

Ja
n

-1
4

O
ct

-1
4

Ju
l-

1
5

A
p

r-
1

6

Ja
n

-1
7

O
ct

-1
7

Ju
l-

1
8



15 
 

Finalmente, como resultado de las moratorias previsionales, la cantidad de jubilados pasa de 

3,4 millones en el 2006 a 5,1 millones en el 2008 y luego alcanza los 6,8 millones en el 2017 

(ver en el gráfico 6). No solo aumentó la cantidad de jubilados, sino que también se incrementó 

el monto otorgado a cada uno. El haber mínimo de las jubilaciones crece muy por encima de 

la inflación hasta el año 2007 (ver gráfico 6). En el 2008 este crecimiento se detiene y es 

retomado entre el 2011 y el 2013, hasta que a partir del 2014 cada expansión es sucedida por 

una caída de magnitud similar.  

 

Gráfico 6. Jubilados (millones) y haber 

mínimo jubilatorio (variación % interanual 

deflactada por IPC) 

Gráfico 7. Pensionados y Asignaciones 

sociales (millones) 

  
Fuente: elaboración propia en base a datos del Ministerio de Economía y ANSES 

 

Las políticas de redistribución del gobierno también se enfocaron en la imposición de anclas 

nominales para disminuir los efectos de la inflación sobre los ingresos de los trabajadores. Por 

un lado, se impusieron controles de precios y por el otro se buscó controlar el tipo de cambio 

nominal.  

Néstor Kirchner extendió los controles de precios de los servicios y la energía dispuestos por 

Duhalde, primero a otros servicios básicos como salud y educación y luego a bienes de 

consumo masivo (Levy-Yeyati y Novaro, 2013). El precio internacional del gas llega a estar 

un 2.242% por encima del precio local en julio del 2013 (ver gráfico 8). En el 2004, Néstor 

Kirchner publica el Plan Energético Nacional en el que manifiesta su objetivo de apuntalar el 

modelo de “crecimiento económico, reindustrialización e inclusión social” a través de los 

subsidios al sector energético. En el corto plazo la desactualización de los precios estimula el 

consumo, tanto de hogares como de empresas y así impulsa el crecimiento de la economía. 

Además, estas transferencias de las empresas productoras y de los contribuyentes a los 

consumidores permiten a los sectores de bajos ingresos acceder a servicios como calefacción 
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y transporte. Sin embargo, como herramienta de redistribución prueban ser ineficientes y 

distorsivas. Además de que se fomentó un exceso de demanda insostenible en el sector 

energético, esta política fue ineficiente en términos redistributivos ya que las transferencias se 

aplicaron de igual manera en los distintos sectores sociales de la población. Según las 

estimaciones del Instituto Argentino de la Energía (IAE), el 20% más rico de la población 

recibió casi cuatro veces más subsidios que el 20% más pobre. No obstante, los subsidios a la 

energía y el congelamiento de tarifas tienen un alcance universal e impactan directamente sobre 

la imagen que las clases medias tienen del gobierno. 

Los precios de la canasta básica fueron intervenidos por el gobierno con controles sobre los 

canales de distribución y a través de la política comercial para afectar el precio mayorista. Era 

común que se congelaran los precio en los supermercados o que el secretario de comercio 

interior acordara listas de precios con las cámaras de comercializadores (La Nación, 2013). 

Respecto al precio percibido por los productores de alimentos, las políticas implementadas por 

el kirchnerismo para contener los precios domésticos incluyeron la implementación de cuotas 

de exportación y las retenciones a las exportaciones (ver las políticas de reestructuración de la 

economía). Los principales productos afectados fueron el trigo, la leche, la carne y el maíz.  

Por otro lado, el gobierno impuso un régimen de tipo de cambio administrado con flotación 

mediante el cual permitió que el tipo de cambio siguiera un sendero constante de apreciación 

hasta llegar, en 2015, a niveles inferiores a los previos a la devaluación del 2001 (ver gráfico 

9). Si bien esta esa crisis hizo evidente la necesidad de corregir el tipo de cambio nominal con 

el objetivo de aliviar el desempleo y provocó la salida de la convertibilidad, a medida que la 

situación se normalizó se incrementaron las presiones para apreciar la paridad con el dólar. En 

términos de Fanelli (2015), la sociedad argentina tiene mayores pretensiones de ingresos de las 

que puede soportar con su productividad y esto lleva a que cada devaluación sea sucedida por 

un período de apreciación cambiaria. El motivo por el cual surgen las presiones para apreciar 

el tipo de cambio real es que esto aumenta el poder de compra de los trabajadores y redistribuye 

ingresos hacia ellos en detrimento de los capitalistas, quienes ven sus costos en dólares 

incrementados y su competitividad disminuida. En el corto plazo, la apreciación cambiaria 

también sirve para impulsar el crecimiento y contener la inflación. Mientras la restricción 

externa no sea operativa, la apreciación permite incrementar el consumo de importaciones, no 

solo de los bienes de capital necesarios para impulsar el crecimiento de una economía como la 

argentina, sino también de bienes de consumo como los autos y la ropa y servicios como el 

turismo.  
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Gráfico 8: Precio del gas (US$/millón m3) Gráfico 9. Índice de Tipo de Cambio Real 

(100=17-dic-2015) 

  
Fuente: elaboración propia en base a datos del Ministerio de 

Energía 

Fuente: elaboración propia en base a datos del BCRA 

 

Los objetivos de reactivación y redistribución también fueron perseguidos en el kirchnerismo 

a través de la intervención del sistema financiero mediante el sostenimiento de tasas de interés 

real negativas y por la dirección del crédito (Fanelli, 2015). La dominancia sobre el BCRA se 

ilustra con la modificación de su carta orgánica en el 2012. En la nueva carta orgánica, la 

función del BCRA deja de ser la de preservar la estabilidad monetaria y pasa a ser la de 

“promover, en la medida de sus facultades y en el marco de las políticas establecidas por el 

gobierno nacional, la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo 

económico con equidad social”. Es decir, los objetivos de crecimiento y redistribución deberían 

ser perseguidos también por el BCRA en el marco de las políticas dispuestas por el Poder 

Ejecutivo.  

La tasa de interés real funciona como mecanismo de transmisión de la política monetaria 

porque determina el costo de oportunidad del dinero. Durante este período, las tasas nominales 

de interés fueron menores a la inflación con el objetivo de incentivar la inversión en activos 

físicos (al aumentar los proyectos de inversión rentables) y el consumo de las familias (al 

reducir los beneficios de ahorrar). Como podemos ver en el gráfico 10, la tasa de interés real 

anual ex post es negativa desde mediados del 2003, al comienzo del período, hasta después del 

final del programa kirchnerista. Si bien en el corto plazo esta política provoca una expansión 

del consumo y de la inversión, esto no es sostenible en el tiempo. Como explica el principio de 

Taylor, si la tasa de política monetaria no reacciona ante un aumento de la inflación con un 

aumento proporcionalmente mayor, se puede caer en un espiral inflacionario. Sin embargo, en 

este período la dominancia fiscal obligaba a mantener una política monetaria expansiva con 
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tasas nominales contenidas y conducía a una intensificación de la inflación. Según Heymann, 

et. al. (2011) diferentes estimaciones de la función de respuesta del BCRA encuentran una 

mayor respuesta de las tasas de interés a cambios en el tipo de cambio y una menor reacción a 

cambios en la inflación.  Sturzenegger y Talvi (2008) comparan estimaciones de la función de 

reacción de diferentes Bancos Centrales bajo la regla de Taylor (según la cual la tasa de interés 

es una función de la inflación, del tipo de cambio y de la brecha en el producto). Los autores 

encuentran que en Latinoamérica se comprueba una mayor reacción ante el tipo de cambio pero 

que aun así la reacción ante la inflación es importante. Sin embargo, en este contexto la 

Argentina muestra una reacción relativamente menor ante la inflación y un comportamiento 

más fuerte frente a variaciones en el tipo de cambio. Escudé (2009) estima un modelo Dynamic 

Stochastic General Equilibrium entre los años 2002 y 2007 en el que incluye funciones de 

reacción tanto para la tasa de interés como para el tipo de cambio (este depende de la inflación, 

de la brecha del producto, de las reservas internacionales, del balance comercial y de medidas 

del tipo real de cambio). Entre otros hallazgos, el autor encuentra una baja intensidad en la 

reacción de la tasa de interés a la inflación.  

 

Gráfico 10. Tasa de interés real anual propia y 

mensual del BCRA (deflactadas por IPC, variación %) 

 
Fuente: elaboración propia en base a datos del BCRA 

 

Al mismo tiempo, el gobierno impulsó la intervención del mercado financiero con el objetivo 

de orientar el crédito y promover la financiación del consumo. Especialmente a partir de la 

reforma de la carta orgánica del BCRA en el 2012, el kirchnerismo buscó intervenir el mercado 

bancario con el objetivo de “financiar la inversión productiva”. Esta reforma habilitó la 

posibilidad de regular las condiciones de los préstamos privados para establecer límites a la 

tasa de interés, extender los plazos de financiamiento y regular los encajes diferenciales para 
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dar crédito a orientaciones específicas. El instrumento más importante dentro de las líneas de 

financiamiento del BCRA fue la exigencia a los bancos de destinar el 5% de sus depósitos a 

una línea de crédito con una tasa de interés fija del 15% destinada a la financiación de bienes 

de capital y de plantas. El objetivo de estas políticas era dirigir el crédito hacia el consumo, a 

la industria manufacturera y a las PyMEs. Al analizar la evolución de los préstamos por 

actividad económica vemos que el principal componente es el de las personas en relación de 

dependencia laboral (ver gráfico 11). El programa incentivó en, segundo lugar, a la industria 

manufacturera y en tercer lugar a los servicios. La construcción, el sector primario y los 

comercios presentan las menores tasas de aumento. Además, como podemos ver en el gráfico 

12, la proporción de préstamos dirigidos al consumo pasa del 14% en enero del 2003 al 43% 

en diciembre del 2015. 

 

Gráfico 11. Préstamos por actividad económica 

(% del total) 

Gráfico 12. Préstamos al sector privado por 

destinación (% del total) 

 

 

Fuente: elaboración propia en base a datos del BCRA 
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los salarios reales y ahorrar reservas. En este sentido, vemos que los dirigentes kirchneristas se 

buscaron aplicar un modelo que llamaron neo-desarrollista. El eje de su programa era la 

intervención estatal y buscaba, como en el caso general, garantizar el aumento de los salarios 
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reales, la sustitución de importaciones y la industrialización de la economía. Este enfoque se 

cristaliza en la apreciación que Axel Kicillof, et. al. (2004) hace del programa de Duhalde 

nueve años antes de asumir como Ministro de Economía: 

“La otra opción que se abre para la Argentina es la de encarar una activa política de 

desarrollo con altos niveles de inversión con financiación pública, orientada a 

industrias estratégicas y acompañada por un progreso sostenido de los niveles 

salariales. Este camino no es necesariamente un producto automático del nivel de tipo 

de cambio, sino que debe estar enmarcado en un plan orgánico de desarrollo que 

impulse la acumulación en el país. Dicha alternativa requiere de una agresiva política 

encarada por un Estado activo en manos de la sociedad que reasigne los recursos hacia 

la producción y el desarrollo tecnológico.” 

Las políticas del gobierno que buscaron alcanzar esta reestructuración se focalizaron en la 

política comercial, en programas de promoción regional y en las compras gubernamentales 

en áreas consideradas “estratégicas”. 

Primero, las políticas comerciales se enfocan tanto en barreras de exportación como de 

importación. La imposición de derechos de exportación diferenciales – mayores para 

productos de origen agropecuario – actuó como una política de tipo de cambio heterogéneo 

que produjo incentivos de precio a favor de la producción de manufacturas de origen 

industrial (Lavarello y Sarabia, 2015). Lema & Gallacher (2015) estiman que entre el 2007 

y el 2012 las transferencias de recursos desde los productores a los consumidores y al 

estado ocasionadas por las retenciones (y la consecuente caída en el precio de los productos 

exportados) fueron en promedio US$12.000 millones entre el 2007 y el 2012. Incluso 

dentro del sector agrícola el gobierno buscó desincentivar la producción primaria. Luego 

de la devaluación se introducen una serie de medidas que reducen parcialmente la 

rentabilidad del productor primario (altamente productivo) y buscan incentivar la 

industrialización de la materia prima. Los ejes de estas políticas fueron la imposición de un 

esquema diferencial de retenciones a las exportaciones y la introducción de restricciones 

cuantitativas a las exportaciones. El programa de retenciones tenía un esquema escalonado 

que favorecía a los productos más elaborados. Por ejemplo, cuando el grano de soja tenía 

un arancel del 27,5 %, la harina de soja tenía un arancel del 24% % y el biodiesel uno del 

3%. Esto provocaba un subsidio implícito pagado por los productores primarios hacia el 

sector industrial agropecuario. Otra política que afectó a los productores primarios fue la 

imposición de restricciones cuantitativas a la exportación de productos agropecuarios a 

través de los “Registros de Operaciones de Exportación”. Estas cuotas buscaban deprimir 
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el precio de las materias primas en el mercado doméstico y favorecer a las industrias de 

origen agropecuario. Las cuotas a las exportaciones sobre el trigo fueron impuestas a 

principios del 2006, sobre la carne en 2007 y sobre el maíz en julio del 2008 (Nogués, 

2014). 

