
Estimado Lector:

Luego de las elecciones y la toma de poder de un nuevo gobierno nacional y de varios gobiernos 
provinciales, hecho que ha alterado más de una perspectiva de análisis, presentamos a Ustedes este nuevo 
número, el 87 de la revista Actualidad Económica, correspondiente al último cuatrimestre de 2015.

Este número cuenta con dos trabajos. En primer lugar, nos encontramos con dos muy distinguidas 
plumas: el Profesor Daniel Heymann, director del Instituto Interdisciplinario de Economía Política de 
Buenos Aires (IIEP- BAIRES), y docente de la UBA y de la Universidad de San Andrés; y el Profesor  
Sebastián Katz (también de la Universidad de Buenos Aires y de la Universidad de San Andrés), quienes 
nos brindan en su trabajo “Perspectivas de los Sistemas de Pago” una serie de reflexiones sobre los 
complejos efectos de los nuevos mecanismos de pago en los sistemas financieros, mecanismos éstos que 
surgen de los cambios en las prácticas, tecnologías e instituciones financieras.

El segundo trabajo es una colaboración que debemos a Leandro Marcarian, “La estabilidad ma-
croeconómica, el gasto público social consolidado y sus efectos en la pobreza”. En este paper se avanza 
en el estudio del debatido y politizado tema de la evolución de la tasa de pobreza. El trabajo se funda 
en conectar la evolución de dicha tasa con dos índices de desempeño macroeconómico: uno el llamado 
Indicador de Desempeño Económico (EPI por sus siglas en ingles) y el otro el llamado Índice Mone-
tario-Real-Externo (MRE), compuesto por el promedio simple de tres subíndices, uno monetario, otro 
real-fiscal y otro que mide la evolución del sector externo. La hipótesis de trabajo de este documento es 
que la estabilidad macroeconómica, medida a través del EPI o el MRE, es una condición necesaria para la 
reducción de la pobreza. Dejamos a Ustedes, la lectura de las, sin duda, interesantes conclusiones.

Como siempre, en la espera de que estas páginas sean de su mayor interés y utilidad, nos despedi-
mos de ustedes hasta el próximo número.

Alberto José Figueras
Director Asociado
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Perspectivas de los sistemas de pago

Daniel Heymann*,** y Sebastián Katz**

*Instituto Interdisciplinario de Economía Política de Buenos Aires (IIEP- BAIRES)
dheymann@econ.uba.ar

**Universidad de Buenos Aires y Universidad de San Andrés.

La historia de los esquemas  de “circulación  
mixta” de metálico y billetes de banco privados 

(o cuasi privados, como en el caso inglés) estuvo 
marcada por episodios de fuerte tensión según 
las fluctuaciones de la confianza en la capacidad 
de los emisores  de hacer frente a sus promesas 
de conversión, sea por problemas idiosincráticos, 
perturbaciones financieras difundidas, o eventos 
políticos. Cuando hubo multiplicidad de bancos 
de emisión, las variables percepciones de solvencia 
o liquidez de distintas entidades  se tradujeron en 
valuaciones diferentes de sus pasivos, alterando 
la paridad entre los billetes de  cada uno de ellos, 
lo cual complicaba las transacciones1. Con vistas a 
garantizar la estabilidad del sistema de pagos, el 

gobierno de EEUU eliminó en 1864 el sistema de 
“free banking” y estableció el de bancos naciona-
les garantidos.

Con diferente intensidad y modalidades, ese paso 
fue también dado en diferentes partes por los go-
biernos, de modo que inicios del siglo XX, la emi-
sión de billetes y monedas se había concentrado 
en los bancos centrales estatales. Esa movida, di-
rigida a proveer estabilidad al sistema de pagos y 
“garantizar la par” entre los instrumentos de uso 
más difundido en la época, quitó de los bancos 
una clase de operaciones que venían realizando, 
pero no restringió su evolución hacia la oferta 
al público de nuevos activos líquidos capaces de 
intermediar en las transacciones.

Emergió así con fuerza la utilización de órdenes 
de transferencia de fondos bancarios (cheques) 
para efectuar compraventas, a partir de los saldos 
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Abstract

The agents, instruments and mechanisms involved in 
everyday transactions have varied considerably over 
time, according to the evolution of practices, techno-
logies and institutions that determine customs and 
payment mechanisms. The organization of exchange 
schemes, and financial systems in general, has become 
salient topic of contemporary discussion. This paper 
presents a brief analysis of the matter, focused on pro-
cedures to process payments.

Keywords: Monetary Systems, Payment Systems, 
Currency. 

JEL Classification: E42.

1. En EEUU, no era infrecuente que, antes de aceptar un 
determinado billete de banco en pago de una operación, los 
comerciantes consultaran el llamado “banknote detector”, 
un  popular periódico que informaba sobre  la calidad de 
estos medios de pago privados (véase Gorton (2012).  

Resumen

Los agentes,  instrumentos y mecanismos que intervie-
nen en la realización de transacciones cotidianas  han 
ido variando considerablemente a lo largo del tiempo, 
de acuerdo a la evolución de las prácticas, tecnologías 
e instituciones que determinan costumbres y meca-
nismos de pago. La organización de los esquemas de 
intercambio, y de los sistemas financieros en general 
se ha convertido en tema saliente de discusión con-
temporánea. Estas notas presentan un breve análisis 
de la cuestión, centrado sobre los procedimientos para 
procesar pagos.

Palabras Clave: Sistemas Monetarios, Sistemas de 
Pago, Moneda. Código JEL: E42.
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existentes en cuentas a la vista. Esto desplazó  el 
problema de moderar las repercusiones sobre el 
sistema de pago en caso de crisis financieras. La 
constitución de esquemas de  seguros de depósito 
a partir de la experiencia de la Depresión buscó 
aislar a los tenedores de fondos transaccionales 
del riesgo inherente a la actividad crediticia de 
los bancos y transferirlo a un ente público, para 
mantener la paridad de los medios de pago priva-
dos con el dinero estatal.

Se fue conformando así un esquema mixto de 
instrumentos transaccionales, con un peso cre-
ciente de aquellos basados en la transferencia de 
créditos sobre terceros, los bancos, aunque con un 
rol central del sector público como emisor o ga-
rante. La definición misma de “dinero” empleada 
usualmente refleja la dualidad entre la deuda del 
banco central y la de los bancos comerciales como 
componentes de un agregado  definido con fines 
de análisis y decisión,  cuya cantidad se define  por 
el resultado conjunto de las acciones de ese grupo 
heterogéneo constituido por las autoridades de 
política, el público y las entidades bancarias.

La evolución, por cierto, no se ha detenido. El pro-
cesamiento de transacciones, en última instancia, 
es una actividad de cómputo, sea que se realice 
por traspaso de algún signo material  como un 
billete de papel, sea que se haga de manera virtual 
a través de la transferencia de registros electróni-
cos (cf. Hicks, 1967; Leijonjufvud, 2003; Stiglitz 
y Weiss, 1988). La dirección de movimiento es 
clara: el rol del dinero físico ha ido decayendo, y 
no es difícil anticipar que tenderá a desaparecer, 
como un rasgo anacrónico que caerá en desuso 
por hábito o, como se percibe ya en algunas 
discusiones actuales, por decisión de política. Sin 
embargo, está abierta la pregunta sobre la forma 
en que se irá configurando el sistema de pagos 

hacia adelante; de hecho, en los últimos tiempos 
han sido frecuentes los análisis y comentarios 
sobre la cuestión. Uno de los arreglos posibles se-
ría una extrapolación de las condiciones actuales, 
hacia una bancarización más o menos universal 
en el país, tal vez complementada con algún tipo 
de monedero  electrónico (¿anónimo?) que haría 
las veces del efectivo de hoy en día.2

Ahora bien, el entrelazamiento entre gestión de 
pagos e intermediación financiera resultó de una 
trayectoria histórica en circunstancias particula-
res, y no constituye el “orden natural de las cosas” 
como arreglo necesario. La formación de ese vín-
culo estuvo asociada posiblemente con la relación 
de clientela, por la cual la tenencia de depósitos se 
asociaba para muchos agentes con la disposición 
de una línea de crédito usada para operaciones 
comerciales, lo cual implicaba conocimiento recí-
proco. Pero  la demanda de servicios de liquidez de 
los depositantes es algo conceptualmente distinto  
de la decisión de confiar recursos al banco que 
vende esos servicios. Hoy en día, para muchos de 
los depositantes, la relación con el banco donde, 
por caso, se les acreditan sus remuneraciones, 
está principalmente centrada en la gestión de 
transacciones, y no involucra necesariamente una 
relación “personal” con ese banco respecto del 
acceso a los productos financieros usuales.3 

En un sentido diametralmente opuesto a la 
bancarización  los protocolos privados de pago 
electrónico, como el emblemático bitcoin, están 
orientados a prescindir de la intervención en las 
transacciones, tanto de un banco central como de 
un intermediario financiero privado.  En el pro-
cedimiento del bitcoin, la “moneda electrónica” 
guarda una memoria de todos sus propietarios, 
y sustituye al último por  el nuevo adquirente 
cuando se produce una transacción.

2.  La tendencia a desplazar el uso de efectivo se observa 
actualmente en economías muy disímiles, como Dinamarca, 
Kenia y Ecuador. El gobierno danés ha establecido  que en 
2016 las estaciones de servicio, las tiendas de ropa y los su-
permercados dejarán de aceptar dinero papel (véase Danish 
Payment Council (2014)); en vista del cambio en las prácti-
cas de pago (el uso de efectivo alcanza solo a una  cuarta par-
te de las transacciones minoristas, frente a un 80% en 1990), 
el Banco Central decidió  tercerizar la decreciente emisión 
de billetes y monedas; sobre una población de 5,6 millones, 
2 millones utilizan regularmente el servicio de pago a través 
de la telefonía celular. El desarrollo de la práctica de pago te-
lefónico ha sido muy rápido en Kenia desde la irrupción del 
sistema de transferencias monetarias M-Pesa. Además de la 
mejora en la eficiencia del sistema de pagos, un efecto cola-
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teral del protocolo ha sido la difusión del acceso a servicios 
financieros y un mayor grado de formalización (véase Mbiti 
y Weil (2011)). Estas tendencias son las que busca emular el 
gobierno de Ecuador a través del impulso al uso creciente de 
dinero electrónico (un pasivo del Banco Central almacenado 
e intercambiado a través de dispositivos electrónicos o mó-
viles, véase DBCE-017-2011)).  
3. Sin duda, la tenencia por parte del banco de información 
sobre las transacciones del depositante facilita la decisión y 
la tramitación de operaciones de crédito dirigidas al cliente. 
Sin embargo esa información es propia del depositante y, en 
principio, a pedido del agente, es transmisible, (de un modo 
que, existiendo registros electrónicos  no habría sido factible 
cuando los datos estaban “asentados en los libros del banco”) 
a potenciales oferentes de crédito.



El bitcoin ha alcanzado alta visibilidad pública, y 
constituye un fenómeno tecnológico relevante, 
que muestra en la práctica la posibilidad de ope-
rar un sistema de pago desvinculado de la inter-
mediación financiera, y también sin participación 
de un banco central. Para muchos, su atractivo se 
basa en la  estricta limitación de oferta, que está 
predeterminada, y no queda sujeta a variaciones 
inciertas, ni a incrementos en busca de ingresos 
por señoreaje. Sin embargo, como hecho econó-
mico, el bitcoin no ha alcanzado una magnitud 
significativa4, y por sus propias características 
habría limitaciones a su difusión a escala macro-
económica, más allá incluso de posibles restric-
ciones regulatorias (véase, por ejemplo, la visión 
del Banco Central Europeo, en ECB, 20125).