Respecto a las importaciones, el gobierno recurrió principalmente a las barreras no 

arancelarias. Al principio, la herramienta más utilizada fue la expansión de las licencias 

automáticas (LA). Esta medida de verificación es aceptada por la OMC con el objetivo de 

asegurar el cumplimiento de reglas fitosanitarias y de seguridad y tiene un plazo máximo 

de aprobación de 10 días. Sin embargo, el kirchnerismo utilizó estas medidas con fines 

proteccionistas (Nogués, 2014). En el 2003, las LA alcanzaban 617 productos, mientras 

que en el 2007 este número aumentó a 1.535 (Baracat, 2013). A partir del 2009 se 

incrementaron notablemente las licencias no automáticas (LNA) de importación, que eran 

trámites para importar en los cuales la empresa debía proveer información propia que 

justificara la transacción. Esta reglamentación hacía que las importaciones se demoraran 

60 días en promedio en atravesar la aduana, lo que implicaba costos por mantener el capital 

inmovilizado, costos de almacenamiento y tenía un costo adicional por la incertidumbre 

asociada al trámite (Lavarello y Sarabia, 2015). Esta reglamentación alcanzó 411 

posiciones entre el 2009 y el 2010. A partir del 2012 el gobierno impone un control de 

cambios que luego se extiende a los flujos de capitales. Esta medida se reglamentó a través 

de las declaraciones juradas anticipadas de importaciones (DJAI), que reemplazaron a las 

LNA y obligaban a todas las solicitudes de importación a pasar por una única ventanilla 

aduanera. 

Durante el kirchnerismo también se diseñaron políticas específicas para proteger al sector 

automotriz. El régimen automotor contempló un aumento en el arancel a los autos 

importados del 2% al 20% y la convergencia hacia el régimen común del Mercosur que fue 

implementado a través de los Acuerdos de Complementación Económica (ACE). En estos 

surgió el acuerdo FLEX, que establece el libre comercio con Brasil en la medida en que la 

ratio entre las importaciones y las exportaciones no se supere un desvío preestablecido. El 

límite superior (por cuánto podían superar las importaciones a las exportaciones) era 6,2% 

al principio y alcanzó un desvío del 22,2% en el 2005. Para las autopartes destinadas a la 

producción nacional se estableció la convergencia al arancel externo común del Mercosur 

en el año 2000, cuando la imposición se duplicó y llegó al 16%-18%. 

Otra política que apuntó a la reestructuración de la economía fue el mantenimiento de los 

regímenes de promoción regionales. Estos programas, establecidos entre las décadas de 
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1970 y 1980, buscaban propiciar el asentamiento de empresas a través de desgravaciones 

y diferimientos impositivos. Al principio, las regiones favorecidas fueron las “cuatro 

provincias” (La Rioja, San Luis, Catamarca y San Juan), los Puertos Patagónicos y Tierra 

del Fuego. Antes del 2010 todos los programas regionales menos el último mencionado 

llegan a su fin. El régimen de Tierra del Fuego es renovado por 13 años en el 2010, con un 

programa que otorga beneficios como la doble desgravación del impuesto al valor agregado 

(IVA) (a ventas y a compras) y reembolsos por las importaciones del continente. 

Finalmente, en este período se busca reformar la economía a través de una fuerte 

intervención estatal en los sectores considerados “estratégicos” mediante las compras del 

estado y la protección comercial. La estrategia de política industrial apuntó al estímulo de 

la demanda interna en las áreas de industria nuclear (con el programa CAREM), en la 

industria satelital (con el programa AR-SAT), en la industria petrolera (a través de la 

estatización de YPF en el año 2012) y desde el ministerio de defensa. Estos proyectos 

buscaron incentivar la producción doméstica, mediante las compras gubernamentales y a 

través de regulaciones del tipo “compre nacional” en la industria relacionada con el 

ministerio de defensa. 

Al principio la política industrial fue exitosa porque se incrementó la producción industrial 

e incluso creció fuertemente la inversión; sin embargo, no se logró el objetivo de reformar 

la economía en la medida en que disminuyó el valor agregado de la producción industrial 

y aumentó su dependencia de las importaciones. Como explican Bekerman y Vázquez 

(2016), la producción creció apoyada principalmente sobre rubros de baja tecnología como 

alimentos, bebidas y calzado mientras que el crecimiento de los sectores de alta tecnología 

fue más modesto y se vincula principalmente con las industrias de ensamblaje y químicos. 

Los sectores que presentaron mayores aumentos en la productividad fueron los de baja 

tecnología. Esto implica que la brecha de competitividad respecto a la frontera tecnológica 

internacional se incrementó para las industrias de alta tecnología nacional, como la rama 

electrónica asentada en Tierra de Fuego. Al mismo tiempo, los principales sectores de alta 

tecnología alcanzaron a agregar un acotado valor a la producción local, lo que evidencia 

un estancamiento en la estructura productiva y una dependencia persistente de los sectores 

de bajo valor agregado y de baja tecnología. Dentro de estos dos grupos se redujo la 

penetración de las importaciones, pero en los otros sectores aumentó la dependencia de las 

importaciones para satisfacer la demanda local, lo que incrementó la presión de la 

restricción externa. 
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Sin Restricciones 

En noviembre del 2005, en la Cumbre de las Américas en Mar del Plata, Néstor Kirchner invita 

a sus pares latinoamericanos, muchos de ellos también considerados populistas, a rechazar las 

prescripciones ortodoxas de política económica. En esa ocasión, Néstor Kirchner (2005) 

afirma: “De la fe ciega y excluyente en el mercado, el objetivo aconsejado o impuesto de 

reducir o minimizar el rol de los gobiernos, hacer desaparecer al Estado y avanzar en la 

degradación de la política, debemos pasar a la generación de una nueva estrategia de desarrollo 

de crecimiento sustentable, con equidad, calidad institucional, ejercicio de la representación, 

el control y la participación ciudadana.” El entonces presidente argentino era partidario de la 

intervención estatal. En su discurso inaugural, Néstor Kirchner (2003) afirmaba: “Sabemos que 

el mercado organiza económicamente pero no articula socialmente, debemos hacer que el 

Estado ponga igualdad allí donde el mercado excluye y abandona”. Desde esta concepción, el 

mandatario rechazaba la necesidad de moderar las políticas de estimulación económica. Por 

ejemplo, en 2003, Néstor Kirchner sostenía que “En el plano de la economía es donde más se 

necesita que el Estado se reconcilie con la sociedad. No puede ser una carga que termine 

agobiando a todas las actividades, ni igualándolas hacia abajo con políticas de ajuste 

permanente a los que menos tienen”. 

Los dirigentes kirchneristas confiaban en que el exceso de demanda de bienes estimularía el 

crecimiento de la oferta para alcanzar un nuevo equilibrio. Néstor Kirchner (2003) sostiene que 

“En nuestro proyecto nacional trabajaremos de la única manera seria que es crear un círculo 

virtuoso donde la masa de recursos crece - crece si la producción crece- y la producción 

aumenta si también lo hace la masa de recursos”. La inflación no era considerada un problema 

lo suficientemente importante como para tomar medidas que comprometieran a la actividad en 

el corto plazo. Bajo la administración de Redrado en el BCRA, la inflación todavía era 

considerada un desafío a resolver, pero a partir de la gestión de Marcó del Pont, en el 2011, 

esta comenzaría a ser desacreditada como un dato inocuo, un problema de los ricos que no tenía 

efectos regresivos en la economía ni negativos sobre el desarrollo (Levy Yeyati y Novaro, 2013 

p.171).  

Como no creían que la inflación fuera una consecuencia del exceso de demanda agregada, los 

dirigentes kirchneristas ensayaban diferentes explicaciones. Por un lado, se hablaba de 

inflación “importada” debido al incremento en el precio internacional de las commodities. Por 

el otro lado, se atribuía la inflación a la concentración de mercado y al carácter oligopólico de 

algunos sectores que aumentaba los márgenes y, de este modo, los precios (Levy Yeyati y 
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Novaro, 2013 p.23). Por ejemplo, cuando estaba a cargo de la Secretaría de Comercio Interior, 

Guillermo Moreno afirmaba, según Página 12 (2008), que “en 2006 las expectativas 

inflacionarias eran alentadas por las empresas concentradas, que preferían perder consumidores 

de bajos ingresos y subir los precios de sus productos: igual terminaban ganando más porque 

la rentabilidad estaba dada por el precio y no por la cantidad de venta”. Desde esa secretaría, 

Moreno fue el encargado de ejercer el control de precios sobre las empresas “formadoras de 

precio” que, según los dirigentes kirchneristas, provocaban la inflación.  

De esta manera, se justificó la estimulación del consumo a través de políticas expansivas en 

materia monetaria y fiscal. El déficit provocado por un continuo de políticas expansivas se 

financió con mayor emisión y, como consecuencia de no devaluar el tipo de cambio, hubo 

conflictos con la balanza de pagos que más tarde desencadenaría una fuga de capitales. En este 

apartado se analizan aquellas restricciones macroeconómicas que no fueron tenidas en cuenta 

por los dirigentes kirchneristas. Las dividimos en tres secciones: política fiscal, sector externo 

e instituciones.  

Política Fiscal 

La economía recibida por Néstor Kirchner después de la crisis se encontraba muy por debajo 

del nivel que su capacidad instalada podía acomodar. El empleo, el nivel de actividad, el salario 

real y la demanda de dólares se encontraban deprimidos. Este contexto daba lugar a ciertas 

políticas de estímulo. Además, la situación internacional y el espacio fiscal que enmarcan las 

condiciones iniciales de su presidencia hacían la expansión fiscal factible. Sin embargo, el 

programa kirchnerista tenía objetivos más ambiciosos que el de implementar una política fiscal 

anticíclica. El aumento desmedido del gasto público evidencia la desconsideración de los 

dirigentes políticos por la restricción presupuestaria.  

Las condiciones internacionales y la reactivación de la economía luego de la crisis provocaron 

un gran incremento en la recaudación impositiva, que se estabilizó en 2004 en torno al 12% 

del PIB hasta el año 2012, cuando empezó a caer (ver tabla 1). Estos ingresos extraordinarios 

corresponden a un shock externo transitorio (ver gráfico 20). Para garantizar la sustentabilidad 

fiscal lo mejor hubiera sido destinarlos a políticas de mediano y largo plazo. Sin embargo, el 

gobierno rechazó esta restricción intertemporal o no la interpretó como tal y enfocó sus 

políticas de gasto en el corto plazo. 

El gasto del gobierno nacional pasó del 15,6% del PIB en el 2004 al 25,8% en 2012 (ver tabla 

1 en el anexo). Este aumento se dedicó principalmente al consumo y en una pequeña medida a 

la inversión. Los gastos de capital representaron tan solo el 5,7% del total (en promedio) entre 
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el 2004 y el 2015, mientras que los gastos corrientes cubrieron el 64,5% del gasto y el restante 

29,6% se dedicó a transferencias a otras dependencias estatales. Los principales nichos de 

ineficiencia en el gasto público fueron los subsidios, la seguridad social (que contempla las 

jubilaciones y los programas de asistencia social) y el gasto en personal. 

Las transferencias al sector privado presentan la mayor tasa de incremento entre el 2004 y el 

2012. Esto se explica por la importancia que tuvieron los subsidios a la energía, al transporte y 

a las comunicaciones en el programa kirchnerista. El objetivo de controlar los precios en las 

principales tarifas de la economía tuvo un costo fiscal que pasó del 1,6% del PIB en 2004 al 

3,4% en el 2011. Las prestaciones de seguridad social representan el mayor componente del 

gasto corriente y se duplican entre el 2004 y el 2015 al pasar del 4,43% del PIB al 8,8%. El 

tercer componente del gasto nacional más relevante en este período es el pago de 

remuneraciones, que alcanza el 2,7% del PIB en el 2015. Sin embargo, el aumento del empleo 

público era mayor en las provincias y alcanzó el 9,2% del PIB en 2012 (Capello et. al., 2013).  

En las provincias y municipios no solo aumenta el gasto en salarios, sino que se replica la 

política fiscal expansiva del gobierno nacional. Como podemos ver en el gráfico 13, el gasto 

público consolidado alcanza el 50% del PIB en el 2012. También podemos ver que la expansión 

en el gasto provincial se incrementa a partir del 2007, cuando el kirchnerismo obtiene la 

gobernación en 15 provincias junto con el peronismo.  

Gráfico 13. Gasto Público Consolidado (como % del PIB) 

 

Fuente: elaboración propia en base a datos del Ministerio de Economía 

 

Como contrapartida de la expansión en el gasto, el gobierno aumentó fuertemente la presión 

tributaria a través de impuestos directos e indirectos. Gracias a la Ley de Emergencia 
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Económica -sancionada durante la crisis del 2001- el presidente podía modificar la política 

económica a través de decretos sin la necesidad de enviar una ley al congreso. Si bien esta ley 

tuvo una mayor importancia antes del 2007, cuando el gobierno contaba con minorías en las 

dos cámaras, el kirchnerismo continúa introduciendo legislación tributaria por decreto hasta el 

final del programa. 

Las retenciones a las exportaciones fueron un elemento importante en la política impositiva. 

Néstor Kirchner triplica los derechos de exportación a la carne en noviembre del 2005, al 

llevarlos del 5% al 15%. Más adelante, en enero del 2007, se elevan las retenciones al complejo 

sojero. El arancel sobre el grano pasa del 23,5 % al 27,5% mientras que el impuesto sobre las 

harinas y aceites pasa del 20% al 24%. En noviembre del mismo año se vuelven a incrementar 

las alícuotas de manera integral. La soja pasa a pagar un 35 %, el girasol pasa al 32%, el trigo 

paga el 28% y el maíz el 25%. En marzo del 2008 se introdujo por decreto la resolución 125, 

que establecía un esquema móvil de retenciones atado a los precios internacionales de las 

commodities que en ese momento implicaba un arancel del 41% a la exportación de soja. Sin 

embargo, esta reforma encontró rechazo en la opinión pública y debió ser enviada al congreso, 

donde fue rechazada luego de un empate y el voto no afirmativo del vicepresidente Julio Cobos. 

Otro elemento recaudatorio característico de este período fue el impuesto al débito y crédito, 

sancionado por Cavallo en el 2001 como medida de ajuste y mantenido a lo largo de todo el 

programa kirchnerista.   

Por otro lado, el gobierno aumentó los impuestos indirectos principalmente a través del 

señoreaje y al actualizar por debajo de la inflación verdadera el mínimo no imponible y las 

escalas del impuesto a las ganancias. El impuesto inflacionario alcanzó2 a representar el 2,7% 

del PIB en el primer trimestre del 2014 (ver gráfico 14). Además, no permitir el ajuste por 

inflación en los balances incrementó la presión impositiva sobre las empresas.  

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
2 El impuesto inflacionario en el año j se calcula de la siguiente manera: tj= infj×((BMj−1+ 

BMj)/2), donde infj es la tasa de inflación en el año j y BMj es la base monetaria en el año j 

(Taylor y Cachanosky, 2016) 
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Gráfico 14. Impuesto inflacionario (como % del PIB) 

 
Fuente: elaboración propia en base a datos de INDEC y BCRA 
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del PIB. Entre 2009 y 2015, las contribuciones por seguridad social fueron menores a los 

gastos, en promedio, en 1,9 p.p. del PIB.  

La reactivación de la actividad permitió recuperar la recaudación tributaria en el 2010 para 

mantener constante en 1% del PIB al déficit fiscal primario. Además, la reducción en el pago 

de intereses hizo posible alcanzar ese año el equilibrio fiscal global. En ese período se reabrió 

el canje de la deuda con una quita del 66,3% para los inversores institucionales y un 50% para 

el resto. En esta reestructuración se amplió la aceptación al 93% del total de los fondos en 

default (Clarín, 2010). 

Sin embargo, al año siguiente el déficit fiscal continúa empeorando y el gobierno busca un 

mayor financiamiento a través del BCRA y de la ANSES. A partir del 2011 toman más 

relevancia la financiación del BCRA a través de las transferencias transitorias, que aumentan 

un 150% en 2012 y alcanzan el 2,41% del PIB y el uso de reservas por parte del tesoro, que 

llega a representar el 7% del PIB en 2014 (ver gráfico 15).  

También se renuevan las intenciones de regresar a los mercados internacionales de crédito. En 

mayo del 2014 se consigue un acuerdo para saldar la deuda de US$ 9,700 millones con el Club 

de París en un plazo de cinco años. También el gobierno regularizó sus pasivos de US$ 510 

millones con el organismo de solución de controversias del Banco Mundial (Ciadi) por juicios 

adversos. También se pagó la expropiación a Repsol del 51% de las acciones de YPF, lo que 

significó contraer una deuda de US$ 6,000 millones (Ferreres, La Nación 2014). Más tarde, en 

2014, el gobierno muestra una mayor predisposición para negociar con los bonistas que habían 

quedado fuera de las reestructuraciones de 2005 y 2010 (holdouts) y se presenta en la corte de 

Nueva York. Sin embargo, ese año la Corte Suprema de Estados Unidos se rehúsa a considerar 

el caso del default argentino y queda firme el fallo del juez Thomas Griesa, que resuelve que 

la Argentina debe pagar a los bonistas. El gobierno no acata esta directiva, frente a lo cual el 

juez congela los fondos destinados a pagar los intereses de los bonistas que sí habían entrado 

en las reestructuraciones (holdins). De esta manera, el país queda en default técnico y la 

situación con los holdouts no es resuelta por el kirchnerismo. 
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Gráfico 15. Ingresos tributarios y transferencias del BCRA y de la ANSES (como % del PIB) 

 

Fuente: elaboración propia en base a datos del Ministerio de Economía y del BCRA 

El resultado de esta política fiscal fue llegar al 2015 con un resultado primario negativo a pesar 

de haber recibido un importante shock positivo en el sector externo como consecuencia de la 

de la expansión irrestricta del gasto corriente. En 2015 el tesoro enfrenta un déficit financiero 

de 3,7% del PIB y es altamente dependiente del BCRA y de la ANSES. Además, el gobierno 

deja irresuelto el litigio por el default técnico de la deuda que obliga a la siguiente 

administración a pagar US$ 9.300 millones para poder tener acceso a los mercados 

internacionales. 

Sector Externo 

La falta de restricciones se evidenció también en el sector externo. Las políticas del gobierno 

modificaron los precios relativos en la economía de tal manera que se provocó un exceso de 

demanda de divisas. La estructura de incentivos que condujo a este escenario fue creada por la 

apreciación del tipo de cambio real, los subsidios a los combustibles (a tal punto que estos se 

convierten en uno de los mayores componentes de la demanda de importaciones) y la 

promoción de ciertos sectores industriales altamente dependientes de las importaciones. Aun 

cuando el déficit de la cuenta corriente se vuelve insostenible, el gobierno se resiste a devaluar 

el tipo de cambio nominal e impone controles de capitales. Esto desincentiva la entrada de 

divisas e induce mayores caídas en el nivel de reservas. Las importaciones se expanden a una 

tasa del 19%, en promedio, entre el 2003 y el 2015; mientras que las exportaciones crecen en 
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promedio al 7,5%. El superávit comercial es negativo por primera vez en el cuarto trimestre 

del 2013, cuando el boom en los términos de intercambio comienza a debilitarse. Esta situación 

presiona sobre la demanda de divisas y el saldo comercial en el balance cambiario es negativo 

desde el 2012. 

La apreciación del tipo de cambio real comienza después de la devaluación del 2002, una vez 

que termina el proceso de overshooting del tipo de cambio nominal. La tendencia decreciente 

se acelera por el exceso de oferta de divisas provenientes del superávit comercial provocado 

por el boom en los términos de intercambio. Este proceso es reforzado por las políticas del 

gobierno. No se aprecia el tipo de cambio en este caso como resultado de la financiación 

externa del déficit fiscal porque antes del 2016 los mercados de crédito voluntarios se 

encuentran cerrados para la Argentina. En cambio, en este caso impactan principalmente la 

adopción de facto de un régimen de tipo de cambio administrado y una inflación persistente. 

La demanda de divisas también fue inducida por la falta de confianza en el gobierno y las 

subsecuentes corridas cambiarias. Ante estas situaciones, el gobierno optó, mientras pudo, por 

defender el tipo de cambio nominal. Por ejemplo, en el 2007 y en el 2008 hay dos fugas de 

capitales en las cuales el tipo de cambio continúa apreciándose hasta que en agosto del 2008 la 

moneda local comienza a depreciarse (ver el gráfico 16). En el 2007 el precio de las 

commodities era todavía elevado y esto le permitía al BCRA financiar sus operaciones de 

mercado abierto sin incurrir en una pérdida neta de reservas. Sin embargo, la proporción de la 

fuga en relación a los dólares que seguían entrando al país como consecuencia del saldo 

comercial positivo saltó al 53% en 2007 y al 97% un año más tarde (Gaggero & Rua, 2015). A 

partir del 2011 el stock de reservas se encuentra en niveles bajos y la autoridad monetaria opta 

por imponer controles cambiarios para evitar la devaluación. Esto agrava la situación de la 

restricción externa porque se empeoran los incentivos a invertir y se debilita la oferta de divisas. 
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Gráfico 16. Tasa de Depreciación Real (variación porcentual interanual) y Fuga de 

Capitales (US$ miles de millones, negativo=salida de divisas) 

 

Fuente: elaboración propia en base a datos del BCRA, INDEC, Fiel y Congreso 

 

Por otro lado, hubo políticas que el gobierno llevó adelante sin tener en cuenta la restricción 

externa y que la afectaron directamente. Estas fueron, principalmente, el subsidio a los 

combustibles y la protección de industrias “de ensamblaje”. Como podemos ver en el gráfico 

17, el componente de las importaciones que experimenta el mayor crecimiento durante el 

programa kirchnerista es el de bienes intermedios y combustibles.  

 

Gráfico 17. Importaciones de bienes por 

grupo (US$ miles de millones) 

Gráfico 18. Balance energético (US$ miles 

de millones) 
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Fuente: elaboración propia en base a datos del Ministerio de Economía 
 

 

La imposición de un control de precios distorsivo en la industria energética incentivó un 

consumo excesivo y desalentó la inversión en capital y en gastos en mantenimiento. Esto 

significó que la producción no iba a aumentar al ritmo en el cual crecía la demanda de los 

recursos. Con el tiempo, los inventarios comenzaron a caer, la producción local no fue 

suficiente para abastecer el mercado y el exceso de demanda fue suplido con importaciones. 

La crisis energética fue provocada por la necesidad de cubrir con importaciones la insuficiente 

oferta de combustibles. El país pasó de exportar combustibles por US$ 6.000 millones en 2006 

a ser un importador neto en el 2011 (gráfico 18).   

Una política importante para el ciclo populista fue el desarrollo de la industria nacional, que se 

expandió fuertemente luego de la crisis del 2001. Su crecimiento fue impulsado en parte por la 

mejora en los salarios reales y en parte por un conjunto de medidas oficiales destinadas a 

reestructurar la economía, que se enfocaban en la promoción de sectores específicos (ver 

sección sobre reestructuración de la economía). Dos sectores que resultaron favorecidos por 

las políticas de fomento de la industria fueron el automotriz y el electrónico, principalmente en 

Tierra del Fuego. “Ambas (industrias) reflejan una abultada demanda de importaciones a raíz 

de la marcada desintegración vertical de sus actividades” (Manzanelli, Basualdo, 2016). 

Por un lado, como consecuencia de la falta de integración nacional dentro del país, la expansión 

del sector no estuvo acompañada por un crecimiento de la producción nacional de autopartes. 

De esta forma, el déficit sectorial trepó de un promedio de 2 mil millones de dólares en el 

periodo 2003 - 2010 a un promedio de 4 mil millones de dólares entre 2011 - 2015 (Manzanelli, 

Basualdo, 2016). 

Por otro lado, la industria electrónica se bautizó como “la tecnología del destornillador”. El 

sector carecía de empresas dedicadas a la fabricación de componentes en el mercado doméstico 

y estaba obligado a importar las piezas esencialmente para ensamblar en la provincia de Tierra 

del Fuego. La demanda de estos bienes se incrementó fuertemente como resultado de la mejora 

en el poder adquisitivo de los consumidores y de las políticas de protección comercial. 