El precio de la unidad electrónica ha oscilado 
intensamente, como corresponde a un objeto de 
uso convencional con oferta inelástica y cuya de-
manda para tenencia depende esencialmente de  
expectativas sobre la propia demanda futura en 
función de previsiones, potencialmente volátiles, 
sobre el alcance de su utilización en adelante. 
Por otra parte, el mismo hecho de tratarse de un 
instrumento de circulación internacional impli-
caría que en todo caso su valor sea cambiante en 
términos de los bienes en un país determinado, 
que es lo que le interesa a los agentes locales 
cuando definen sus prácticas de pago entre ellos. 
Esto hace problemática su eventual utilidad como 
medio de cambio difundido y como  denominador 
estable y previsible de  precios y contratos en las 
relaciones económicas usuales.  Evolución tecno-
lógica no obstante, parece claro que se mantendrá 
el papel de los bancos centrales nacionales en la 
gestión macroeconómica y en  la administración 
del sistema monetario.

Cuando un par de agentes  lleva a cabo actual-
mente una compraventa pagada con una tarjeta 
de débito, en la simple transacción participa una 
variedad de actores. Intervienen la institución 
emisora de la tarjeta y el banco del comprador, 
que recibe la instrucción de debitar de su cuenta 
el monto correspondiente, y remitirlo al banco 
del vendedor, con la instrucción de que lo acredite 
en la cuenta del vendedor; también están involu-

crados el sistema de clearing y el banco central, 
en la medida en que los pagos netos entre bancos 
se efectúan vía transferencias de depósitos en esa 
entidad. Esta complejidad contrasta con el caso 
del pago en efectivo, donde los dos participantes 
directos en la transacción se comunican sin in-
termediarios  a través de la entrega recíproca del 
bien y de un billete emitido por el banco central 
que concede al vendedor el poder adquisitivo al 
cual renunció el comprador.

La conveniencia de los mecanismos electrónicos 
de pago en la ejecución de intercambios, en su 
forma actual, parecería entonces tener como 
contrapartida el desaprovechamiento de econo-
mías de escala. Ello es así por  la multiplicación 
innecesaria de sistemas de procesamiento y de 
traspasos de fondos en lo que son finalmente 
sólo intercambios bilaterales pero que aparecen 
mediados por lo que, desde el punto de vista de 
las partes en la transacción típica, se entiende 
como instrumentos de pago de “uso universal” 
(en la economía respectiva), y cuya demanda sólo 
indirecta o incidentalmente se percibe ligada a 
que sean emitidos por un determinado banco. 

Sería posible  entonces pensar en un esquema de 
dinero electrónico (una vez sustituida la circula-
ción de papel) que separe las dos actividades de 
administración de pagos, por un lado, y de canali-
zación de crédito, por otro, a efectos de mejorar la 
eficiencia y la simplicidad del sistema. La gestión 
de transacciones parece un monopolio natural, 
donde, sin duplicar tareas ni equipos, una entidad 
podría monitorear la disponibilidad de recursos 
de los compradores y efectuar los traspasos de 
fondos entre los agentes que intercambian. Esa 
entidad bien puede ser el banco central, lo cual 
implicaría que las transacciones se realicen 
usando directamente como medio una deuda de 
la autoridad monetaria, y ésta potencialmente 
cubre los costos de operación a través del cobro 
de comisiones. Alternativamente, puede haber un 
ente, fuera del banco central, pero sujeto a regu-
lación por su carácter monopólico, que se encarga 
de los procesamientos informáticos de traspaso de 
fondos entre depósitos, y estos depósitos pueden 
constituir simplemente obligaciones a la vista del 
banco central.

En todo caso, el traspaso de los depósitos tran-
saccionales fuera de los  bancos, reduciría en la 
transición la capacidad prestable de estos últimos. 
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vos para eludir el control de cambios.

7



Eso se puede evitar haciendo que el banco central, 
al momento del cambio de sistema, cuando recibe 
los depósitos del público, extienda un crédito por 
el monto correspondiente al banco de donde pro-
vienen los fondos. Asimismo, con moneda elec-
trónica se facilitaría, por ejemplo, la implemen-
tación de “dinero Gesell”, cuya tenencia recibiría 
intereses nominales (positivos o negativos), como 
un instrumento adicional de política económica. 

Desde el punto de vista monetario-fiscal, el 
impuesto inflacionario podría reemplazarse por 
un retorno negativo explícito del dinero; si fuera 
relevante el tan discutido recientemente límite 
inferior cero sobre la tasa de interés (zero lower 
bound), resultaría más sencillo anular su efecto 
(véase Rogoff, 2014). Otro tema que sin duda se 
plantearía (como lo haría con cualquier esquema 
de pago electrónico exclusivo que identifique a 
las partes de una compraventa), es el de los be-
neficios y costos de dificultar las transacciones 
informales. Esto puede llevar a una demanda 
para que se establezcan regímenes que separen 
claramente acciones consideradas punibles de las 
que, de hecho, están sujetas a una desgravación, 
que debería hacerse explícita.

La transferencia del conjunto del manejo de las 
transacciones al banco central o a una agencia 
que tendría carácter público o cuasi-publico sería 
asimilable al caso histórico de la concentración 
de la emisión de billetes en un ente oficial. La 
separación entre activos transaccionales de 
aquellos sujetos a riesgo de crédito modificaría 
la operación del crédito y la liquidez, sin por eso 
hacer que pierdan relevancia las políticas mone-
tarias y financieras con sentido de administración 
macroeconómica y de propósitos prudenciales: 
en particular, en sistemas basados en mercados 
de capitales y con seguros de depósitos creíbles 
podrían seguir verificándose grandes inestabi-
lidades del crédito sin que al mismo tiempo se 
observen corridas masivas sobre depósitos banca-
rios convencionales6. Por otro lado, como ocurrió 

en el pasado, los operadores financieros conti-
nuarían compitiendo para ofrecer activos que 
puedan percibirse buenos sustitutos del “billete 
electrónico”. Así, la noción de dinero desde el 
punto de vista analítico y de política será todavía 
variable y de contornos difusos. En todo caso, la 
operación del “ábaco social” del procesamiento de 
transacciones  seguirá dando  qué pensar.
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6. Salvo excepciones circunscriptas a un par de entidades 
particulares (Northern Rock en Gran Bretaña; Wachovia 
en EEUU), en general, durante la reciente crisis financie-
ra global el desfinanciamiento de los bancos no provino de 
una corrida de depósitos, sino de restricciones a su fondeo 
en el mercado de capitales. Ello llevó a intervenciones no-
vedosas de los Bancos Centrales que, en medio de la emer-
gencia, respaldaron la “paridad” de pasivos no formalmente 
garantizados de los bancos regulados, de las deudas de otros 
intermediarios fuera del perímetro regulatorio e, incluso, de 

instrumentos altamente líquidos emitidos en el mercado de 
capitales (v.gr . papeles comerciales de corporaciones, fondos 
mutuos del mercado de dinero, repos y otros papeles de alta 
liquidez emitidos en el auge por la “banca en las sombras”).  
Tal como enfatiza Gorton (2012) esos pasivos funcionaron 
en la práctica como virtuales  “cuasi-dineros” y la interven-
ción de política pareció tener, en ese sentido, un rol estabi-
lizador de los pagos (del mismo modo que lo tuvieron en 
el pasado el respaldo de los plazos fijos en las operaciones 
convencionales de prestamista de última instancia). 



La estabilidad macroeconómica, el gasto público 
social consolidado y sus efectos en la pobreza 
año 2015

Leandro Marcarian*

marcarian.l@gmail.com

1. Introducción

Estabilidad macroeconómica, gasto público 
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Resumen

En este documento se estudia la evolución de la tasa de 
pobreza en relación a dos índices de desempeño ma-
croeconómico. Un primer índice simple de 4 variables, 
llamado EPI y otro índice más robusto, llamado MRE, 
compuesto por el promedio simple de tres sub índi-
ces, uno monetario, otro real-fiscal y otro que mide 
la evolución del sector externo. Se trabaja bajo el su-
puesto de que el gasto público social consolidado como 
porcentaje del PBI tiene un efecto positivo en reducir 
la pobreza, mientras que la inestabilidad macroeconó-
mica, medida como un empeoramiento de los índices 
tiene un efecto negativo y se busca discernir cual de 
los efectos domina. Se llega a la conclusión de que el 
efecto negativo de la inestabilidad macroeconómica 
domina al efecto positivo del gasto público social con-
solidado en un 76% de los casos cuando se utiliza el 
EPI y un 65% cuando se utiliza el MRE. A su vez, las 
probabilidades de éxito de los índices, entendiendo el 
éxito como la probabilidad de que la tasa de pobreza 
se mueva en dirección opuesta a los índices, resultó de 
74% para el EPI y de 68% para el MRE. 
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Palabras claves: Gasto público, Equilibrio, Pobreza, Índi-
ce de Desempeño Económico
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Abstract

This paper studies the evolution of the poverty rate in 
relation to two macroeconomic performance indexes. 
A first simple index of four variables, called EPI, and 
another more complex called MRE, composed by the 
simple average of three sub-indexes, a monetary, a re-
al-fiscal and one that measures the evolution of the 
external sector. It works under the assumption that 
the public social expenditure consolidated as a percen-
tage from the GDP has a positive effect on reducing 
poverty, while macroeconomic instability, measured 
as a deterioration of the indexes has a negative effect, 
and the aim is to determine which one of the two do-
minates. It concludes that the negative effect of ma-
croeconomic instability dominates over the positive 
effect of the public social expenditure consolidates in 
76% of the cases when EPI is used, and a 65% when 
MRE is used. In turn the chances of success of the in-
dexes, success being understood as the probability that 
the poverty rate moves in the opposite direction to the 
indexes, resulted in 74% for the EPI and 68% for the 
MRE.

JEL Classification: E21, E66, N10, I32, I38.

Key words: Public Expenditure, Equilibrium, Poverty 
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del gasto, argumentando que el déficit que éste 
generaba para su financiación era la causa de la 
inestabilidad y cuya consecuencia era mayor po-
breza. Los defensores del gasto, en contraposición, 
argumentaban que el gasto, independientemente 
de su nivel, era insuficiente para alcanzar los 
objetivos sociales y estaban dispuestos a soportar 
cierto nivel de inestabilidad, si eso les permitía 
financiar dicho gasto y alcanzar los objetivos.

Lamentablemente la historia ha demostrado 
que ambas posiciones son incorrectas. Resulta 
prácticamente imposible imaginarse una reduc-
ción general y sostenida de los niveles de pobreza 
en un marco de inestabilidad macroeconómica, a 
la vez que también resulta indispensable un cierto 
nivel de gasto social para generar una redistribu-
ción más equitativa de los ingresos.

Asumiendo que la inestabilidad tiene efec-
tos negativos sobre la pobreza, y el gasto público 
social consolidado (GPSC) ayuda a reducirla, el 
hacedor de política podría llegar a preguntarse 
cuál es el trade-off entre esas dos variables. Dicho 
de otro modo, a partir de qué valor de inestabili-
dad, si pudiera medirse, el efecto negativo de ésta 
más que compensa el efecto positivo del GPSC.