Crecieron las compras de celulares, notebooks, aires acondicionados y televisores, entre otros. 

La matriz productiva desarrollada para suplir esta demanda se apoyó principalmente sobre el 

ensamblaje, que a su vez se sostuvo mediante las importaciones de bienes intermedios. “El 

déficit sectorial rondaba los 2.500 millones de dólares en el periodo 2003-2010, alcanzando un 

promedio anual de 4.200 millones en 2011-2015” (Manzanelli, Basualdo, 2016). 
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El proceso de industrialización y el intento de auto abastecimiento interno cumplieron con su 

objetivo de generar empleos para los sectores beneficiados. El problema fue que la suba en los 

salarios reales no fue acompañada ni por un aumento en la productividad de los trabajadores ni 

por un plan de integración vertical de las cadenas de valor dentro de la economía doméstica. 

La fuerte expansión en la demanda de bienes debió ser abastecida por importaciones y 

financiada con reservas. El resultado fue un desabastecimiento en el mercado local, la pérdida 

de competitividad y un deterioro del saldo en la balanza comercial. 

Instituciones 

Dornbusch y Edwards (1991) mencionan que los gobiernos populistas demuestran no tener en 

cuenta el efecto de sus políticas sobre los incentivos del sector privado. Esta premisa también 

se cumple bajo el kirchnerismo, que lleva adelante medidas económicas agresivas, 

desfavorables para el mercado y que tendrán una injerencia sobre la calidad institucional. Los 

incentivos a la inversión caerán rotundamente afectando una fuente principal del desarrollo 

económico del país. Podemos destacar que el propósito por detrás era financiar el déficit del 

Estado, controlar el desarrollo industrial y, en términos políticos, impedir que surgieran fuerzas 

rivales al movimiento nacional y popular. El gráfico 19, ilustra el bajo grado de protección de 

los derechos de propiedad. Recordamos que instituciones capaces de garantizar estos derechos 

son una condición necesaria para promover la inversión en el país. Recién en el 2015 hay una 

mejora y se supera el nivel del comienzo del año 2003 cuando se da el cambio de gobierno. 
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Gráfico 19. Índice de Libertad Económica y Derechos de Propiedad (10=máxima 

calificación) 
 

Fuente: elaboración propia en base a datos de Fraser Institute 

 

En primer lugar, una política agresiva fue la estatización de las Administradoras Privadas de 

los Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) y su reemplazo por un Sistema Integrado 

Previsional Argentino (SIPA), dispuesta en el 2008 en la ley 26.245. Esta reforma del sistema 

previsional le permitió al gobierno a través de la ANSES apropiarse de los aportes de los 

trabajadores y conformar un Fondo de Sustentabilidad del Sistema Público que fue utilizado, 

en parte, para financiar políticas públicas y sociales (Trujillo, 2017). Dado que las AFJP tenían 

grandes participaciones accionarias en empresas del sector privado, el gobierno pudo 

incorporar directores en sus asambleas. Esta medida le permitió monitorear y auditar las 

actividades de las firmas privadas e incluso imponer controles de precios indirectamente. 

Luego, en el 2012, tuvo lugar la estatización de Yacimientos Petrolíferos Fiscales (YPF) por el 

51% del paquete accionario, que estaba en manos de la compañía española Repsol. Esto les 

permitió a las autoridades controlar el volumen de importaciones y ejercer un control de precios 

(sobre la electricidad, la nafta y el gas). La inversión del sector pasó a depender casi 

exclusivamente del sector público. 

En segundo lugar, para llevar a cabo sus políticas expansivas era importante para el poder 

ejecutivo contar con las herramientas de emisión y política monetaria del BCRA; e incluso 

acceder al stock de reservas de la institución. En diciembre del 2009, la presidente anunció la 

creación del Fondo del Bicentenario para el Desendeudamiento y la Estabilidad por el DNU 

2010/09 que contemplaba un monto de US$ 6.500 millones provenientes de las reservas del 

Banco Central (BCRA) para destinarlos al pago de los servicios de la deuda externa (Trujillo, 

0

2

4

6

8

10

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Índice de libertad económica

índice de protección de los derechos de propiedad

Índice de libertad para poseer cuentas bancarias en divisas

Índice de corrupción y favoritismo



35 
 

2017). Luego, en el 2012, con la reforma de la carta orgánica de la entidad que les otorgó mayor 

discrecionalidad a las autoridades monetarias para liberar más fondos destinados al pago de 

deuda y para financiar al Tesoro Nacional. Ambas medidas dañaron la credibilidad de la 

institución.  

Por último, en el año 2009, tras la resolución desfavorable de la votación de la ley de 

retenciones y resultados negativos en los comicios legislativos, se lanzaron una serie de 

iniciativas políticas intervencionistas. Estas buscaban reconstruir el lugar del gobierno 

mediante el control del poder ejecutivo en el sector privado y en otras ramas del sector público. 

Un ejemplo de esto fue el intento de intervenir la prensa independiente mediante la sanción de 

una ley de regulación de monopolios. La Ley de Servicios de Comunicación Audiovisual, 

popularmente conocida como Ley de Medios, fue un intento por parte del Estado de intervenir 

el Grupo Clarín, el principal grupo mediático del país.  Al forzar la desmonopolización de estos 

grandes grupos económicos, hubo un consecuente desinterés en la inversión en el sector de 

telecomunicaciones. 

 

5. Fases de la Economía 

Introducción 

En la siguiente sección se pone el foco en las etapas del paradigma populista propuestas por 

Dornbusch y Edwards (1991). El programa kirchnerista no es idéntico al caso canónico porque 

se reciben condiciones externas favorables que permiten dilatar las fases del ciclo populista 

para retrasar su inevitable colapso y moderar sus efectos negativos. A diferencia de los 

populismos que tenían en mente Dornbusch y Edwards en 1990, en los cuales el colapso del 

programa ocurría en el corto plazo, ahora existen condiciones favorables que le permiten a los 

dirigentes populistas continuar sus políticas expansivas durante doce años. El llamado “viento 

de popa” incluye el crecimiento en el precio de las commodities, por ejemplo, de la soja, que 

comienza en el 2002 y alcanza su punto máximo en el 2012 (ver gráfico 20). Al mismo tiempo, 

la tasa de interés internacional cae, especialmente luego de la crisis internacional de las punto-

com en el 2001 y luego de la crisis internacional del 2008. Si bien el gobierno no se financia 

con deuda en este período, las bajas tasas de interés aumentan el retorno esperado de los 

proyectos de inversión en el país. Además, se estimula la inversión en la región y crece la 

actividad de los socios comerciales de la Argentina, principalmente de Brasil.   
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Gráfico 20. Contexto internacional favorable. Precio de la soja (US$/tn), tasa de interés de 

EEUU (%), crecimiento PIB Brasil (variación porcentual interanual) 

 

Fuente: elaboración propia en base a datos del Ministerio de Economía 

 

Sin embargo, el comportamiento de las políticas macroeconómicas sigue el patrón descrito por 

Dornbusch y Edwards (1990) en el siguiente orden: la primera etapa ocurre entre mayo del 

2003 y octubre del 2011, la segunda etapa va de octubre del 2011 a diciembre del 2013, la 

tercera etapa incluye al período entre enero del 2014 y diciembre 2015 y la cuarta etapa 

comienza en diciembre del 2015 y finaliza en diciembre del 2018.   

En la primera etapa, las políticas que implementó el Gobierno fueron exitosas por lo que hubo 

un notable crecimiento del PIB per cápita y del salario real. La actividad muestra una 

recuperación extraordinaria luego de la crisis del 2001 y luego continúa creciendo estimulada 

principalmente por el shock en los términos de intercambio y en el tipo de cambio real. Al 

mismo tiempo, vemos que la demanda por bienes domésticos resulta excesiva y aumentan 

fuertemente las importaciones.  

En el segundo período comienzan a aparecer cuellos de botella en la producción doméstica y 

la restricción externa comienza a ser operativa. Los precios de las commodities empiezan a 

descender en el 2013 al tiempo que la economía brasileña inicia un período de caída. Desde el 

comienzo de esta fase hasta el fin del ciclo populista la economía experimenta un 

estancamiento caracterizado por la expansión en los años electorales (impares) y la caída en 

los años subsiguientes (pares). 

En la tercera etapa la inflación se acelera fuertemente y el salario real comienza a caer. El PIB 

per cápita disminuye mientras que los indicadores sociales se deterioran. La falta de inversión 
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comienza a ser evidente mientras que se consumen los stocks de la economía (de recursos 

naturales, de capital físico y de reservas de divisas). El gobierno se ve obligado a acomodar los 

precios relativos y el tipo de cambio se devalúa fuertemente. Al mismo tiempo, la demanda de 

divisas en el mercado paralelo comienza a crecer, la brecha entre la cotización oficial y el dólar 

blue se multiplica y las reservas alcanzan niveles críticos, incluso cuando el cepo cambiario 

está en plena vigencia. Una parte importante de la sociedad comienza a notar los desequilibrios 

macroeconómicos y se vota a un gobierno que propone reacomodarlos. 

En la cuarta etapa el nuevo gobierno busca implementar un programa gradualista que elimina 

lentamente los desequilibrios de la economía. Las principales reformas apuntan a liberalizar el 

mercado cambiario, eliminar los subsidios y alcanzar el equilibrio fiscal. El nuevo programa 

se apoyó en el endeudamiento en los mercados internacionales mientras pudo. A comienzos 

del 2018 el financiamiento privado se detuvo y el gobierno debió acudir al Fondo Monetario 

Internacional para cubrir sus necesidades de financiamiento. El Fondo impone una serie 

condicionamientos que buscan acelerar el ajuste y mejorar la sustentabilidad de la deuda. Se 

impone la meta del equilibrio fiscal en el 2019. Con la implementación del programa de ajuste 

se agravan las consecuencias negativas del ciclo populista. El tipo de cambio se devalúa 

fuertemente, el salario real alcanza niveles inferiores a los previos a la crisis del 2001 y el PIB 

per cápita continúa decreciendo. El eventual fracaso del programa de ajuste que lleva a cabo el 

nuevo gobierno empeoraría estas consecuencias y podría inducir el comienzo de un nuevo ciclo 

populista, dotado de reservas de divisas y espacio fiscal. De no fracasar y ser reelegido el nuevo 

gobierno, el ciclo populista se daría por acabado. 

Primera Fase: mayo 2003 – septiembre 2011 

En los primeros años del programa kirchnerista se confirma el diagnóstico de los dirigentes 

políticos. Luego de la adopción de las medidas de estímulo de la demanda la actividad crece 

fuertemente. Entre el 2003 y el 2007 el PIB se expande, en promedio, a una tasa del 8% anual 

y, luego de caer como consecuencia de la crisis internacional en 2008 y 2009, entre el 2010 y 

el 2011 la tasa promedio es del 8%. La prosperidad se refleja también en otros indicadores de 

la economía. El salario real aumenta, en promedio, a una tasa del 3,24% anual entre el 2003 y 

el 2011, mientras que la tasa de desocupación pasó del 17% en el 2003 al 7% en el 2011. En 

este período la desigualdad se reduce y mejora la situación de los trabajadores. El índice de 

Gini cae del 46,2% en el primer trimestre del 2004 al 38,7% en el primer trimestre del 2011 y 

la distribución funcional del ingreso también se equipara, ya que la remuneración al trabajo 

pasa del 34,2% en el 2003 al 47,5% en el 2011. La pobreza cae un 47% entre el 2003 y el 2006.  
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Este proceso se explica, en primera instancia, por la rápida recuperación del producto luego de 

la crisis del 2001 y en una segunda etapa por la inversión y el incremento en la capacidad de 

producción doméstica; siendo dos elementos centrales en este proceso la depreciación del tipo 

de cambio y el crecimiento de los términos de intercambio. En el año 2002, el PIB observado 

se encuentra un 20% por debajo de su potencial (Baumann Fonay & Cohan, 2018). A partir de 

ese punto comienza a cerrarse la brecha y el PIB crece a un ritmo acelerado, mientras que la 

inflación se mantiene entre el 5% y el 12%. Este proceso de reactivación es acelerado por la 

estructura de incentivos presente en la economía, por un lado, por el tipo de cambio real (que, 

entre el 2003 y el 2007, se mantiene al menos un 118% por encima del nivel previo a la crisis, 

en el 2001) y por otro lado por los términos de intercambio (que crecen un 74% entre el 2001 

y el 2012). Luego de diez años de convertibilidad y especialmente después de un período de 

incertidumbre como fue la crisis del 2001, el sector privado había atravesado antes del 2003 un 

proceso de acumulación de activos externos. El gasto de esos activos en dólares tendría un 

fuerte impacto en la economía real, dados los precios relativos presentes, si una mejora en las 

expectativas de los agentes lograra inducirlo. Las percepciones mejoran con la persistencia de 

los superávits gemelos y la recuperación inicial de la economía real, hasta que los agentes se 

convencen de que la depreciación de la moneda no puede seguir avanzando. Esto contribuyó a 

la expansión de la oferta de divisas en un período en el que la restricción externa no estaría 

operativa como barrera para la expansión de la economía (Heymann et. al., 2011). Hasta el año 

2007, el tipo de cambio nominal se mantiene por debajo de los AR$ 3,1 por dólar y las 

importaciones se duplican.  

En el año 2006 la economía real se encuentra solo un 0,5% por debajo de su nivel potencial y 

a partir de este punto toma más relevancia la inversión en la expansión de la oferta agregada. 

Luego de la crisis, la expansión de la demanda incentiva a las empresas a aumentar su 

producción y esto se logra poniendo en funcionamiento la capacidad ociosa, tanto del capital 

como de la mano de obra. Luego de que se agota este espacio de crecimiento, las empresas 

incurren en mayores inversiones incentivados por la pujante demanda interna y por los altos 

precios internacionales. Estas inversiones serían financiadas con las ganancias obtenidas en el 

primer período de crecimiento, antes del 2005, y por la movilización de grandes fondos de 

divisas acumulados por el sector privado. 

A medida que disminuye la brecha del producto, comienza a crecer la inflación. En el año 2007 

esta se duplica, lo que obliga al gobierno a tomar una decisión con respecto a las políticas de 

estímulo a la demanda agregada. Los dirigentes confían en que la demanda agregada estimulará 

la expansión de la oferta y deciden continuar con las políticas expansivas. Se busca responder 
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a través de controles de precios y subsidios. Este mecanismo funciona correctamente al 

principio. La provisión de servicios públicos no es afectada al principio y los alimentos 

exportables aumentan. En la producción de alimentos (uno de los sectores más castigados por 

la política comercial), diferentes estudios estiman que la oferta es inelástica (Reca, 1967, 1969). 

En un estudio más moderno, Brescia & Lema (2007) encuentran una respuesta inelástica del 

trigo y la soja el corto plazo, pero una respuesta elástica en el largo plazo. Los salarios reales 

se encontraban en un nivel inicial muy bajo. Diez años de convertibilidad había desindexado a 

la economía y esto permitía corregir precios relativos sin pagar un costo inflacionario elevado 

(Fanelli, 2015). 

El período de crecimiento es interrumpido por la crisis financiera del 2008. Si bien la Argentina 

se encontraba relativamente aislada de la economía internacional en cuanto al flujo de capitales, 

la crisis impactó en el precio de sus exportaciones y en la actividad de sus socios comerciales, 

especialmente de Brasil. El precio de la soja cae un 42% entre julio y diciembre del 2008. La 

economía brasileña se contrae un 0,1% en 2009, mientras que sus importaciones caen un 7,6%. 

A esto se sumó el efecto de una sequía inusual que provocó una caída del 38% en el volumen 

de producción agrícola en el 2009 en la Argentina. La economía cae un 11% en términos 

interanuales en el segundo semestre del 2009. En ese año las exportaciones decrecen un 20,5% 

y las importaciones un 32,5%, mientras que el desempleo aumenta un 10%. El PIB observado 

alcanza a estar un 4% por debajo del nivel potencial y la inflación se desacelera al pasar del 

26% en 2008 al 17% en 2009. En un contexto de crisis internacional y de depreciación en la 

región, el BCRA deja subir al tipo de cambio y en agosto del 2009 la depreciación real alcanza 

el 10,6% interanual.  

Luego de la crisis se refuerzan las características del primer ciclo de Dornbusch y Edwards 

(1991). La estimulación monetaria y fiscal se incrementa y se reanuda la expansión de la 

demanda agregada. El PIB se recupera un 10% en el 2010 y luego continúa expandiéndose a 

una tasa del 6% al año siguiente. El salario real aumenta un 5% entre el 2009 y el 2011 y el 

desempleo cae un 1,4% y se ubica en el 7,2%. Este período es acompañado incluso por un 

incremento en la inversión, que alcanza el máximo histórico en el 2011, cuando representa el 

22% del PIB. El éxito de las políticas es tal que en el 2011 Cristina Kirchner obtiene el 54% 

de los votos en la elección presidencial.  

Sin embargo, en este período también se incrementa la presión inflacionaria y comienza a ser 

operativa la restricción externa. La brecha del producto provocada en la crisis del 2008 y 2009 

se recupera por completo en el 2010. En este período, entre el 2007 y el 2011, la inflación 

duplica a la de años anteriores, pero se estabiliza entre el 17% y el 26% interanual. Esto lleva 
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a un proceso de apreciación real que el gobierno sostiene con el objetivo de evitar los efectos 

negativos de una devaluación sobre el poder adquisitivo y sobre la inflación. Como resultado 

de esto, y de la caída en los inventarios, las importaciones continúan aumentando y en el año 

2011 luego de crecer en 4 p.p. del PIB, alcanzan a representar el 22% de la economía. La 

demanda de divisas aumenta no solo por motivos comerciales, sino que a principios del 2011 

comienza a tener lugar una fuga de capitales que alcanza su máximo punto en el tercer 

trimestre, cuando la formación de activos externos del sector privado supera los US$ 8.000 

millones. Se pensaba que las autoridades monetarias defenderían el tipo de cambio hasta las 

elecciones, mientras la depreciación nominal aumentaba por debajo de la inflación, pero que 

luego esto sería insostenible y el tipo de cambio aumentaría. Hacia fin de año, las reservas 

habían caído en US$ 6.108 millones de dólares. Esto representa su primera disminución desde 

el comienzo del programa y da inicio a una tendencia negativa que continuará hasta el final del 

mandato de Cristina Fernández de Kirchner.   

En conclusión, vemos que este periodo coincide con la primera etapa del ciclo populista 

descrito por Dornbusch y Edwards (1991). Sin embargo, a diferencia del común de los casos 

(como la Argentina en el 1973), este ciclo es extendido por un shock positivo en los términos 

de intercambio y por el gasto de divisas del sector privado. Estos factores permiten que la 

prosperidad se mantenga hasta el 2011, con una interrupción entre 2008 y 2009 por la crisis 

internacional y un fortalecimiento de las características de la primera etapa del ciclo populista 

entre 2010 y 2011.  
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Tabla 2: Brecha del producto, crecimiento, importaciones e inversión (como % del PIB) e 

inflación (variación porcentual interanual) 

 

Fuente: elaboración propia en base a datos del Ministerio de Economía y Baumann Fonay & Cohan, (2018) 

Segunda Fase: octubre 2011 – diciembre 2013 

La segunda etapa del ciclo populista comienza luego de la victoria electoral de Cristina 

Kirchner, en octubre del 2011. Los primeros indicios de que se está en una nueva fase provienen 

del sector externo. Una vez obtenida la victoria electoral, el gobierno impone una serie de 

controles en el mercado cambiario y sobre los flujos de capitales (ver gráfico 16) con el objetivo 

contener la fuga de divisas. Además, a partir de este punto comienza a acelerarse la 

depreciación nominal del tipo de cambio (ver gráfico 16). Sin embargo, la actividad continúa 

creciendo en el cuarto trimestre. Desde el 2012 comienza un período de estancamiento de la 

economía en el que el PIB sólo se expande con la estimulación del ciclo electoral y para el 

2017 alcanza un crecimiento anual promedio del 0,7%. En esta etapa se hace evidente la 

inhabilidad del gobierno para dirigir la transición de un proceso de distribución a uno de 

acumulación y la economía comienza a enfrentar cuellos de botella. Los inventarios caen, las 

importaciones alcanzan niveles insostenibles por su efecto en las divisas del BCRA se vuelven 
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más escasas, a lo que el gobierno responde con mayores controles en el mercado cambiario, 

flujo de capitales y comerciales. 

Las principales presiones provienen de un exceso de demanda por los bienes domésticos y una 

creciente falta de divisas. En el 2012, las exportaciones caen un 4% y el PIB disminuye un 1%, 

pero el consumo público aumentó un 3% y el privado un 1,1%. La caída en los inventarios en 

el 2012 es del 134% mientras que las importaciones se mantienen en el 26% del PIB, lo que 

representa un valor históricamente alto (entre 1993 y 2001 estas representan en promedio el 

18%) y resulta insostenible en el tiempo. El gobierno impone restricciones comerciales que 

incluyen en un principio al incremento de las licencias no automáticas y luego las declaraciones 

juradas anticipadas de importación. Estas medidas permiten contener la salida de capitales y 

disminuir el déficit comercial en el 2012, pero en el 2013 la situación se agrava. Las políticas 

de industrialización del programa conducen a una estructura productiva sesgada a favor de la 

industria manufacturera que se caracteriza por una creciente dependencia de las importaciones. 

Desde el 2010, las importaciones de bienes intermedios y combustibles comienzan a ser el 

principal componente de las importaciones. La participación se incrementa en estos años hasta 

que en el 2014 representan el 46% del total de importaciones. Este tipo de importaciones son 

inflexibles a la baja y no pueden ser contenidas con regulaciones comerciales porque forman 

parte de la política comercial y energética elegida por el gobierno. De esta manera, incluso 

cuando las exportaciones disminuyen un 5% en el 2013, las importaciones aumentan un 9,5%. 

Esto provoca una caída en el saldo comercial del 87% y genera un déficit en la cuenta comercial 

cambiaría por más de US$7.600 millones.  

Si bien el cepo cambiario logra contener parcialmente la fuga de capitales, en esta etapa, la 

política resulta contraproducente porque se desincentiva el ingreso de divisas al país y da lugar 

al surgimiento de un importante mercado paralelo. Los inversores internacionales pierden 

interés en la Argentina porque la repatriación de los beneficios solo se permite con una 

autorización especial del gobierno. El riesgo país pasa de 556 puntos básicos en enero del 2011 

a 1171 puntos básicos en marzo del 2013. Tanto la inversión como el financiamiento externo 

caen. Las reservas caen US$ 11.825 millones en el 2011. Además, como en el caso general de 

populismo, la imposición del cepo cambiario deriva en el surgimiento de un mercado cambiario 

paralelo. El denominado “dólar blue” alcanza una brecha de entre el 30% y el 50% con el 

oficial. Esto implicó que los agentes perdieran riqueza con la venta de dólares. Esto no solo 

aumenta los incentivos a comprar bienes importados al tipo de cambio oficial, sino que también 

lleva a la creación de un esquema bajo el cual las empresas sobrefacturaban importaciones para 

hacerse de los dólares al tipo de cambio oficial.  
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La inflación se mantiene entre el 20% y el 25% interanual en esta etapa. Sin embargo, el salario 

continúa expandiéndose por encima del IPC. En el 2012 el salario real aumenta un 2,18% y en 

el 2013 aumenta un 0,12% (mientras que la economía se contrae). Esto ocurre como resultado 

de las políticas expansivas. El gasto público continúa creciendo en 2012 y 2013 por encima de 

los ingresos de manera que en el 2013 el resultado primario es deficitario por 1,3% del PIB. 

Tercera Fase: enero 2014 – diciembre 2015 

El colapso pronunciado de la economía que observan Dornbusch y Edwards (1991) en los 

populismos de finales del siglo veinte podría asociarse más a la situación de Venezuela bajo el 

chavismo que a la Argentina bajo el kirchnerismo. En la Argentina, la crisis no llegó a escalar 

a niveles tan elevados. El desabastecimiento no es absoluto y la inflación no trepa a niveles de 

hiperinflación, así como tampoco el gobierno es derrocado de manera violenta. El tipo de 

cambio paralelo surge prematuramente en la Argentina, en la segunda etapa y no en la tercera. 

No obstante, fue en la tercera etapa donde la brecha entre el dólar oficial y el llamado “dólar 

blue” se incrementó aún más y causó que, por primera vez, el gobierno populista debiera 

devaluar la moneda en un 30% reconociendo dicho atraso (ver gráfico 16).  