En este informe se sigue la metodología 
desarrollada Khramov y Lee (2013). En dicho 
informe se presentó un indicador, llamado In-
dicador de Desempeño Económico (EPI por sus 
siglas en ingles) que engloba 4 dimensiones, 
a saber, crecimiento del PBI, inflación, déficit 
público como porcentaje del PBI y desempleo. 
Los autores, como también Hagghighi, Sameti 
y Isfahani (2012), amplían el índice calculando 
una versión “en bruto” y otra corregida por 
los desvíos estándar de cada variable, para las 
economías de Estados Unidos de América e Irán 
respectivamente. En este documento se sigue la 
metodología del EPI en bruto, o “Raw EPI” de 
Khramov y Lee, se estudia su evolución y magni-
tud en relación con las variaciones en el índice de 
pobreza de Argentina entre los años 1980-2014. 
Para este indicador básico, se llega a conclusiones 
muy reveladoras. De los 35 años de las muestra, 
la pobreza aumentó en 17 años, con respecto al 
año anterior, el EPI empeoró en 18 años de los 35 
muestra, con respecto al año anterior y existen 
13 años de coincidencia, o sea, años donde la 
macroeconomía nacional se torna más inestable, 
medida como una caída del índice con respecto al 

año anterior, y la pobreza aumenta.  Con respecto 
a la totalidad de la muestra, para el EPI existen 25 
años de doble coincidencia (13 años de aumento 
de pobreza que coinciden con empeoramiento del 
índice y otros 12 años de caída en la pobreza con 
una mejora en el índice, siempre con respecto al 
año inmediatamente anterior). Es decir, existe un 
76% de probabilidad de que la pobreza aumente 
cuando la macroeconomía empeora con respecto 
al año anterior, y un 74% de que la pobreza se 
mueva en dirección opuesta al índice. Luego se 
replica el análisis con un índice compuesto y más 
robusto llamado Índice Monetario-Real-Externo 
(MRE) llegando a conclusiones sorprendente-
mente similares, calculando un 65% de proba-
bilidad de que la pobreza aumente cuando este 
índice empeora y un 68% de probabilidad de 
que la pobreza se mueva en dirección opuesta al 
índice. 

El documento está estructurado de la si-
guiente manera. En la sección 2 se discute sobre 
las hipótesis y supuestos realizados, en la sección 
3 se presentan los cálculos para el EPI, en la sec-
ción 4 se presenta una versión ampliada del EPI 
llamada MRE, en la sección 5 se comparan los 
resultados obtenidos por ambos índices y en la 
sección 6 las conclusiones. 

2. Supuestos de trabajo, hipótesis y 

discusión sobre las variables utilizadas

2.1 Construcción del Indicador para Argentina 

La construcción el EPI y del MRE implica la 
adopción de valores de equilibrio para cada una 
de las variables incluidas. Para el caso argentino 
el listado de variables utilizadas es el siguiente:

1. Variación del PBI

2. Resultado Financiero del Sector Público 
Consolidado/PBI

3. Tasa de inflación

4. Tasa de desempleo

5. Gasto Público Social Consolidado/PBI

Luego, para calcular el MRE se agregan las 
siguientes variables

6. Reservas/PBI

7. Saldo de la Cuenta Corriente/PBI

8. Deuda Pública Total/PBI
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9. Términos de intercambio

10. Nivel de apertura de la economía

11. Crecimiento de la Base Monetaria

12. Tasa de interés real

13. Devaluación del tipo de cambio nominal

14. Inversión/PBI

2.2 Definición de los equilibrios

Variación del PBI = 5%

Se asume que este el valor de crecimiento 
tendencial de equilibrio para la economía argen-
tina. La Argentina ha sabido crecer a tasas muy 
superiores a este valor de equilibrio, lo que nos 
permite pensar que el 5% es un valor razonable, 
si bien valores levemente inferiores también 
podrían haber sido adoptados. Habiendo dicho 
esto, si nos basamos en la teoría de convergencia, 
una consecuencia del modelo de crecimiento de 
Robert Solow (1957) que le permitió ganar el 
premio Nobel de Economía, las economías en 
desarrollo deberían crecer a una tasa superior a 
las desarrolladas, cuando el rendimiento mar-
ginal decreciente del capital empieza a hacerse 
efectivo, condición a través de la cual alcanzarían 
la convergencia, por lo cual no podríamos aceptar 
un crecimiento de equilibrio menor al utilizado 
por Khramov y Lee op.cit. para la economía nor-
teamericana, a saber, 4.75%.

Resultado Financiero del Sector Público 
Consolidado/PBI = - 3%

A priori, no existe en la teoría económica 
un nivel de gasto de equilibrio, o en este caso, un 
determinado déficit de equilibrio. La cuestión del 
gasto siempre dependerá de en qué se gasta y la 
solvencia de los estados para financiar potenciales 
déficits. A su vez, existe cierto consenso en que 
los déficit fiscales en los momentos de caída del 
ciclo económico no son necesariamente malos, 
al punto que autores como Jordi Galí (1993) y 
Debrun y Kapoor (2010) encuentran evidencia 
para países de la OECD de que el gasto público 
funciona como un estabilizador automático, o sea, 
que ayuda a suavizar los ciclos económicos. Con 
esto en mente, la definición de un valor de equi-
librio pasa a ser casi subjetiva. Con la intención 
de seleccionar algún valor que tenga algún tipo 
de respaldo, ya sea en la teoría o en la práctica, 

se decidió adoptar los criterios de convergencia 
del Tratado de Maastricht2, también conocido 
como Tratado de la Unión Europea. Dicho tratado 
plantea que el déficit público no puede superar el 
3% del PIB. Para el indicador, esto significa que 
cualquier déficit menor al 3% del PIB tendrá un 
efecto positivo sobre el EPI. 

Tasa de infl ación = 2%

Si bien el BCRA no publica explícitamente 
sus metas de inflación, la ciencia económica coin-
cide desde los años 70 con la crisis del petróleo 
y el derrumbe del paradigma Keynesiano-Curva 
de Phillips, que niveles altos (2 dígitos o más) de 
inflación son perjudiciales para el crecimiento 
económico y la creación de empleo. Los niveles 
de inflación bajos pueden ser defendidos desde 
varios puntos. Desde el punto de vista de los teó-
ricos que estudian las dinámicas representadas 
por la curva de Phillips, obviando todo el ruido 
que la inflación genera en el mercado financiero 
y de dinero, las últimas investigaciones en rela-
ción a dicha curva, comenzando en Robert Lucas 
y su revolución de las expectativas racionales, dan 
como resultado una curva con pendiente positiva, 
o sea, que a medida que aumenta la inflación au-
menta el desempleo (Ravier 2008). Desde la mi-
rada de los bancos centrales, el primer banco en 
publicar un objetivo explícito de inflación fue el 
Banco Central de Nueva Zelanda en 1989, cuan-
do publicó un objetivo del 2% de inflación sobre 
su IPC. Los buenos resultados obtenidos por los 
neozelandeses a partir de esta medida; ya que tan-
to sindicatos como empresas empezaron a utilizar 
ese valor como referencia ajustando contratos y 
precios en función de ese 2%, convirtiéndolo así 
en una profecía auto cumplida; hizo que tanto la 
medida de publicar un objetivo, como el objetivo 
mismo del 2% empiecen a ser copiado por los 
distintos Bancos Centrales alrededor del mundo, 
al punto que hoy se ha convertido en el objetivo 
de inflación utilizado por la gran mayoría de los 
Bancos Centrales del mundo. Por este motivo se 
decide una meta de inflación del 2% .  

Tasa de desempleo = 7%

Ya habiendo hablado de inflación, y tenien-
do que hablar ahora de desempleo, la relación 

1. Disponible en: http://www.catalunyacaixa.com/caixacat/
es/ccpublic/particulars/publica/pdf/ic0707e3.pdf

2. Disponible en: http://nyti.ms/1C9aGkn
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con la curva de Phillips parece inevitable. Phillips 
descubre una relación empírica, negativa y no 
lineal entre la tasa de inflación salarial y la tasa 
de desempleo (Phillips 1958). Se presentó en 
la literatura como un trade off de suma impor-
tancia para los hacedores de políticas públicas (o 
policymakers). Los policymakers podrían elegir 
entre un bajo nivel de desempleo, siempre que 
aceptaran un nivel de precios creciente o mayor. 
Alternativamente, si la inflación resulta ser un 
problema, entonces podrían disminuir su acele-
ración, y hasta llevarla a un proceso deflacionario. 
En ese caso, deberían aceptar un nivel de desem-
pleo mayor. Al trabajo de Phillips se agregaron 
más tarde las contribuciones de Paul Samuelson 
y Robert Solow (1960), quienes ofrecieron un 
estudio similar para el caso de la economía nor-
teamericana, llegando a conclusiones similares. 
El trabajo de Phillips resumía de este modo el 
enfoque keynesiano, considerando central el 
efecto animador y estabilizador de la política 
monetaria anticíclica y destacando su efecto no 
neutral de corto plazo. Se produjo entonces lo 
que Milton Friedman (1976) denominó como la 
contrarrevolución monetarista, la que relegó el 
estudio keynesiano sólo al corto plazo y re-plan-
teó una nueva Curva de Phillips de largo plazo, 
ahora de pendiente vertical, que reafirmaba la 
premisa clásica de que la política monetaria, o las 
variables nominales en general, no podían afectar 
variables reales, como el desempleo, en el largo 
plazo, dando lugar a un nuevo programa de in-
vestigación. Este programa alternativo, incluía la 
teoría cuantitativa del dinero como eje y otorgaba 
mayor relevancia a la distinción entre el efecto de 
la política monetaria en el corto y el largo plazo, 
prestando atención al rezago de la política mone-
taria y a la neutralidad del dinero en el largo plazo 
y creando tres nuevas teorías o conceptos: la de las 
expectativas adaptativas, la tasa natural de desem-
pleo y la teoría aceleracionista de la inflación. 

Se considera a la tasa natural de desempleo 
como la tasa la cual la economía retorna, una vez 
que los precios hayan neutralizado todo el efecto 

de corto plazo de la política monetaria. En desa-
rrollos posteriores de este concepto se desarrolló 
la idea de NAIRU, o tasa de desempleo que no ace-
lera la inflación. Este concepto suele usarse como 
idea de equilibrio para la variable desempleo en la 
literatura, pero su estimación es muy complicada, 
dado que las dinámicas del desempleo no son ho-
mogéneas hacia adentro del grupo. El Ministerio 
de Economía de la Nación en su Informe Econó-
mico N° 73 de 2010 hace un desarrollo exhaustivo 
del tema demostrando como la NAIRU estimada 
por ellos para Argentina está muy por encima de 
cualquier valor razonable (24% o 16% según si 
se tomaba la regresión con o sin outliers). 

Dado que la economía Argentina ha estado 
creciendo ininterrumpidamente desde 2003, y 
que los niveles de desempleo se han mantenido 
relativamente constantes en los últimos años 
alrededor del 7%, se decidió tomar ese valor 
como criterio de equilibrio aunque es levemente 
superior al promedio de la serie, sesgado por los 
años de alto desempleo de la convertibilidad.

Reservas/PBI = 10%

A la hora de hablar de niveles de reservas 
internacionales (RI) optimas, la literatura suele 
utilizar algunos indicadores básicos. Los más 
conocidos son: la razón RI/importaciones, “que 
fue la tradicional regla de los bancos centrales 
durante muchos años, hasta que cayó en desuso 
después del rompimiento de Bretton Woods”, 
y fue propuesta por Robert Triffin (Rodríguez, 
Ruiz 2012). Según esta regla el banco central 
debe mantener reservas equivalentes a tres o 
cuatro meses de importaciones; otros ejemplos 
son la relación entre las reservas y una fracción 
del agregado monetario M2, así como RI/deuda 
externa de corto plazo, conocida como la regla 
Guidotti-Greenspan (GG), la cual establece que 
se deberían tener reservas para pagar toda la 
deuda que vence a 1 año. A los indicadores de 
vulnerabilidad generalmente se les clasifica de la 
siguiente manera:

Concepto Indicador Valor

Basado en Comercio RI/Importaciones > 3 meses

Basado en Deuda RI/Deuda externa de corto plazo > 1 

Basado en Dinero RI/M2 5%-10% para tipos de cambio fl otantes

10%-20% para tipos de cambio fi jo

Cuadro 1. Indicadores de vulnerabilidad - Reservas Internacionales
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La razón que fundamenta la regla Guidotti- 
Greenspan (GG), elaborada por Pablo Guidotti 
–ex vice ministro de economía de la Argentina, 
y adoptada por Alan Greenspan, ex presidente 
de la Reserva Federal norteamericana– es que los 
gobiernos deberían tener un stock de reservas 
suficientes para poder soportar una masiva salida 
inesperada de capitales extranjeros de corto plazo. 
Los modelos basados en dinero, como por ejemplo 
la metodología Wijnholds-Kapteyn (w-k), son 
una prolongación de la regla GG incorporando la 
fuga de capitales de los residentes en el país. 