La tercera etapa transcurre en los últimos dos años del gobierno de la presidente Cristina 

Kirchner. Aquí se evidencia un estancamiento en el crecimiento y una decadencia en los 

indicadores sociales. Por primera vez, se produce una caída abrupta en el salario real producto 

de una inflación creciente y un programa económico imposible de mantener. Es a principios 

del 2013 que esta marca un sendero descendente y, si bien en 2014 el salario real vuelve a 

aumentar sin alcanzar el nivel de 2013, en el 2015 caerá a niveles de 2010 (ver gráfico 24). En 

simultáneo, se consolida un déficit fiscal cada vez más alto debido a la política fiscal expansiva 

dedicada a mantener los subsidios en los servicios públicos y las asignaciones familiares. Los 

subsidios en servicios económicos en 2013 eran del 6,36% del PIB, 7,70% en 2014 y 6,66% 

en 2015. El gasto público en programas de trabajo – básicamente programas de empleo, seguro 

de desempleo y asignaciones familiares – aumentó a 1,16% del PIB en 2013, 1,15% en 2014 y 

1,24% en el 2015 para mantener los indicadores sociales estables (ver tabla 1). Mientras que la 

recaudación tributaria por parte del gobierno en el 2013 aumentó un 27%, 36% en 2014 y 32% 

en 2015.  

Los controles en los precios, que en la etapa anterior sirvieron para contener a la inflación de 

escalar a niveles superiores, ahora conducen al desabastecimiento de bienes por falta de 

inversión en el país. Si bien no ocurren desabastecimientos generalizados como en otros 

programas populistas, en este período comienzan a notarse la falta de inversión y de 
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mantenimiento, principalmente en los servicios públicos y en la energía. En los supermercados 

hubo escenarios de desabastecimiento de productos y se limitaba por familia la compra de los 

bienes que componían la canasta básica como el aceite, la leche y el arroz entre otros. También 

se producen faltantes por las restricciones cambiarias y vigentes desde 2011. La inflación 

interanual promedio en 2013 fue del 26%, en 2014 del 38% y en 2015 del 30% (ver tabla 2). 

El aumento de la inflación de 2014 está marcado por la devaluación del tipo de cambio del 

30% al inicio del período. 

Con la pérdida de credibilidad en el rumbo económico, los agentes -recordando experiencias 

pasadas- comienzan a atesorar divisas. El gráfico 16 muestra una formación creciente de 

activos financieros externos del sector privado no financiero que contribuyen a una creciente 

fuga de capitales. El BCRA perdió a lo largo del cepo cambiario más reservas que en la crisis 

de 2001 y en el mercado paralelo se alcanzan spreads del 65% (Cachanosky, 2016). 

El tercer mandato kirchnerista termina en diciembre del 2015 con importantes desequilibrios 

macroeconómicos que deben ser solucionados por la siguiente administración. Si bien la 

Argentina no alcanzó una crisis pronunciada como ocurrió en otras experiencias populistas, en 

este período se perdió una oportunidad de crecimiento. Los dos grandes problemas que 

heredaría el siguiente gobierno son: un Estado sobredimensionado y altamente improductivo y 

un déficit estructural importante. El incremento en el gasto público fue utilizado para continuar 

financiando los servicios públicos: electricidad, agua, gas y transporte. Esto hizo que se le 

entregue el gobierno a Mauricio Macri con un déficit total del 6% y primario del 3,2%. A su 

vez, disminuye la demanda de dinero en pesos por el financiamiento continuo a través de 

emisión monetaria. Esto se reflejó en los niveles de inflación el 2014 y 2015. Más aún, el cepo 

cambiario no logró contener la demanda de dólares por lo que generó presiones adicionales 

sobre el tipo de cambio paralelo. Por último, la pobreza alcanzó al 30% y el nivel de indigencia 

se ubicó en torno al 5,5% de la población (Manzanelli y Basualdo, 2016).  

Cuarta Fase: enero 2016 – diciembre 2018 

En el paradigma populista, el ciclo concluye con un programa de ajuste ortodoxo introducido 

por un nuevo gobierno que busca reacomodar los desequilibrios macroeconómicos previos. En 

el caso argentino, el kirchnerismo es reemplazado por la alianza Cambiemos, que se propone 

revertir los principales problemas heredados. El nuevo programa económico se basa en el ajuste 

gradual del gasto público y en la reacomodación del sector externo mediante la liberalización 

del mercado de cambio y la adopción de un tipo de cambio flotante. Los pilares del esquema 

ideado por Cambiemos son el aumento en la inversión, acceso a los mercados internacionales 
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de crédito, crecimiento económico y la convergencia de la inflación a las metas establecidas 

por el BCRA. El esquema de gradualismo fracasa en 2018, cuando se revierte el flujo de 

capitales y el tipo de cambio de deprecia un 117% entre diciembre del 2017 y noviembre del 

2018. El presidente del BCRA, Federico Sturzenegger debe renunciar y el gobierno acude al 

Fondo Monetario internacional en búsqueda de financiamiento. El acuerdo con el FMI lleva a 

una aceleración del ajuste fiscal y, como en el paradigma populista, acompaña un proceso de 

estabilización ortodoxo. En este período vemos que caen tanto el salario real como el PIB per 

cápita a niveles inferiores a los previos a la crisis del 2001.  

Una parte importante del electorado se encuentra disconforme con la situación económica hacia 

el fin del tercer gobierno kirchnerista. En el 2015 predominaba un bajo crecimiento y tensiones 

macroeconómicas bajo una inflación y déficit fiscal crecientes y queda irresuelto el default 

técnico con los holdouts. En su campaña, Macri había proclamado cinco objetivos principales: 

i) pobreza cero, ii) inflación de un dígito, iii) creación empleos calificados, iv) reducir el nivel 

impositivo y v) solucionar el déficit estructural.  

Al comienzo de su mandato, Macri introduce una serie de medidas con el objetivo de estimular 

la inversión: reduce impuestos, comienza a reducir los subsidios, libera el mercado de cambios 

y cancela las deudas con los holdouts para obtener acceso al crédito internacional. Uno de los 

mayores desafíos del programa era lograr generar los incentivos adecuados para estimular al 

sector privado y que este comenzaran a generar puestos de trabajo.  

Con el objetivo de incentivar las inversiones y aumentar la generación de divisas se reducen 

las retenciones a las exportaciones de los productos agropecuarios y mineros. En 2016 y 2017 

las exportaciones de productos primarios y de manufacturas de origen agropecuario comienzan 

a recuperarse. En el año 2018, finalmente el gobierno decretó la reducción de retenciones a la 

soja del 38% al 18%.  

Además, se eliminan gradualmente los precios máximos y los subsidios a los servicios públicos 

como la energía, el agua y el transporte con el objetivo de estimular las inversiones y reducir 

el déficit energético. Con la política anterior se desincentivó la inversión en estas áreas y se 

llegó a un agotamiento de inventarios que luego debió ser compensado con importaciones. Con 

la convergencia de precios que pagan los consumidores a los niveles reales se busca que 

aparezcan nuevas empresas que quieran invertir en la Argentina y desarrollen un sector en 

decadencia y con una infraestructura deteriorada. Todavía más, la inversión implicaría 

desarrollar nuevos puestos de trabajo directos e indirectos en la industria. Una gran oportunidad 

para desarrollar el sector energético e incluso exportar combustibles surge con el 
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descubrimiento del yacimiento de hidrocarburos no convencionales de Vaca Muerta, uno de 

los más importantes del mundo. 

Otra medida adoptada fue liberar los controles sobre el mercado cambiario para sincerar una 

economía que se regía en gran medida por el tipo de cambio paralelo. El 17 de diciembre del 

2015, el Gobierno decide poner fin a las restricciones en el mercado cambiario y unificar las 

cotizaciones al valor del mercado paralelo. La última cotización que se registró del tipo de 

cambio regulado fue de $9,84 que, tras la nueva medida, cerró el día siguiente a $14,26 por 

dólar producto de una devaluación del 44,91%. El objetivo era devolver la competitividad a la 

economía y detener la continua pérdida en reservas del BCRA. La eliminación del control de 

capitales y del mercado cambiario también busca abrir la posibilidad del financiamiento 

internacional. Con el objetivo de recuperar la confianza de los mercados también se cancela la 

deuda con los holdouts. Con el pago a los holdouts y salir del default técnico, se consiguió 

bajar el riesgo crediticio y acceder a los mercados de crédito.  

El mayor desafío era solucionar el problema del déficit en un país que no tenía margen para 

corregirlo mediante un incremento en la recaudación, por lo que la única forma sería a través 

de una baja en el gasto (Thomas & Cachanosky, 2015). El nuevo Estado debería volverse más 

eficiente para lograr reducir sus egresos y aumentar sus ingresos. Macri enfrenta estos desafíos 

en un contexto con abundancia de dólares en los mercados internacionales y tasas bajas y se le 

presenta la oportunidad de obtener asistencia financiera para contribuir a corregir el déficit 

estructural en lugar del déficit cíclico (Cachanosky, 2016). Así, el proceso de ajuste sería 

suavizado por el financiamiento internacional. En el 2016 el gobierno empieza a emitir deuda 

y propone un “blanqueo” de capitales. En el 2017 se condonan las deudas con el fisco de todos 

aquellos que tuvieron divisas u otros activos en el exterior sin declarar. Se les permitió pagar 

una multa leve, y en algunos casos nula, por incorporar los activos en el sistema tributario y 

aumentar la recaudación. El blanqueo de capitales alcanzó más de US$110.000 millones 

declarados.  

El financiamiento externo también permitió aumentar las reservas internacionales y fortalecer 

al BCRA.  La financiación del déficit fiscal provocó un exceso de divisas que contribuyó a la 

apreciación del tipo de cambio y debió ser esterilizado por el BCRA. De esta manera, la emisión 

de títulos por parte del BCRA también aumentó considerablemente hasta el punto de poner en 

duda su sustentabilidad. Además de impulsar un mayor déficit cuasi fiscal, esto aportó al 

debilitamiento de la confianza en el gobierno. Para el 2017 la cantidad de títulos emitidos por 

el BCRA sobre la base monetaria era de 117%, acompañado de una emisión monetaria en torno 

al 30% anual (ver gráficos 27 y 28). 
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Sin embargo, el gobierno no logró llevar adelante las reformas requeridas en los primeros dos 

años de gestión y luego de un tiempo en el mercado comenzó a cuestionar la sustentabilidad 

de la deuda. El gobierno cuenta con minorías en las dos cámaras del congreso hasta el 2017, 

por lo cual le es difícil introducir aquellas políticas que generen resistencia social. Por ejemplo, 

hubo que retroceder con la baja de los subsidios y se generaron importantes disturbios cuando 

el gobierno buscó introducir una reforma al sistema previsional. En este sentido, vemos que el 

caso argentino difiere del paradigma porque la sociedad no busca con suficiente decisión dejar 

atrás las distorsiones del populismo en la cuarta etapa. Además, se cree que el gobierno 

subestimó los problemas heredados.  

Un problema central en este período fue la incompatibilidad de la política monetaria de 

inflation targeting con el reacomodamiento de los precios relativos de la economía. La 

inflación, producto de la devaluación del tipo de cambio y de los ajustes en las tarifas en 2016 

alcanzó el 46%, luego al año siguiente pasó a ser del 25% y a finales del 2018 alcanzó el 48% 

interanual (Gráfico 25). La implementación por parte del gobierno de metas inflacionarias 

resultó incompatible con la reestructuración de precios en las tarifas y la actualización del tipo 

de cambio. El incumpliendo de las mismas y luego la falta de credibilidad provocaron una 

reversión en el flujo de capitales en abril del 2018.  La cotización del dólar pasa de 

US$1=AR$20,2 marzo a US$1=AR$38,5 en septiembre del 2018, antes de la imposición de 

las bandas de flotación por parte del BCRA.   

Producto de esto, para prevenir el deterioro de las reservas del Banco Central por la fuga de 

capitales, preservar el tipo de cambio y lograr resolver las cuentas fiscales el gobierno acude al 

FMI por una línea de crédito stand by de US$ 50.000 millones que después se extiende a US$ 

57.400 millones. El compromiso involucró un plan ortodoxo que implicó, entre otras cosas, 

una meta de déficit primario cero para 2019 y superávit primario del 3% para el 2020. Además, 

se definió una política de control de agregados monetarios con emisión cero hasta junio de 

2019 y el establecimiento de bandas de no intervención en el tipo de cambio. Estos 

compromisos serían revisados antes de liberar los desembolsos. Los condicionamientos del 

FMI obligan finalmente a llevar adelante las políticas de ajuste necesarias. 