El indicador basado en comercio se descartó, 
en principio, porque:

• Es el más antiguo y ha caído en relativo 
desuso.

• Se desarrolló en una época donde la integra-
ción financiera no era significativa por lo que 
los déficits comerciales solo podían ser fi-
nanciados vía reservas o ahorro interno. Una 
mayor integración financiera actual permite 
a los gobiernos financiarlos con deuda.

• Nos basamos en la hipótesis de que las im-
portaciones deberían estar financiadas por las 
exportaciones, y no por reservas. O sea, no se 
comparte la idea de que la función de las RI 
sea financiar las importaciones, por ende, si 
esa no es su función, un valor óptimo nunca 
podría estar calculado en base a ese uso.

El indicador basado en deuda sufrió un 
destino similar. La pregunta clave detrás de todo 
esto es “¿por qué acumulan reservas los países, 
y para qué sirven?”. Los fundamentos por los 
cuales los países acumulan reservas se pueden 
resumir en 3, similares a los de la demanda de 
dinero keynesiana. 

1. Un motivo liquidez: para respaldar la mone-
da nacional y garantizar el pago de deudas

2. Un motivo precautorio: para protegerse de 
ataques especulativos y shocks exógenos

3. Un motivo rentabilidad: como uno de los ele-
mentos dentro del portafolio de activos finan-
cieros que mantienen los Bancos Centrales.

El pago de deudas tampoco parece ser la 
principal función de las reservas. Hasta no hace 
mucho esta cuestión generaba muchas controver-
sias hacia adentro del BCRA lo que derivó en una 
crisis institucional y la renuncia de su presidente, 
Martin Redrado. 

La cuestión de fondo es si la oferta de dóla-
res, generadas a través de exportaciones, está en 
concordancia con la demanda de dólares, deuda 
e importaciones. Las reservas resultan como un 
residuo de este ejercicio, por ende la cuestión no 
debería resolverse con el stock de reservas, sino 
que la oferta genuina de dólares, el flujo de ex-
portaciones, debería ser lo suficientemente am-
plia como para abastecer a la demanda. La deuda 
se suele pagar con más deuda también, proceso 
conocido como roll-over. Nuevamente esto tiene 
pros y contras. Si bien le permite a los gobiernos 
pagar sus deudas sin utilizar recursos propios, 
por cada dólar de préstamo, el deudor se com-
promete a devolver 1x(1+r), siendo r la tasa de 
interés atada a dicho préstamo, lo que genera un 
requerimiento de divisas aun mayor, cuya única 
fuente son las exportaciones, por ende, todo flujo 
de deuda debería estar compensando con equiva-
lente flujo de exportaciones, y no solventado con 
un stock de reservas, el cual indefectiblemente 
también depende de las exportaciones. Esta es la 
razón bajo la cual justificamos la no utilización 
de la regla Guidotti-Greenspan y el modelo w-k 
para el cálculo de reservas de equilibrio. Hay que 
recalcar que estos indicadores tampoco pudieron 
ser desarrollados por la imposibilidad de conse-
guir la información de deuda de corto plazo. 

Existe cierto consenso en la literatura eco-
nómica de que el principal beneficio de acumular 
reservas es el poder utilizarlas como un seguro 
frente a situaciones de shocks exógenos. Acumu-
lar reservas tampoco es algo benévolo, dado que 
al no pagar interés, los Bancos Centrales incurren 
en un costo de oportunidad al poseer estos recur-
sos líquidos, en lugar de recursos de menor liqui-
dez pero mayor retorno. Por otro lado, es también 
un hecho reconocido que las economías pequeñas 
y abiertas son mucho más dependientes de capi-
tales extranjeros, lo que las hace más vulnerables 
frente a situaciones de interrupciones repentinas 
o salidas de ese flujo de fondos, como ocurrió en 
los 80 tras una suba sistemática de las tasas de 
interés de la Reserva Federal, bajo la presidencia 
de Paul Volcker como estrategia para bajar la 
inflación en EE.UU.; y un consecuente proceso 
de “fly to safety”, proceso a través del cual los 
capitales financieros abandonan las plazas secun-
darias para aprovechar las altas tasas que ofrecen 
países con menor riesgo de default. Es en esas 
situaciones donde los Bancos Centrales podrían 
usar su stock de reservas para mitigar la absorción 
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local de la crisis que la interrupción de entrada de 
capitales pueda generar. Los economistas Jeanne 
y Rancière (2006) encuentran evidencia de esto 
último, y desarrollan un modelo en donde buscan 
calcular el nivel óptimo de reservas que permita 
a las economías emergentes asegurarse frente a 
shocks de interrupción de flujos de capitales, te-
niendo en consideración el costo de oportunidad 
que acumular reservas implica. El modelo se cali-
bra con datos de 34 economías emergentes, gene-
rando una probabilidad de crisis empírica en base 
a dichos datos, dentro de las cuales se encuentra 
Argentina, y se llega a un ratio de equilibrio RI/
PIB del 10%. 

Dado todo lo dicho anteriormente, asumien-
do la hipótesis de que Argentina sigue siendo una 
economía vulnerables a shocks externos y que el 
servir de seguro frente a estos shocks debería ser 
la principal función de las RI, se asume el valor 
de 10%, como el valor de equilibrio también para 
Argentina, fundamentado también en el hecho 
de que los autores utilizan datos de nuestro país 
para sus cálculos. 

Saldo de la Cuenta Corriente/PBI = 0%

La Cuenta Corriente (CC) de la Balanza de 
Pagos (BP) está definida como 

CC = X – M + R +T,  siendo

X = Exportaciones

M = Importaciones

R = Rentas, las cuales están compuestas por 
intereses y utilidades, que pueden ser 
positivas o negativas, implicando entra-
da o salida de divisas respectivamente.

T = Transferencias corrientes, las cuales 
pueden ser positivas o negativas, im-
plicando entrada o salida de divisas 
respectivamente.

Se asume un valor de equilibrio de 0%, o 
sea, que la generación de divisas alcance como 
mínimo para financiar la totalidad de las salidas. 
Cualquier valor positivo del saldo tendrá un efec-
to positivo sobre el MRE, mientras que cualquier 
déficit de la CC tendrá un efecto negativo. Este 
valor se presenta como excesivamente bajo, si se 
toma en consideración lo dicho en el apartado an-
terior sobre las fuentes de financiación de la deu-
da, pero la idea del MRE es que cada instrumento 
responda a un objetivo en particular, por lo cual 

se sumará más adelante un indicador particular 
para el caso de la deuda pública.

Deuda Pública Total/PBI = 60%

Aquí nuevamente, ante la ausencia de un 
conceso académico sobre un valor determinado 
de deuda de equilibrio, se decidió seguir los cri-
terios del Tratado de Maastricht.3 Este cociente es 
tal vez el más problemático, ya que es una cues-
tión dinámica que depende de todo lo hablado 
anteriormente, más los intereses, términos de 
intercambio, maturity de la deuda y muchas otras 
variables que quedan fuera del alcance de este 
informe. De todos modos, el ratio del 60% fue 
convalidado por los países de la Unión Europea, 
y resulta ser un dato relativamente benévolo para 
la gran mayoría de años de la muestra estudiada. 

Gasto Público Social Consolidado/PBI = 
Siempre en equilibrio

Dado que la intención del documento es 
medir el trade-off entre el efecto positivo del 
GPSC y el efecto negativo de la inestabilidad 
macroeconómica, se toma la hipótesis de que el 
GPSC está siempre en equilibrio. Al tomar esta 
postura, se neutraliza la variación del efecto del 
gasto sobre el EPI y el MRE. Es decir, dado que 
se asume que la variable está en equilibrio, o 
sea, es siempre igual a su valor deseado, y dado 
que ambos índices miden el desvío de la variable 
sobre su valor de equilibrio, dicho desvío será 
siempre cero, por lo que el efecto sobre el indi-
cador también será cero. Al hacer esto, el análisis 
se simplifica dado que se puede hacer énfasis 
solamente en el efecto de la inestabilidad ma-
croeconómica. Si la pobreza aumenta en años de 
inestabilidad, se asume que el efecto de la mala 
macro superó al efecto del GPSC. Si la pobreza 
disminuye en años de inestabilidad, el efecto del 
GPSC fue el que predominó.

El efecto redistribuidor el Gasto Social en 
Argentina fue demostrado por Cristina y Ba-
rraud (2013). Los autores hacen un análisis de 
la incidencia de la financiación y la distribución 
del gasto social para los años 1980-2007, prác-
ticamente coincidiendo con la muestra tratada 
en este informe, llegando a la conclusión de 

3. Disponible en: http://ec.europa.eu/economy_finan 
ce/euro/adoption/who_can_join/index_en.htm
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que el gasto social (comprendido por los sub-
componentes salud, educación, cultura, ciencia y 
técnica, agua potable y alcantarillado, vivienda y 
urbanismo, promoción y asistencia social, previ-
sión social, trabajo, y otros servicios urbanos) es 
progresivo en su financiación, o sea, que los de-
ciles de mayores ingresos financian una mayor 
porción del gasto, progresivo en su distribución, 
o sea, que los deciles más pobres se apropian de 
una mayor proporción de los bienes y/o servicios 
provistos como parte del GSPC, y que mejora la 
distribución del ingreso, disminuyendo el coe-
ficiente del Gini. Todo esto permite aceptar con 
cierta generalidad la hipótesis de que el gasto 
social, independientemente de algún desequili-
brio que pueda llegar a generar su financiación, 
tiene un efecto positivo en reducir la pobreza y 
redistribuir el ingreso de manera progresiva.

Términos de intercambio = 100%

El índice de términos de intercambio (TDI) 
se calcula como el cociente entre el índice de 
precios de las exportaciones sobre el índice de 
precios de las importaciones. La intención detrás 
de este cociente es medir el poder de compra de 
las exportaciones. Se asume un valor de equili-
brio del 100%, o sea, que el valor promedio de las 
exportaciones alcance como mínimo para finan-
ciar el valor promedio de las importaciones, de 
manera tal de que el saldo de la balanza comercial 
se explica solo por diferencias en las cantidades. 
Siempre que los TDI tengan un valor mayor a 
100%, la variable tendrá un efecto positivo sobre 
el indicador MRE. Vale hacer la aclaración de 
que la serie de TDI no se calcula como valores 

absolutos, sino en función a un determinado año 
base. La serie utilizada corresponde al Ministerio 
de Economía de la Nación y utiliza como año 
base 2004. Es importante marcar esto porque los 
TDI no estarían midiendo directamente el poder 
de compra de las exportaciones, sino que estarían 
midiendo el poder de compra de las exportaciones 
en relación a los valores de un determinado año. 
De todos modos, dados los precios de los commo-
dities existentes en 2004, el índice de los TDI, en 
valor absoluto, era superavitario, o sea, el precio 
promedio en 2004 de los productos exportados 
por argentina era mayor al precio promedio de 
los productos importados, por lo tanto, si se utili-
za un año superavitario como año base, siempre 
que el índice sea mayor a 100% uno se estaría 
asegurando que el índice, en valores absolutos 
también lo sea. Es probable, sin embargo, que 
así calculado, el índice subestime el real poder de 
compra de las exportaciones.