Así como en la tercera fase las reservas acumuladas durante el boom de las commodities le 

permiten al gobierno contener la devaluación del tipo de cambio y evitar caer en un espiral 

inflacionario, en este período el crédito internacional y luego el rescate del FMI le permiten al 

gobierno evitar una crisis pronunciada. No vemos a la Argentina caer en una hiperinflación 

como la que ocurrió en los casos previos de populismo que describen Dornbusch y Edwards 

(1991) o como es el caso de Venezuela bajo el populismo chavista. Sin embargo, en la última 
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fase del ciclo kirchnerista continúa empeorando la situación económica y en muchos aspectos 

se termina peor que antes de la crisis del 2001. 

El deterioro económico se ve reflejado principalmente en la tasa de inflación y en la 

devaluación del tipo de cambio nominal. En las dos últimas fases del modelo, entre enero del 

2014 y octubre del 2018 la inflación promedio es del 33% interanual mientras que entre 

diciembre del 2013 y noviembre del 2018 el tipo de cambio nominal se deprecia un 460%. 

Como resultado de esto vemos una caída en el salario real, que termina por debajo de su nivel 

previo a la crisis del 2001 (ver gráfico 24). En el 2018, el salario real ajustado por el IPC se 

encuentra por debajo del nivel en el 2001. En el gráfico 21, podemos ver como el nivel de 

desocupación ha interrumpido su sendero bajista y comenzó a incrementar para alcanzar un 

10% de la población económicamente activa. El porcentaje de la población debajo de la línea 

de pobreza alcanza para el 2018 el 20% y de indigencia el 4% (Gráfico 26). Durante el periodo 

de 2007 a 2015 no hay datos confiables sobre estos últimos indicadores ya que la intervención 

del INDEC debilitó la credibilidad de la estimación de dicha institución sobre estos 

indicadores. Consecuentemente, la difícil situación económica que atraviesa el país producto 

de una fuerte recesión ha elevado estos indicadores. Al momento de la escritura de este trabajo, 

el nivel de pobreza y desempleo aumentan, y una inflación creciente continúa derribando el 

salario real a niveles aún más bajos.  

6. Conclusión 

Nuestra primera conclusión es que el programa kirchnerista sigue parcialmente el 

comportamiento descrito por el paradigma propuesto por Dornbusch y Edwards (1991). Las 

características del gobierno coinciden con el caso general en cuanto a las condiciones iniciales, 

las políticas y prescripciones que adopta y su falta de límites en cuanto a la restricción 

presupuestaria y a la restricción externa. Además, el programa cumple con las fases que 

típicamente siguen los populismos en Latinoamérica. Sin embargo, el impacto de las políticas 

populistas es moderado comparado con el caso general. Por ejemplo, al final de la etapa tres se 

esperaban una fuga de capitales extrema, una expansión en el nivel de precios que alcanzara 

niveles hiperinflacionarios y una desmonetización de la economía, pero nada de esto tuvo lugar. 

Lo que sí podemos ver es cómo la inflación escaló a niveles del 40% al final del ciclo y para el 

año 2015 se eligió a un nuevo gobierno de gobierno (lo que dio inicio a la fase 4) que prometió 

un ajuste de las cuentas fiscales y una devaluación de la moneda. Otra diferencia con el caso 

general es que en un comienzo el nuevo gobierno de la fase cuatro no realizó un ajuste 

ortodoxo, sino que fue más bien gradual. No obstante, la similitud está en que se solicitó ayuda 
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del FMI para poder llevar a cabo un ajuste de carácter ortodoxo con el objetivo de encaminar 

a la economía en un sendero de crecimiento sostenible. En general, podemos ver que las fases 

del ciclo pudieron ser dilatadas por los políticos gracias a que las condiciones internacionales 

fueron inusualmente favorables. El elevado precio de las commodities posibilitó extender la 

primera fase del ciclo al permitir aumentar el gasto público sin incurrir en un déficit fiscal y 

desacumulación de reservas. Luego, en la fase cuatro el crédito internacional permitió financiar 

un ajuste gradualista y finalmente en el 2018 el FMI garantizó el financiamiento hasta el final 

del nuevo gobierno.  

Segundo, la inestabilidad política y económica que ha enfrentado la Argentina puede ser 

explicada, en parte, por la teoría propuesta por Dornbusch y Edwards (1991). Al igual que en 

los otros casos latinoamericanos, la adopción de políticas populistas ha llevado a la Argentina 

a experimentar expansiones y contracciones de la actividad que terminaron perjudicando a los 

sectores más vulnerables. Esta dinámica explica cómo la aplicación de programas expansivos 

alejados de las prescripciones económicas ortodoxas ha terminado en el fracaso. El caso 

kirchnerista forma parte de una historia que se repite. Nuevas investigaciones podrían 

incorporar la evidencia aportada en este trabajo para indagar cómo es posible que la dinámica 

populista, que ha probado ser perjudicial para la población y para el crecimiento económico, 

continúe imponiéndose sobre otras opciones de políticas.  

Tercero, tal como los autores predicen, el salario real termina el ciclo en niveles inferiores al 

2001 cuando comienzan las condiciones iniciales. Más aún, la inflación acumulada en el 2018 

está proyectada en niveles cercanos al 47%, a noviembre del 2018 la moneda se ha depreciado 

a AR$ 38,7 por dólar y el nivel de pobreza se ubica en los niveles del 2010, en 33%. La 

situación social es muy delicada al final del ciclo y la estabilidad de las variables 

macroeconómicas penden de un hilo.  

Este trabajo también aporta información acerca del comportamiento del paradigma populista 

en un contexto internacional favorable. A diferencia de los casos analizados por Dornbusch y 

Edwards (1991) el programa kirchnerista logra dilatar sus desequilibrios macroeconómicos 

durante 12 años. Futuras investigaciones podrían centrarse en las siguientes preguntas: ¿Cómo 

afecta un boom en los términos de intercambio a la evolución del ciclo populista? ¿Qué efectos 

tiene la prolongación del ciclo sobre su eventual reanudación? 
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argentinas de 1880 a nuestros días. Buenos Aires: Crítica. 

Heymann, D., Ramos, A, Aguirre, H. (2011) Inflation and stabilization policies in post-

convertibility Argentina. Inflación y políticas macroeconómicas en la argentina. En: Baer, W. 

& Fleischer, D. (Eds.), The economies of Argentina and Brazil. A Comparative perspective, 

(pp. 335-377) 

Kaufman, R. & Stallings, B. (1991). The political economy of Latin American populism. En 

Dornbusch R. y Edwards, S. (Eds.), The Macroeconomics of Populism in Latin America, (pp. 

15-44) 

Kicillof, A., Costa, A., Nahón, C. (2004) Las consecuencias económicas del Sr. Lavagna. 

IADE. Citado por Ravier, A. (2015). El Análisis de Kicillof del plan Lavagna. Punto de vista 

económico. https://puntodevistaeconomico.wordpress.com/2015/07/06/el-analisis-de-kicillof-

del-plan-lavagna-en-2004/ 

Kirchner, N (2003). El texto completo del discurso presidencial. Recuperado de: 

https://www.lanacion.com.ar/498849-el-texto-completo-del-discurso-presidencial 

https://www.lanacion.com.ar/1714015-el-costo-de-un-default
https://www.lanacion.com.ar/498849-el-texto-completo-del-discurso-presidencial


52 
 

Kirchner, N. (2005). ALCA: Néstor Kirchner en la IV Cumbre de las Américas en Mar del 

Plata. Recuperado de: https://www.cfkargentina.com/nestor-kirchner-en-la-iv-cumbre-de-las-

americas-en-mar-del-plata/ 

Kosacoff, B. (2011). Industrial development in Argentina. En: Baer, W. & Fleischer, D. 

(Eds.),The economies of Argentina and Brazil. A Comparative perspective, (pp. 3-38) 

La Nación (2013). Obligan a los supermercados a congelar los precios por 60 días. Recuperado 

de: https://www.lanacion.com.ar/1551885-obligan-a-los-supermercados-a-congelar-precios-

por-60-dias 

Lavarello, P. y Saravia, M. (2015). La política industrial en la Argentina durante la década del 

2000. Estudios y perspectivas, 45. 

Lema, D. (2010), Factores de crecimiento y productividad agrícola. El rol del cambio 

tecnológico (capítulo 6). En: Reca. L.G., D. Lema and C. Flood, (Eds.), El crecimiento de la 

agricultura argentina – medio siglo de logros y desafíos, (pp. 141-160). Buenos Aires: 

Editorial Facultad de Agronomía. 

Lema, D. y G. Figueroa Casas, (2010) “Concentración, poder de mercado y eficiencia y en la 

industria del aceite de soja”, Documento de Trabajo - Instituto de Economía y Sociología – INTA. 

(http://inta.gob.ar/documentos/concentracion-poder-de-mercado-y-eficiencia-en-la-industria-del-

aceite-de-soja/) 

Lema, D., & Gallacher, M. (2015). Argentine Agricultural Policy: Economic Analysis and 

Impact Assessment Using the Producer Support Estimate (PSE) Approach. In International 

Conference of Agricultural Economists. 29. ICAE. 2015 08 08-14, 8 al 14 de agosto de 2015. 

Milan, Italia. AR. 

Levy Yeyati, E., & Novaro, M. (2013). Vamos por todo: Las 10 decisiones más polémicas del 

modelo / Eduardo Levy Yeyati, Marcos Novaro. Buenos Aires: Sudamericana. 

Manzanelli, P. y Basualdo, E. (2016). Régimen de Acumulación durante el Ciclo de Gobiernos 

Kirchneristas. Realidad Económica, 304, 6-40. 

Libertad y Progreso (2015) La pesada herencia del gobierno. Recuperado de: 

http://www.libertadyprogresonline.org/2015/12/02/la-pesada-herencia-del-gobierno/ 

Neffa, J. (2008). Desempleo, pobreza y políticas sociales. Fortalezas y debilidades del Plan 

Jefas y Jefes de Hogar Desocupados. Buenos Aires, Argentina: Miño y Dávila.  

Nogués, J. (2014). Políticas proteccionistas de la Argentina desde 2003: del auge a la 

decadencia económica. Ensayos de política económica, 2(2), 26-44 

Ocampo, E. (2015). Commodity Price Booms and Populist Cycles. An Explanation of 

Argentina’s Decline in the 20th Century. Serie Documentos de Trabajo, 562 

https://www.lanacion.com.ar/1551885-obligan-a-los-supermercados-a-congelar-precios-por-60-dias
https://www.lanacion.com.ar/1551885-obligan-a-los-supermercados-a-congelar-precios-por-60-dias


53 
 

Pagni, C. (2012). La Crisis Argentina: El Experimento Populista de los Kirchner. Cuadernos 

de Pensamiento Político,35,97-112. 

Panigo, D. y Chena, P. (Coords.) (2011). Del neo-mercantilismo al tipo de cambio múltiple 

para el desarrollo. Los dos modelos de la post-Convertibilidad. Ensayos en honor a Marcelo 

Diamand. Las raíces del nuevo modelo de desarrollo argentino y del pensamiento económico 

nacional. Buenos Aires: Miño y Dávila/CEIL-PIETTE/Universidad Nacional de Moreno. 

Passero, R. (2011), La comercialización del trigo. Un antes y un después. Agribusiness Seminar, 

University of CEMA, June 2011. 

Reca, L. (1967), The Price and production duality within argentine agriculture 1923- 1965. Thesis 

(Ph.D.) - University of Chicago, 1967. Reca, L.G. (1969), Determinantes de la Oferta Agropecuaria 

en la Argentina 1934/35- 1966/67. Estudios sobre la Economía Argentina, agosto 1969, Buenos 

Aires. 

Sánchez Elías (1994). Análisis del paradigma de Dornbusch-Edwards sobre los populismos en 

América Latina. Caso especial: el primer peronismo. (Tesis de licenciatura inédita. Mentor: 

Cortés Conde, R.). Universidad de San Andrés, Bs. As., Argentina.  

Senén González, C. (2011). La Revitalización Sindical en Argentina durante los Kirchner. 

Revista Trabajo,5(8), 39-64. 

Sturzenegger, F. A. (1991). Description of a Populist Experience: Argentina, 1973-1976. En 

Dornbusch R. y Edwards, S. (Eds.), The Macroeconomics of Populism in Latin America (pp. 

77 – 120) 

Sturzenegger, F. y E. Talvi (2008), “Unveiling Monetary Policy in Latin America”,mimeo. 

Thomas, C., & Cachanosky, N. (2015). Argentina's post-2001 economy and the 2014 default. 

Quarterly Review of Economics and Finance, 60, 70. 