Nivel de apertura de la economía = 30%

El nivel de apertura de la economía, o 
intercambio comercial como se lo llama en las 
estadísticas del Ministerio de Economía Nacional, 
suele medirse como el ratio entre la suma de las 
exportaciones y las importaciones y el PBI. La 
literatura económica sobre apertura económica 
no se ha dedicado a buscar un nivel óptimo de 
apertura, sino que suelen relacionar la apertura 
con una política monetaria y tipo de cambio de 
equilibrio, en función del ingreso/egreso de capi-
tales que esa apertura genera. La universidad del 
CEMA realizó un trabajo en el año 2000 donde se 
intentó demostrar con datos de 106 países como 
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el nivel de apertura está negativamente correla-
cionado con el PBI pero positivamente correla-
cionado con el PBI per cápita, implicando que los 
países más chicos deberían ser mas “abiertos” para 
fomentar su crecimiento. Este documento llega a 
la conclusión de que el nivel de apertura óptimo 
para la Argentina, al momento del estudio, debió 
haber sido de un 66%, en contraposición del 
21% observado. Exigir un nivel de apertura del 
66% cuando el promedio para la serie 1980-2014 
ha sido de 23,9%, prácticamente un tercio del 
nivel deseado, parece una exageración, aunque se 
acepta que el nivel de apertura actual es inferior 
al deseable. La decisión de un nivel de equilibrio 
de 30% se justifica desde dos lados. En primer 
lugar, coincide con el promedio de apertura en 
Argentina para la sub muestra 1998-2014. Dado 
que el valor máximo de la serie es de 37% y el 
promedio es de 23,9%, se toma el valor de 30% 
como punto medio entre ambos extremos. A su 
vez, este valor es similar al promedio de apertura 
entre los países de la OCDE y los BRICS, lo que 
le da un sustento empírico al valor elegido.

Crecimiento de la Base Monetaria = P* + ΔPBI

La cantidad de dinero  de una economía o 
su tasa de crecimiento y más generalmente, la 
política monetaria realizada por un Banco Cen-
tral será óptima o no en función de los objetivos 
que dicha entidad persiga. Si se asume que la 
misión primaria y fundamental del BCRA siem-
pre es preservar el valor de la moneda, como lo 
establecía el artículo 3 de la Ley 24.1444, también 
conocida como la Carta Orgánica del BCRA, la 
teoría cuantitativa del dinero ofrece una buena 
herramienta para su cálculo. La teoría cuantita-
tiva establece que el valor de la totalidad de las 
transacciones realizadas en una economía debe 
ser igual a la cantidad de dinero multiplicada 
por la cantidad de veces que el dinero cambia de 
manos, o velocidad de circulación. En forma de 
ecuación, la teoría cuantitativa toma la siguiente 
forma:

MV = PT,  donde

M: Cantidad de dinero
V: Velocidad de circulación
P: Nivel general de precios
T: Cantidad de transacciones o nivel de pro-
ducción

Esta ecuación es muy utilizada para ver la 
relación entre la creación de dinero y la inflación. 
Para hacer esto, se calcula el diferencial total de la 
ecuación para tenerla en términos de variaciones 
porcentuales de los argumentos. Haciendo esto, 
la fórmula queda de la siguiente forma

ΔM +ΔV = ΔP + ΔT

Dado que ΔP es la variación del nivel general 
de precios, esto es equivalente a decir que es igual 
a la tasa inflación, y dado que ΔT es la variación del 
nivel de producción, es equivalente al crecimiento 
del PBI. Por ende, la variación de la cantidad de 
dinero más la variación de la velocidad será igual a 
la inflación más el crecimiento del producto. Esta 
es una de las conclusiones de la teoría cuantitativa, 
la cual está fuertemente confirmada por evidencia 
a lo largo del tiempo y a lo ancho del planeta, y es a 
partir de dicha conclusión que el economista Mil-
ton Friedman, premio nobel de economía, produjo 
la célebre frase de que “la inflación es siempre, 
y en cada momento, un fenómeno monetario”. 
El BCRA realizó sus propias estimaciones sobre 
la correlación entre emisión e inflación para el 
periodo 1975-2005 llegando a la conclusión de la 
existencia de una correlación casi perfecta entre 
ambas tasas a lo largo de toda la muestra.5

Si la intención es medir un nivel de emisión 
óptimo, una opción es utilizar como objetivo 
cuál debería haber sido la tasa de crecimiento 
del dinero tal que se convalide el crecimiento 
observado del PBI y la tasa objetivo de inflación, 
definida anteriormente en un 2%.

ΔM*  = (2% + ΔPBI) - ΔV,  donde 

ΔM*: Valor objetivo de emisión que convalide 
el crecimiento del PBI y una inflación del 2%
ΔPBI: La variación observada del PBI
ΔV: La variación en la velocidad de circulación 

La literatura suele asumir una velocidad de 
circulación constante, por ende su variación es 0, 
y la ecuación se reduce a:

ΔM*  = 2% + ΔPBI

Este es el nivel de equilibrio definido para 
la emisión monetaria, el cual varía año a año en 

4. Disponible en: http://www.bcra.gov.ar/pdfs/marco/
carta_organica.pdf

5. Disponible en: http://www.bcra.gov.ar/pdfs/inves-
tigaciones/WP%202006%2013.pdf
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función del crecimiento del PBI. Cualquier desvío 
de la emisión observada por sobre este valor ten-
drá un efecto negativo en el indicador dado que 
valores mayores implicarían una inflación mayor 
al objetivo y valores menores, una inflación me-
nor o posible deflación. 

Tasa de interés real = 2%                                                                                                                                               
               

La tasa de interés cumple varias funciones en 
una economía. Se la entiende como una medida 
de riesgo, como la variable que define la relación 
intertemporal entre el consumo presente y el fu-
turo, y también como el precio del ahorro. Clara-
mente estos tres conceptos están relacionados. La 
ecuación macroeconómica fundamental dice que

PBI = C +I+G+ X – M,   donde:

C: Consumo
I: Inversión
G: Gasto Público
X: Exportaciones
M: Importaciones

En una economía cerrada y sin gobierno, los 
agentes tienen solo dos opciones sobre su dinero, 
pueden usarlo para consumir o usarlo para inver-
tir, de manera tal que:

PBI = C + I

A su vez, todo dinero que no se consuma, se 
ahorrará, por lo tanto

PBI = C + S, donde S es el ahorro

Igualando ambas ecuaciones

C + I = C + S
I = S

Lo que significa que en economías cerradas 
y sin gobierno, el ahorro es necesariamente igual 
a la inversión. El resultado es fácilmente extra-
polable a economías abiertas con gobierno. Si el 
ahorro es igual a la inversión, y el ahorro es una 
función de la tasa de interés real, definida como 
la tasa de interés nominal menos la inflación, la 
inversión también lo será. A la hora de tomar 
una decisión de inversión, los agentes comparan 
el retorno “libre de riesgo”, definido por la tasa 
de interés real en un activo financiero simple, 
como un plazo fijo; contra el retorno esperado 

de su inversión. Es de esperar que si el retorno 
esperado de la inversión es menor a la tasa de 
interés, el agente desista de su idea de invertir 
y dirija sus fondos a inversiones financieras, ya 
que se presentan como opciones menos riesgosas 
y más lucrativas, lo que le pone una cota superior 
a la tasa de interés. A tasas muy altas, los agentes 
no realizarán inversiones productivas, dado que 
los retornos de las mismas no pueden competir 
con el retorno de un simple plazo fijo. Por otro 
lado, si la tasa de interés real es demasiado baja o 
negativa, nadie ahorrará, y si el ahorro es nulo, 
y la inversión es igual al ahorro, la inversión 
también será nula. Esto le pone una cota inferior 
a la tasa de interés real. 

Con todo esto en mente, se define un nivel 
de equilibrio de tasa de interés real del 2% para 
toda la serie, considerando a este valor lo sufi-
cientemente alto como para generar los incen-
tivos necesarios para que los agentes ahorren y 
generen fondos disponibles para ser canalizados 
hacia la inversión productiva; y a la vez no es 
un valor prohibitivamente alto que impida a los 
agentes invertir en función de que los retornos 
esperados sean siempre menores a dicha tasa.

Devaluación del tipo de cambio nominal = 
Paridad de Poder de Compra

La teoría de paridad de poder de compra 
(PPP por sus siglas en inglés) estipula que, una 
vez convertidos a la misma moneda, los niveles 
de precio en distintas economías deberían igua-
larse. La teoría de PPP se ha utilizado como mar-
co de referencia para desarrollar teorías sobre la 
determinación de precios a nivel internacional, y 
las condiciones a partir de las cuales los merca-
dos internacionales convergen a sus niveles de 
equilibrio de largo plazo.

Un problema que plantea la teoría de la  PPP 
absoluta es que para que los índices de precios 
sean comparables se requiere que incluyan apro-
ximadamente los mismos bienes con las mismas 
ponderaciones. Los distintos índices de precios 
entre países difícilmente cumplan estas con-
diciones ya que representan los gustos de cada 
economía, aspectos culturales que suelen diferir 
mucho, lo que impide una comparación directa 
como la que se hizo en el ejemplo anterior. 

Dadas estas dificultades, los economistas han 
optado por utilizar una versión menos estricta 
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de la PPP, llamada relativa. Esta versión relativa 
estipula que son los cambios en los niveles de 
precios los que estarán relacionados con cambios 
en el TCN, no los niveles absolutos. Esta relación 
se puede expresar en términos de variaciones:

%Δ TCN = %ΔPa - %ΔPe,   donde 

ΔPa y ΔPe son las inflaciones locales y del 
país contra el que se calcula el TCN, respectiva-
mente

Esto quiere decir que la variación porcentual 
del tipo de cambio nominal estará dada por la 
diferencia entre las tasas de inflación de las eco-
nomías en cuestión.

En este documento se tomará al nivel de 
devaluación de equilibrio como aquel necesario 
para que la PPP relativa se cumpla año tras año. 
Existe cierto consenso en la literatura de que la 
PPP suele cumplirse en el largo plazo, pero difí-
cilmente en el corto. Dado que se está trabajando 
con una muestra de 35 años, se podría esperar 
que los desvíos sobre el nivel de equilibrio vayan 
disminuyendo con el tiempo y que los resultados 
vayan mejorando.

Inversión/PBI = Promedio OCDE

La tasa de inversión de una economía es una 
de las variables más importantes a considerar 
cuando se estudian conceptos relacionados al cre-
cimiento de una economía. A grandes rasgos, la 
inversión es el sacrificio de consumo presente en 
virtud de un mayor consumo en el futuro. La rela-
ción entre la inversión y el crecimiento económi-
co fue descripta de manera sistemática por Robert 
Solow, en su ya citado documento que años más 
tarde, le valió un premio Nobel de economía. En 
la versión más simple del modelo de crecimiento 
de Solow, plantea que en una economía, la tasa 
de crecimiento del producto será proporcional a 
su tasa de inversión. El crecimiento económico, 
aumento del bienestar, la riqueza y los niveles de 
consumo per cápita, son todos una función de la 
tasa de inversión, por lo que sin inversión no hay 
progreso posible. Habiendo dicho esto, el nivel de 
inversión de cada economía estará determinado 
por las características de la función de producción 
agregada y por las preferencias de la población, 
en particular, por la preferencia de esa pobla-
ción por consumo presente en detrimento del 

consumo futuro. En sociedades “impacientes”, 
la preferencia por el consumo futuro será baja, 
se destinarán una gran porción de los recursos 
a consumo presente, pocos recursos al ahorro y 
por ende pocos a la inversión. Lo contrario suce-
derá en sociedades “pacientes” que descuenten el 
futuro a una tasa menor. Ejemplo de esto último 
es la economía China, la cual alcanzó un nivel 
de inversión del 47,8% en 2012, lo que significa 
que prácticamente invierten la mitad de todo el 
ingreso generado. Si se vuelve sobre la idea de 
la convergencia y se la plantea como un objeti-
vo de política, en el sentido de que el gobierno 
toma como objetivo converger hacia los niveles 
de producción de países más desarrollados, sería 
indispensable al menos equipararlos en térmi-
nos del ratio inversión/PBI. Si el crecimiento 
depende de la inversión, para igualar la tasa de 
crecimiento de un determinado grupo de países 
será condición necesaria al menos acercarse a sus 
niveles de inversión. Es por este motivo que se 
define al promedio simple del ratio Inversión/PBI 
para el conjunto de los países de la OCDE más 
Brasil, Rusia India, China, y Sud África  (BRICS) 
siempre que se pudo contar con los datos, como el 
valor de equilibrio de esta variable. Nuevamente, 
este valor cambiará año a año, con los cambios en 
los niveles de inversión y PIB de cada país. 