Trujillo, L. (2017). La Argentina Kirchnerista: Alcances y Límites de una Experiencia 

Democrática Sobre la Distribución del Ingreso (2003-2015). Polis. Revista Latinoamericana, 

46. 

 

 

 

 

 

 

 

 



54 
 

Anexo 1. Marco Político-Económico 1983-2003 

Planteamos que el modelo económico impuesto por Néstor Kirchner no fue una espontaneidad, 

sino que una consecuencia del mal desempeño económico argentino tras la llegada de la 

democracia en 1983. Desde entonces, la Argentina ha tenido un problema de déficit estructural 

para el cual los presidentes Ricardo Alfonsín (1983-1989) y Carlos Saúl Menem (1989 - 1999), 

han intentado fallidamente con programas de estabilización remediar los desbarajustes 

macroeconómicos. Estos períodos estuvieron acompañados con niveles altísimos de inflación, 

hasta hubo hiperinflación. También, tras cada recesión se vio golpeado el deseo de consumir 

de los individuos de clases medias y bajas, no tanto así para el estrato alto. Esto último, se ve 

reflejado en el incremento de la brecha de desigualdad en la distribución de la riqueza para las 

últimas 3 décadas de gobierno democrático. Por último, las devaluaciones en el tipo de cambio 

del gobierno de Duhalde fueron la gota que rebalsó el vaso. Si bien asentó un contexto 

económicamente favorable, el malestar social por lo que esto implico es muy relevante.  Néstor, 

audazmente, supo aprovechar este malestar social, político y económico en su discurso político. 

A continuación, se hará un resumen de los hechos más relevantes que precedieron al 2003. 

Ricardo Alfonsín, asume la presidencia en 1983 tras finalizar la última dictadura militar en la 

Argentina y poco tiempo después de la Guerra de Malvinas. Dicho acontecimiento había dejado 

al país en una situación delicada. El ingreso per cápita se había reducido en casi un 15%, una 

tasa de inflación mensual rondaba el 15% mensual, déficit fiscal (entre 1981 - 1983) que 

promedió en el 14,5% del PIB y los indicadores de solvencia sumamente deteriorados. De esta 

manera, el gobierno tenía que enfrentar tres desafíos en simultáneo: i) corregir los problemas 

macroeconómicos y alcanzar una estabilización, ii) remover ineficiencias estructurales y iii) 

restablecer la solvencia externa de la economía (Bouzas, 1993). Vale aclarar, que esta década, 

1980 a 1990, estuvo acompañada de una suba en la tasa de interés internacional. 

Consecuentemente, hubo una migración de capitales hacia países desarrollados desde los 

subdesarrollados. Este flight to quality, implicó que la Argentina tuviera restricciones al crédito 

internacional para tratar el déficit fiscal (Thomas & Cachanosky, 2015).  

De esta forma, el gobierno tuvo un primer acercamiento a afrontar estos desafíos mediante “una 

política de ingresos gradualista y una política monetaria pasiva” (Bouzas, 1993). Durante los 

primeros meses del primer año, los resultados económicos fueron positivos. Se mejoró la 

posición del déficit y los salarios reales, con un leve crecimiento económico. No obstante, el 

programa comenzó a mostrar falencias y, como consiguiente, se acudió al Fondo Monetario 

Internacional (FMI) para conciliar un programa de estabilización. En 1985, con el objetivo de 
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alcanzar los objetivos impuestos por el organismo, se implementa el Plan Austral. Para reforzar 

las rigurosas metas y afrontar los desafíos, se implementaron tres paquetes económicos más. 

Sin embargo, el mal diseño de las políticas, caídas en las commodities y prácticas de indexación 

rápidamente reactivaron la inflación. En 1989, la estabilización monetaria para financiar el gran 

déficit fiscal derivó en un brote hiperinflacionario y concluyó con el fin del Plan Primavera. 

Momento en el cual, el gobierno de Alfonsín cede el gobierno de manera anticipada a Menem.  

Menem se encuentra con un país cuyo acceso al crédito era limitado, la inflación estaba en 

niveles cercanos al 3000% mensual y las cuentas fiscales estaban totalmente deterioradas. 

Indistinto de sus deseos, se vio obligado a llevar a cabo una reforma urgente (Thomas & 

Cachanosky, 2015) 

En abril 1991, se implementa con Cavallo como ministro de economía, un conjunto de reformas 

para contener la inflación y sentar un sendero de crecimiento sustentable al regularizar la 

volatilidad de las variables macroeconómicas. Cavallo (1995), indica que el programa de 

estabilización consistió en cuatro pilares: i) apertura de la economía, ii) desregulación y 

reforma del marco regulatorio, iii) privatización y reforma del sector público y iv) plan de 

estabilización de la inflación mediante el plan de la Convertibilidad. 

Para los fines de esta tesis no evaluaremos el desenvolvimiento de dicho plan. Sin embargo, al 

igual que programas anteriores, la convertibilidad tuvo grandes logros en el corto plazo. La 

inflación mensual que en 1991 rondaba el 30%, para 1994 esta rondaba el 0,4% mensual 

(Cavallo, 1995). Además, se habían logrado interesantes avances en el sinceramiento de las 

cuentas fiscales, que luego se verían en problemas nuevamente. Bouzas, 1993, afirma que el 

plan de Convertibilidad tuvo rasgos de inconsistencia similares a los programas anteriores. Más 

específicamente, la presencia de incompatibilidades en los objetivos simultáneos de 

estabilización y restablecimiento del equilibrio externo.  

Para solucionar el problema del déficit, Menem, recurrió al financiamiento con el sector 

externo. Llevando de 1993 a 1999, el peso de los intereses de un 7% de los ingresos fiscales a 

un 20% (Cachanosky, 2016). Además, mantuvo a lo largo de la Convertibilidad, una tasa de 

interés elevada. El propósito aquí era proveer a la economía de liquidez y ayudar a las cuentas 

fiscales. Sin embargo, no se tendrá en cuenta que un shock externo, que eleve la tasa de interés 

internacional, causaría una migración de capitales fuera de la Argentina. Como parte de las 

medidas implementadas, se había liberado el flujo de capitales (Bouzas, 1993). De esta forma, 

las crisis de fin de la década del ‘90 traerán severos problemas al recortar la liquidez del sistema 

por falta de financiamiento. Por último, la política de privatizaciones como herramienta para 

reducir el déficit primario, requerirá de instituciones y mecanismos efectivos de control. Dado 
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que el gobierno no logró implementar un sistema de control efectivo a la misma velocidad en 

la que se desprende de estas mismas tuvo como consecuencia un aumento en la desigualdad en 

la distribución del ingreso. 

La falta de financiamiento y confianza en el programa económico junto con un gran déficit 

llevó a que la economía en 1998 entre “en la recesión más larga de la historia nacional” (Pagni, 

2012).  

Fernando de la Rúa es el elegido a ocupar el cargo presidencial. Al encontrarse con un gran 

déficit, opta por reducir el mismo a través de una suba en los impuestos y no por reducción del 

gasto. Una economía que desde 1998 aparejaba malestar social por la recesión, rechazo 

enormemente esta medida. Por lo que aumentaron fuertemente las tensiones sociales y políticas 

de aquellos tiempos (Cachanosky, 2016). Para noviembre del 2001, la tasa de desempleo 

alcanzó un 18,3% de la población activa. La deuda pública superó los 101.000 millones de 

euros con un riesgo crediticio que se ubicaba en los 5.000 puntos básicos. El déficit fiscal 

exagerado y, una capacidad de pago de deuda dudosa hizo que los capitales extranjeros no 

ingresen al país (Pagni, 2012). Ante esta situación, el gobierno de la Rúa decretó un 

“corralito3”. Como consecuencia de esto, se incrementó la angustia en la sociedad, causando 

mayor malestar e incluso dio lugar a manifestaciones en los balcones y calles de la ciudad.  

Hubo un resurgimiento del movimiento popular, “piqueteros”, que eran individuos de los 

estratos sociales más bajos que no vieron más remedio que salir a protestar cortando calles y 

avenidas. De esta forma, en diciembre del 2001, Fernando de la Rúa renuncia a su cargo. 

El congreso nombra a Adolfo Rodríguez Saá como presidente por un periodo de tres meses 

hasta que se dé lugar a nuevas elecciones. Periodo que fue rápidamente interrumpido y duró 

apenas 8 días en el cargo. En ese entonces, declaró uno de los defaults más grandes de la historia 

económica Argentina (Cachanosky, 2016; Pagni, 2012). Una nueva decisión del congreso 

ubicaría a Eduardo Duhalde como presidente. Esta vez, hasta el fin del mandato presidencial4. 

El gobierno de Duhalde estuvo marcado por dos muy importantes decisiones en materia 

económica. La primera fue declarar el final de la convertibilidad e inmediata pesificación de 

los depósitos en dólares, según un nuevo tipo de cambio5. Consecuentemente, se produjo una 

corrida para intentar retirar sus depósitos antes de que se pesifiquen. Como solución, se 

                                                 
3
 Implica una restricción al retiro de dinero en efectivo de las cuentas bancarias de los individuos. Para esto se 

fijan montos límite y un intervalo de tiempo en el cual se renueva.  
4
 Duro en el cargo hasta el 25 de mayo del 2003, periodo en el cual asume Néstor Kirchner al cargo presidencial. 

5
Devaluación del 40% del tipo de cambio. El Peso pasó de 1 a 1,4 pesos por dólar. 
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implementó un “corralón6”.  Por la nueva restricción, el tipo de cambio se devaluó y alcanzó 3 

pesos por dólar. La segunda medida que tomó este gobierno fue congelar las tarifas de los 

servicios públicos con el objetivo de reducir el costo social que implicó la reciente devaluación 

y, a su vez, contener la inflación (Cachanosky, 2016). 

El 25 de mayo de 2003, tras tempranamente dejar el cargo presidencial, Duhalde le entrega el 

mando a Néstor Kirchner. La situación económica presentaba un escenario muy favorable. Un 

tipo de cambio recientemente devaluado les daba competitividad a los productos argentinos. 

El precio de las commodities se comenzaba a disparar y llegaría a niveles históricos, 

prometiendo un periodo de bonanza que permitiría, de ser bien utilizado, mejorar la 

distribución de la riqueza y establecer un correcto sendero de crecimiento. Néstor va a asumir 

prometiendo a la gente salir de la recesión mediante crecimiento y, a su vez, mejorar la 

distribución de la riqueza. Este discurso, fiel a los gobiernos populistas, no tardaría mucho en 

ser bien considerado por el pueblo. Que, como podemos observar, venía de años de malestar 

económico y, por consiguiente, enojo social. 

  

                                                 
6
 Implicó una congelación total de extracciones de depósitos en las entidades bancarias hasta nuevo aviso. 
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Anexo 2. Gráficos y Tablas 

Tabla 1. Operaciones del Gobierno Nacional Base Devengado 

 

 

Fuente: elaboración propia en base a datos del Ministerio de Economía y el BCRA 
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Gráfico 21. Tasa de Desocupación (como porcentaje de la Población Económicamente 

Activa) (1) 

 

(1) Trimestres IV 2015 y I 2016 faltante información. La serie fue continuada con el promedio. 

Fuente: elaboración propia con datos del Ministerio de Economía 

Gráfico 22. Reservas (miles de millones de dólares) 

 

Fuente: elaboración propia en base a datos del Ministerio de Economía 
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Gráfico 23. Tipo de Cambio Nominal Oficial y Paralelo (AR$ por US$, promedio en el 

período) (1) 

 

(1) Datos considerados hasta abril del 2018 

Fuente.  elaboración propia en base a datos del BCRA y Reuters 

 

 

 

 

Gráfico 24. Índice de Salario Registrado Real (ajustado por IPC, octubre de 2001=100) (1) 

 

(1) Datos hasta octubre del 2018 

Fuente.  Elaboración Propia en base a datos del Ministerio de Economía 
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Gráfico 25. Inflación (variación porcentual anual) 

 

 

Fuente:  elaboración propia en base a datos de INDEC, FIEL, CONGRESO, CABA 

 

Gráfico 26: Tasa de Pobreza e Indigencia (como porcentaje de la población) (1) 

 

(1) Entre el 2007 y el 2015 no hay datos disponibles 

 

Fuente: elaboración propia en base a datos del Ministerio de Economía 
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Gráfico 27. Títulos emitidos por el BCRA (como porcentaje de la base monetaria) (1) 

 

(1) Datos hasta abril del 2018 

Fuente: elaboración propia en base a datos del BCRA 

 

Gráfico 28. Emisión Monetaria (variación porcentual anual de la base monetaria) 

 

Fuente: elaboración propia en base a datos del BCRA 
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