Haciendo un análisis de regresión simple 
entre la variación del PBI y las variaciones de las 
variables que lo componen según la ecuación ma-
croeconómica fundamental (Consumo, Inversión, 
Gasto Público, Exportaciones e Importaciones), se 
llega a que el nivel de inversión necesario para 
convalidar el objetivo de crecimiento del PBI del 
5%, es consistente con los valores de inversión 
promedio de la OCDE, lo que justifica empírica-
mente la adopción de este valor objetivo. 

3. Índice de Desempeño Económico 

para Argentina 1980-2014

El Índice de Desempeño Económico es un 
indicador macro que examina el desempeño ge-
neral de la economía de un país y reporta sobre 
cualquier desviación con respecto al nivel desea-
do. Al igual que en la construcción del PIB, que 
mide la producción total de una economía, el EPI 
refleja la situación corriente en tres sectores prin-
cipales de la economía: los hogares, las empresas 
y el gobierno. El EPI comprende variables que 
influyen en los tres sectores al mismo tiempo: 
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• la tasa de inflación como una medida de política 
monetaria de la economía; 

• la tasa de desempleo como una medida del nivel 
de producción de la economía; 

• el déficit presupuestario como porcentaje del 
PIB total como medida de la posición fiscal 
de la economía; y 

• la variación del PIB real como una medida del 
desempeño agregado de toda la economía. 

El EPI puede calcularse anualmente, tri-
mestral o mensual mediante la adopción de una 
puntuación total de 100 puntos y restando la 
tasa de inflación, la tasa de desempleo, el déficit 
presupuestario como porcentaje del PIB, y, por 
último, añadir el porcentaje de cambio en el PIB, 
todo calculado como desviaciones de sus valores 
deseados. Una calificación se asigna a estos va-
lores para comunicar de manera más simple y 
directa el rendimiento económico de una manera 
fácil de entender por todos. Esta metodología es 
eficaz para medir el desempeño económico de 
las economías a nivel nacional, sub nacional, o 
multinacional.

El EPI fue construido de manera tal de que: 

• Aumente cuando el PBI crece por encima de su 
valor de equilibrio (PBI)

• Aumente cuando el Resultado Financiero del 
Sector Público Consolidado/PBI es mayor al 
de equilibrio (RF)

• Disminuya cuando la inflación se desvíe de 
su valor de equilibrio (tanto desviaciones 
positivas como negativas influyen negativa-
mente en el indicador) (INF)

• Aumente cuando el desempleo es menor al de 
equilibrio (U)

Por ende, la forma funcional del EPI queda 
descripta por la siguiente ecuación:

EPI = 100 + (PBI – PBI*) + (RF – RF*) - 
|INF – INF*| - (U – U*) 

Donde el (*) implica el valor de equilibrio de 
la variable en cuestión. 

Se recuerda que, dado que se asumió que 
el GPSC está siempre en equilibrio, el término 
(GPSC – GPSC*) dará siempre 0, por lo que 
directamente se lo elimina de la ecuación para 
simplificar la exposición. 

A los indicadores se les asignó el siguiente 
rango de calificaciones.

Tabla 1. Rango de Calificaciones del EPI

La versión del EPI que se muestra a conti-
nuación es el Raw EPI original, con las mismas 
variables utilizadas por Khramov y Lee. En la 
tabla 2 se muestra directamente los desvíos de las 
variables con respecto a sus valores de equilibrio. 
Se incluyen dos columnas más, con las tasas de 
pobreza y el ratio GPSC/PBI. 

Por último, se distinguen tres períodos bien 
marcados en la muestra, la década 80-90, la dé-
cada 91-2001, y los restantes años 2002-2014. La 
elección de estos periodos no es arbitraria, sino 
que surge de analizar los cambios de tendencia en 
el EPI, definiendo al cambio de tendencia como 
la entrada-salida de una calificación MALA, y 
coinciden con períodos bien marcados de la his-
toria económica Argentina, la década del 80, la 
década de la convertibilidad y los últimos años 
post convertibilidad. 

En la muestra conviven 17 años de aumento 
de la pobreza con respecto al año anterior, 18 años 
de empeoramiento del EPI con respecto año ante-
rior y 13 años de coincidencia, o sea, aumento de 
la pobreza y empeoramiento del EPI. Esto quiere 
decir, que existe un 76% de probabilidad de que 
la pobreza aumente, cuando el EPI empeora. A su 
vez, hay otros 12 años donde la pobreza cae coin-
cidiendo con una mejora en el EPI, implicando 
un 71% de probabilidad de que la pobreza caiga 
cuando el EPI mejora y un 74% de probabilidad de 
que se muevan en direcciones opuestas, o sea, que 
la pobreza aumente cuando el EPI cae y viceversa.  
Solo en 5 de los años en los que empeoró el EPI, 
la pobreza disminuyó o se mantuvo constante. El 
efecto de una macroeconomía inestable dominó al 
efecto del gasto social en 13 de los 17 años en los 
cuales la pobreza aumentó. 

Haciendo un breve resumen de cada década, 
vemos como la década del 80 obtuvo resultados 

Rango de puntaje Califi cación

> 96 Excelente
90 – 95 Bueno

80 – 89 Aceptable
61 – 79 Regular
< 60 Malo

Fuente: Khramov y Lee (2013)
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completamente adversos, con un EPI promedio 
de (-711).6 No es de extrañar que la pobreza haya 
pasado del 8,8% al inicio del período al 33,7% 
en 1990, virtualmente triplicando la cantidad de 
personas viviendo por debajo de la línea de la 
pobreza. 

Si bien en valores extremadamente nega-
tivos, el EPI comienza a recuperarse en 1990 y 
alcanza el máximo de la década en 1993, después 
de 4 años ininterrumpidos de mejoramiento del 
índice y su consecuente reducción de pobreza. 

Tabla 2. Raw EPI Argentina 1980-2014

El cambio de presidente, sumado a la entrada en 
vigencia del régimen de convertibilidad en Abril 
del 91, haciéndose efectivo a partir de enero del 
92, parecen haber tenido un primer efecto inicial 
estabilizador en el EPI. Sin embargo, alcanza su 
pico demasiado temprano en la década. A partir 
de 1993 el EPI nuevamente entra en un proceso 
errático, empeorando en 5 de los 8 años restan-
tes. La pobreza pasa del 21,5% al 35,4% en una 
década, con un EPI promedio de 83 puntos, pero 
cerrando la década en un valor de 73, aún por 
debajo de los niveles considerados aceptables. 

La salida de la convertibilidad empieza con 
una fuerte caída del EPI en 2002, el cual cae a 
menos de la mitad de su valor de 2001. En una re-

Año (PBI – PBI*) (RF – RF*) |INF – INF*| (U – U*) EPI Pobreza GPSC/PBI
1980 -3,50% -3,50% 86,90% -4,40% 10 8,80% 14,51%
1981 -10,20% -8,30% 129,30% -2,80% -45 8,80% 14,89%
1982 -5,70% -8,40% 207,70% -1,70% -120 26,70% 10,89%
1983 -0,70% -7,40% 431,70% -2,30% -337 24,50% 11,42%
1984 -3,40% -5,70% 686,00% -2,50% -593 19,90% 12,97%
1985 -10,20% -2,00% 383,40% -0,90% -295 16,80% 14,95%

1986 1,20% -1,10% 79,90% -1,50% 22 12,90% 17,24%

1987 -2,30% -4,00% 172,80% -1,20% -78 20,20% 18,68%
1988 -6,10% -4,90% 385,70% -0,70% -296 32,30% 16,68%
1989 -12,20% -4,80% 4921,50% 0,60% -4839 47,30% 16,61%
1990 -7,50% -1,70% 1341,90% 0,40% -1252 33,70% 18,57%
1991 4,10% 1,60% 82,00% -0,60% 24 21,50% 19,61%
1992 2,90% 2,60% 15,50% -0,10% 90 17,80% 19,81%
1993 3,20% 3,00% 5,40% 2,60% 109 16,80% 20,29%
1994 0,80% 1,30% 1,90% 4,50% 100 19,00% 21,02%
1995 -7,80% 0,10% -0,40% 10,50% 81 24,80% 21,23%
1996 0,50% -0,20% -1,90% 10,20% 88 27,90% 20,11%
1997 3,10% 1,50% -1,70% 7,90% 95 26,00% 19,81%
1998 -1,10% 0,60% -1,50% 5,90% 92 25,90% 20,12%
1999 -8,40% -1,50% -3,80% 7,30% 79 26,70% 21,80%
2000 -5,80% -0,30% -2,70% 8,10% 83 28,90% 21,43%
2001 -9,40% -4,00% -3,50% 10,40% 73 35,40% 22,17%
2002 -15,90% 2,20% 39,00% 12,70% 35 57,50% 19,67%
2003 3,80% 4,60% 1,70% 10,30% 100 54,70% 19,13%
2004 4,00% 6,50% 4,10% 6,50% 108 40,20% 18,89%
2005 4,20% 5,10% 10,30% 4,50% 94 33,80% 19,95%
2006 3,50% 4,70% 8,70% 3,10% 96 26,90% 20,81%
2007 3,70% 3,90% 23,70% 1,40% 82 29,10% 22,88%
2008 1,80% 3,50% 21,00% 0,80% 83 29,70% 23,98%
2009 -4,10% -0,40% 12,80% 1,60% 81 30,90% 27,78%
2010 4,20% 1,70% 23,10% 0,70% 82 29,50% 28,31%
2011 3,90% -0,50% 19,80% 0,20% 83 24,70% 28,95%
2012 -3,10% -1,20% 25,10% 0,20% 70 26,40% 31,78%
2013 -0,50% -1,70% 25,40% 0,10% 72 27,40% 32,29%
2014 -4,50% -3,60% 36,00% 0,20% 56 28,50% 32,29%

6. Para tener una idea de la magnitud de estos valores, 
el EPI para EE.UU. durante lo peor de la crisis del 30 
fue de (+49.5)
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lación negativa y prácticamente lineal, la pobreza 
aumenta 22 puntos para llegar a un máximo his-
tórico de 57.5%. Más de la mitad de la población 
argentina era considerada pobre en 2002. El EPI 
se recupera fuertemente, obteniendo resultados 
buenos y excelentes entre 2003 y 2006 con una 
consecuente caída de la pobreza.7 A partir de 
ese momento, se puede subdividir el resto de la 
muestra en dos períodos. El EPI cae 14 puntos de 
96 puntos en 2006 a 82 en 2007 y se mantiene 
en ese valor, +/- 1pp hasta 2011. En 2012 el EPI 
vuelve a caer 13 puntos, y se mantiene práctica-
mente constante al año siguiente. El 2014 es el 
segundo peor año de la década, cayendo el EPI 
en 20 puntos con respecto al año anterior. El 
promedio de esta última década está  tres puntos 
por debajo del promedio de la convertibilidad, 
mientras que la pobreza arranca la década en 
57,5% y la termina en 28,5%. De todos modos, 
vale la pena hacer algunas salvedades:

1. La pobreza cae por 4 años consecutivos 
(2003-2006), después de haber crecido 
los cuatro años anteriores.

2. Sin embargo, desde el 2006, la pobreza 
permanece prácticamente inalterada

3. Similar a lo que ocurrió con la con-
vertibilidad, el mejor resultado en esta 
última década se consigue muy al inicio 
de la década, para luego comenzar una 
convergencia escalonada hacia valores 
aceptables/regulares.

4. La pobreza aumenta en 7 de los 13 años, 
el EPI empeora en 6, y hay 5 años de 
doble coincidencia donde la pobreza 
aumenta y el EPI empeora, o sea, un 
71,4% de probabilidad de que la pobreza 
aumente cuando el EPI empeoró entre 
2002 y 2014. A su vez, el EPI mejoró 
en 5 de los 6 años en los que la pobreza 
cayó, implicando un 77% de probabili-
dad de que la pobreza y el EPI se hayan 
movido en direcciones opuestas en la  
última década. 

IV. Índice Monetario-Real-Externo para 

Argentina 1980-2014

Como se mencionaba anteriormente, si 
bien el EPI es un índice utilizado y reconocido, 

es probable que genere sentimientos encontra-
dos, dado que fácilmente podría argumentarse 
que el análisis de una economía debería ser más 
robusto y que solo 4 variables no logran generar 
un diagnostico representativo. Por tal motivo, 
en esta sección se amplía el análisis generando 
tres índices distintos, uno para medir la política 
monetaria, otro para medir el desempeño del 
sector externo y otro para estudiar la economía 
real y la política fiscal, de manera de estudiar 
de manera específica y más completa los tres 
grandes instrumentos que tiene un gobierno, a 
saber, la política monetaria, la política fiscal y la 
política cambiaria. La metodología es equivalente 
a la del EPI, se definen las variables, sus valores de 
equilibrio y se miden los desvíos del valor obser-
vado por sobre el equilibrio, para cada índice. Una 
vez hecho esto para los tres índices, se calcula el 
promedio simple de ellos, llegando al índice final 
llamado MRE.

IV.1 Índice Real-Fiscal 

El primer índice que se va a discutir en esta 
sección es el Real-Fiscal, por su similitud con el 
EPI. Este índice, llamado “R”, es prácticamente 
igual al EPI con la diferencia de que se reemplaza 
la variable inflación por el ratio inversión/PBI. El 
espíritu detrás de esta transformación en el índice 
es que el mismo represente pura y exclusivamen-
te al sector real de la economía y su interacción 
con la política fiscal. 

El R fue construido de manera tal que:

• Aumente cuando el PBI crece por encima de su 
valor de equilibrio (PBI)

• Aumente cuando el Resultado Financiero del 
Sector Público Consolidado/PBI es mayor al 
de equilibrio (RF)

• Aumente cuando la tasa de inversión/PBI es 
mayor a la de equilibrio (I)

• Aumente cuando el desempleo es menor al de 
equilibrio (U)

Por ende, la forma funcional del R queda 
descripta por la siguiente ecuación:

R = 100+(PBI – PBI*)+(RF – RF*)+(I – I*)-(U – U*) 

Donde el (*) implica el valor de equilibrio de 
la variable en cuestión. 

7. La pobreza nunca cae por más de 4 años segui-
dos en toda la muestra.
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Cada variable que se decide incluir implica 
el estudio de un determinado sector o aspecto de 
la economía real

• La tasa de desempleo como una medida del 
nivel de producción de la economía; 

• El déficit presupuestario como porcentaje 
del PIB total como medida de la posición 
fiscal de la economía; y 

• La variación del PIB real como una medida 
del desempeño agregado de toda la economía. 

• La tasa de inversión como medida de la 
fuerza y confianza del sector privado en la 
economía. 

Es interesante ver que el índice está com-
puesto de variables que están todas de una ma-

Año (PBI – PBI*) (RF – RF*) (U – U*) (I - I*) R
1980 -3,50% -3,50% -4,40% -2,90% 95
1981 -10,20% -8,30% -2,80% -4,90% 79
1982 -5,70% -8,40% -1,70% -7,10% 81
1983 -0,70% -7,40% -2,30% -6,60% 88
1984 -3,40% -5,70% -2,50% -6,80% 87
1985 -10,20% -2,00% -0,90% -8,30% 80
1986 1,20% -1,10% -1,50% -7,50% 94
1987 -2,30% -4,00% -1,20% -6,50% 88
1988 -6,10% -4,90% -0,70% -7,50% 82
1989 -12,20% -4,80% 0,60% -10,50% 72
1990 -7,50% -1,70% 0,40% -12,00% 78
1991 4,10% 1,60% -0,60% -9,50% 97
1992 2,90% 2,60% -0,10% -6,50% 99
1993 3,20% 3,00% 2,60% -3,40% 100
1994 0,80% 1,30% 4,50% -2,10% 96
1995 -7,80% 0,10% 10,50% -4,20% 78
1996 0,50% -0,20% 10,20% -4,20% 86
1997 3,10% 1,50% 7,90% -2,90% 94
1998 -1,10% 0,60% 5,90% -2,70% 91
1999 -8,40% -1,50% 7,30% -4,10% 79
2000 -5,80% -0,30% 8,10% -5,00% 81
2001 -9,40% -4,00% 10,40% -6,90% 69
2002 -15,90% 2,20% 12,70% -11,00% 63
2003 3,80% 4,60% 10,30% -8,00% 90
2004 4,00% 6,50% 6,50% -5,30% 99
2005 4,20% 5,10% 4,50% -3,60% 101
2006 3,50% 4,70% 3,10% -2,50% 103
2007 3,70% 3,90% 1,40% -1,90% 104
2008 1,80% 3,50% 0,80% -1,30% 103
2009 -4,10% -0,40% 1,60% -1,90% 92
2010 4,20% 1,70% 0,70% 1,30% 106
2011 3,90% -0,50% 0,20% 2,80% 106
2012 -3,10% -1,20% 0,20% 1,40% 97
2013 -0,50% -1,70% 0,10% 2,60% 100
2014 -4,50% -3,60% 0,20% -1,46% 90

Tabla 3. Índice R Argentina 1980-2014

nera u otra, bajo el control del gobierno de turno. 
El resultado fiscal está directamente controlado a 
través del gasto público. El PBI será resultado de 
la totalidad de políticas que adopte un gobierno. 
Si dichas políticas generan confianza en el sector 
privado, es altamente probable que el producto 
crezca. La tasa de inversión, si bien no está direc-
tamente controlada por el gobierno, depende en 
gran parte de la tasa de interés, la cual si es defini-
da por el gobierno a través de su Banco Central, y 
de manera más general, de la confianza del sector 
privado sobre las decisiones de política que to-
men los gobiernos. Por ende, si bien el gobierno 
no define los niveles de inversión, si define los 
mecanismos de incentivos que gobiernan las de-
cisiones de inversión, lo que nos permite aceptar 
que existe cierto control sobre dicha variable. La 
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relación con la tasa de desempleo es relativamen-
te similar. Si el aumento del empleo depende del 
crecimiento del PBI,  éste depende de la inversión, 
y ambas son directa o indirectamente funciones 
de las políticas que adopte un gobierno, la tasa de 
desempleo también lo será. Es decir, estos índices 
no solo reflejan el “estado de salud” de una eco-
nomía en un momento del tiempo, sino que están 
reflejando las consecuencias de las decisiones de 
política que se han tomado, por lo que tranqui-
lamente se los podría aceptar como una medida 
de la eficacia de los gobiernos para alcanzar los 
objetivos de crecimiento económico, desarrollo 
social y disminución de la pobreza (asumiendo 
que esos son los argumentos que gobiernan la 
función de utilidad social que buscan maximizar 
los gobernantes período tras periodo).

La diferencia principal entre el índice R y 
el EPI es una sustancial mejora de resultados en 
las décadas de los 80 y post-convertibilidad, como 
consecuencia de la exclusión de la variable in-
flación. Se ve claramente como la economía real 
tuvo un desempeño promedio sustancialmente 
superior en los años tras la salida de la converti-
bilidad, alcanzando el mínimo de la serie en 2002 
y el máximo en 2010 y 2011. 

En la tabla se muestra directamente los des-
víos de las variables con respecto a sus valores de 
equilibrio.

La década del 80 es claramente la que pre-
senta los peores resultados. Puede verse como 
el PBI alcanza el objetivo de crecimiento en un 
único año a lo largo de la década, (1986, año de 
implementación del Plan Austral), el resultado 
financiero es siempre negativo y nunca se alcan-
zó el objetivo de inversión. La única variable que 
presenta valores aceptables es el desempleo. La 
década de los 90 muestra una situación práctica-
mente inversa. Muestra resultados generalmente 
buenos en términos de PBI y resultado financie-
ro, mientras que aumenta el ratio de inversión. 
Sin embargo, el desempleo se dispara en esta 
década, tocando un pico del 21% en 1998. La dé-
cada post convertibilidad, por su parte, presenta 
los mejores resultados globales. Tras una fuerte 
caída del PBI en 2002 como consecuencia de la 
crisis, el sector real de la economía se recupera, 
se consiguen los primeros superávits financie-
ros de la muestra (aunque dicha variable viene 
cayendo ininterrumpidamente desde 2004), se 

logra bajar el desempleo a menos de la mitad 
de lo que inició la década y se alcanzan valores 
históricos de inversión. En 9 de estos últimos 
13 años, el índice R califica a la economía con 
valores excelentes o superiores. 

4.2 Índice Externo 

El próximo índice a analizar es el índice del 
sector externo de la economía, que llamaremos 
“E”. El sector externo de una economía es un 
sector muy complejo de analizar dado que en él se 
engloban transacciones comerciales y financieras, 
y que implican relaciones dinámicas en el tiempo, 
que de no estudiarse con el correcto nivel de deta-
lle pueden llegar a producir pronósticos erróneos. 

El E fue construido de manera tal que:

• Aumente cuando el nivel de reservas/PBI es 
mayor a su valor de equilibrio (R)

• Aumente cuando el saldo de la cuenta co-
rriente de la Balanza de Pagos, como porcen-
taje del PBI, es mayor al de equilibrio (CC)

• Aumente cuando el stock de Deuda Pública 
Total como porcentaje del PBI es menor al 
de equilibrio (D)

• Aumente cuando el índice de Términos de 
Intercambio es mayor al de equilibrio (TDI)

• Aumente cuando el nivel de apertura econó-
mica, medida como el ratio entre la suma de 
las exportaciones e importaciones, con el PBI, 
sea mayor al de equilibrio ((X+M)/PBI))

Por ende, la forma funcional del E queda 
descripta por la siguiente ecuación:

E = 100 + (R - R*) + (CC - CC*) - (D – D*) 
      +(TDI -TDI*) +  ((X+M)/PBI) - (X+M)/PBI)*)

Donde el (*) implica el valor de equilibrio de 
la variable en cuestión. 

El nivel de complejidad del sector externo 
es también la razón por la cual este índice utiliza 
5 variables, en lugar de las 4 que utilizan todos 
los otros. Dada la cantidad de aspectos que se 
necesitaron medir para tener una mirada global 
y robusta del sector, resultó imposible la creación 
de un indicador de 4 variables, ya que cualquier 
combinación de cualquieras cuatro variables que 
se utilizaran no daban un resultado representati-
vo del momento histórico del sector. 
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Cada variable que se decide incluir implica 
el estudio de un determinado sector o aspecto del 
sector externo de la economía
• El nivel de reservas como una medida del rea-

seguro que posee la economía frente a shocks 
exógenos negativos al flujo de capitales

• El saldo de la cuenta corriente como medida 
del signo del flujo de fondos resultante del 
comercio exterior 

• El stock de deuda total como un instrumento 
para medir el nivel de solvencia de la economía. 

• El índice de términos de intercambio para 
medir el poder de compra de las exportacio-
nes, o sea, el nivel de esfuerzo que debe rea-
lizar la economía por cada unidad importada

• El nivel de apertura económica como medida 
del nivel de integración comercial del país 
con el mundo

Nuevamente, todas estas variables se en-
cuentran directa o indirectamente controladas 
por las acciones del gobierno. El nivel de reservas 
dependerá del flujo neto de divisas que entre 
al país. Si bien dicho flujo no está bajo control 
directo del gobierno, éste puede imponer ciertas 
restricciones a la entrada o salida de divisas de 
manera tal de manejar con relativa libertad el 
nivel de reservas. Se recuerda que la variación 
de reservas surge como residuo del ejercicio de 
la Balanza de Pagos, por ende, imponiendo res-

Año R-R* CC-CC* D-D* TDI-TDI* ((X+M)/PBI) - 
((X+M)/PBI)* E

1980 -0,50% -6,20% -49,00% 0,60% -1,90% 141
1981 -5,30% -6,00% -44,00% 7,70% -1,10% 139
1982 -6,40% -2,80% -44,00% -9,60% -10,90% 114
1983 -6,90% -2,30% -39,00% -9,50% -15,00% 105
1984 -5,60% -3,20% -40,00% -0,70% -9,70% 121
1985 -3,20% -1,10% -37,00% -15,20% -12,20% 105
1986 -6,10% -2,60% -37,00% -24,60% -16,20% 88
1987 -7,30% -3,80% -33,00% -19,20% -15,50% 87
1988 -6,10% -1,20% -33,00% -12,20% -15,10% 98
1989 -5,50% -1,70% -26,00% -18,30% -6,00% 94
1990 -5,60% 3,20% -28,00% -22,30% -14,70% 89
1991 -5,20% -0,30% -30,00% -20,60% -16,30% 87
1992 -4,50% -2,40% -31,00% -16,20% -14,80% 93
1993 -2,70% -3,50% -30,00% -16,40% -13,80% 94
1994 -4,30% -3,50% -28,00% -15,60% -15,00% 90
1995 -4,50% -1,60% -26,00% -12,10% -13,70% 94
1996 -2,90% -2,00% -24,00% -7,70% -12,20% 99
1997 -1,60% -3,40% -25,00% -9,80% -10,70% 100
1998 -1,20% -4,00% -22,00% -15,00% -10,60% 91
1999 -0,40% -3,50% -16,00% -20,90% -12,30% 79
2000 -0,10% -2,60% -14,00% -13,50% -11,30% 87
2001 -5,30% -1,20% -6,00% -15,60% -11,90% 72
2002 -1,50% 7,10% 91,00% -13,60% 4,40% 5
2003 -1,00% 5,20% 78,00% -6,60% 3,90% 24
2004 0,70% 1,80% 65,00% 0,00% 7,00% 44
2005 2,60% 2,40% 19,00% -3,00% 6,80% 90
2006 2,10% 2,90% 10,00% 1,30% 6,20% 103
2007 4,00% 2,20% 4,00% 7,60% 6,30% 116
2008 1,40% 1,70% -4,00% 20,60% 7,00% 135
2009 2,70% 2,90% -11,00% 21,60% 0,70% 139
2010 1,30% -0,20% -11,00% 25,10% 2,60% 140
2011 -1,70% -0,70% -14,00% 39,20% 3,80% 155
2012 -2,80% -0,20% -15,00% 45,20% -0,30% 157
2013 -5,00% -0,80% -14,40% 36,40% 0,30% 145
2014 -4,20% -0,90% -17,20% 31,60% 100,30% 146

Tabla 4. Índice E Argentina 1980-2014
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tricciones sobre la cuenta corriente o la cuenta 
capital y financiera, se puede definir con mayor 
libertad la variación de reservas. La cuenta co-
rriente está compuesta por la balanza comercial, 
las rentas y las transferencias. La balanza comer-
cial, principal componente de la CC, puede ser 
controlada a través de variaciones en el tipo de 
cambio nominal (la famosa curva J que explica la 
relación entre exportaciones y devaluación) o vía 
restricciones físicas a la entrada o salida de mer-
cancías del país. El stock de deuda pública total 
(interna + externa) es una variable directamente 
controlada por el gobierno central, ya que nadie 
más tiene la potestad de endeudarse con el exte-
rior y es también el gobierno quien decide sobre 
la emisión de deuda interna. Existe siempre la 
posibilidad de que el mercado decida no deman-
dar deuda soberana, haciendo que la decisión de 
endeudamiento no sea completamente una de-
cisión propia del gobierno, pero esas situaciones 
son lo suficientemente atípicas como para poder 
desestimarlas sin mayores consecuencias sobre 
el análisis. De todas formas, siempre existe un 
precio al cual la demanda es positiva, es decir, que 
en algún momento el mercado no demande deuda 
soberana a una determinada tasa no es una situa-
ción absoluta, sino que implica que no demanda 
deuda en ese momento a ese precio, o sea, a esa 
tasa de interés. El gobierno siempre tiene la opción 
de subir la tasa y hacer a sus bonos más atractivos, 
(aunque más costosos desde el punto de vista 
fiscal) lo que volvería a hacer que las decisiones 
de endeudamiento sean pura y exclusivamente 
soberanas. El índice de términos de intercambio es 
otra variable que no está directamente controlada 
por el gobierno, pero se decidió incluirla por el 
efecto que ella tiene sobre las otras variables que 
integran el índice E. Los TDI explican gran parte 
del saldo de la balanza comercial, y por ende de 
la cuenta corriente, la cual a su vez, explica parte 
de la variación de reservas, por lo tanto es difícil 
hablar del resultado del sector externo sin hablar 
de los precios que gobiernan a las exportaciones 
e importaciones. Por último, el nivel de apertura, 
medido como el cociente entre exportaciones más 
importaciones sobre PBI puede ser controlado con 
los mismos instrumentos que la cuenta corriente, 
ya que esencialmente esta variable mide el valor 
absoluto la balanza comercial.

En la tabla se muestra directamente los des-
víos de las variables con respecto a sus valores de 
equilibrio.

Las conclusiones sobre el sector externo 
nuevamente revelan una clara distinción entre 
las 3 décadas. La década del 80 comienza con va-
lores excelentes, pero el índice decrece de manera 
prácticamente ininterrumpida hasta 1990, donde 
el índice alcanza una calificación de aceptable. 
De todos modos hay que recordar el contexto 
histórico de las finanzas mundiales a fines de los 
70 y principios de los 80. La crisis del petróleo 
y consecuente alza en el precio del combustible 
en particular, y del nivel de precios en general 
en Estados Unidos determinó un cambio en la 
estrategia de la Fed para combatir la inflación.8 
La Fed comenzó un proceso de alza de sus tasas 
de referencia. Se cita como ejemplo el caso de 
sus Treasury Bills (T-Bills), para los cuales du-
plicó las tasas nominales a un año, entre 1978 
y 1981, llevándolas de 7 puntos porcentuales a 
14 aproximadamente. Esto implicó un aumento 
sustancial del costo de endeudamiento en el 
mundo, y en Argentina, sumado a una fuerte 
fuga de capitales como consecuencia del proceso 
de fly to safety. Se recuerda que las tasas sobre los 
bonos que emite la Fed se asumen en el mundo 
de las finanzas como tasas libres de riesgo, por lo 
que cualquier otro país que decida emitir deuda 
deberá hacerlo a una tasa equivalente a la tasa 
libre de riesgo más una prima asociada al riesgo 
soberano del emisor. El deterioro mundial de la 
situación externa (el aumento de tasas no solo 
afectó a la Argentina, sino que a todos los países 
emergentes) no se ve necesariamente reflejado 
en el valor del índice E, ya que no incluye una 
medida de tasa de interés sobre deuda externa 
o de riesgo soberano dada la imposibilidad de 
conseguir tales datos para la totalidad de la serie; 
pero si en su tendencia, ya que el índice termina 
la década en un 60% del valor en la que la inició. 

La década de los 90 por su parte, muestra 
resultados generalmente buenos hasta el año 
1998. A partir de entonces puede verse como 
un fuerte deterioro en los TDI, un bajo nivel 
de apertura, y un aumento del stock de deuda 
empiezan a erosionar la performance externa 
de la economía. Las señales de la crisis que se 
desarrollaría a partir de Diciembre de 2001 ya 
se hacían notar. Se recuerda que 1998 fue el 
último año durante la convertibilidad en que 
hubo crecimiento positivo del PBI. El modelo 
económico de la convertibilidad dependía fuer-

8. Disponible en:  http://www.federalreservehistory.
org/Events/DetailView/40
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temente del desempeño del sector externo, ya 
que éste (y nuevos flujos de deuda) era la fuente 
de financiación de la política monetaria local. 
En el próximo índice se verá como a partir de 
1998 la creación de dinero fue prácticamente 
nula o negativa, pudiendo uno teorizar que el 
mal desempeño del sector externo fue la variable 
clave que determinó la recesión que duró nada 
más ni nada menos que cuatro años, entre 1999 
y 2002, y a su vez, le impidió al gobierno realizar 
una política monetaria expansiva para intentar 
reactivar la economía.

La década de la post convertibilidad puede 
también dividirse en dos periodos muy distintos. 
Los primeros años tras la salida de la converti-
bilidad y previo al canje de deuda son extrema-
damente malos y los peores de la serie. A partir 
del canje de deuda del 2005, el índice se recupera 
fuertemente volviendo a valores calificados como 
buenos o excelentes. De todos modos no hay que 
dejar de remarcar que el índice mejora año a año 
desde 2002 a 2012 ininterrumpidamente. Son 11 
años consecutivos en los que el desempeño ex-
terno de la Argentina mejora. Ningún otro índice 
mejora tan fuertemente ni por tanto tiempo como 
el índice E. De la misma manera que se dijo que 
el mal desempeño externo empujó a la economía 
a una recesión de 4 años, el excelente desempeño 
externo a partir de la salida de la convertibilidad 
fue el as bajo la manga durante esta década. La 
caída del índice en 2013 y 2014 (aunque aún en 
valores excelentes) se explica por una fuerte caída 
de las reservas y un relativo empeoramiento de 
los TDI, los cuales de todos modos seguían en 
valores altamente positivos en relación al año 
base, pero un 10% y 5% menor al año inmedia-
tamente anterior.

Una última aclaración a hacer sobre esta dé-
cada. De la misma manera que se dijo que la suba 
de tasas en los 80 tuvo un efecto negativo sobre el 
índice y sobre la economía Argentina, a partir de 
la crisis financiera internacional de 2008, la Fed 
inició un proceso de recortes abruptos en la tasa 
de referencia. Volviendo al ejemplo de los T-Bills, 
éstos ofrecen una tasa de virtualmente 0% desde 
2009. Esto implica que la tasa a la que se podría 
estar endeudando la Argentina desde entonces, 
vendría pura y exclusivamente explicada por la 
prima de riesgo. El modelo Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) desarrolla esta idea a través de 
una ecuación muy simple: 

E(ri) = rf + βim E(rm - rf),  donde

E(ri) es la tasa de rendimiento esperada de 
capital sobre el activo i, en este caso deuda sobe-
rana Argentina.

rf  es la tasa libre de riesgo, la cual asumimos 
que es la tasa sobre los T- Bills

βim es la cantidad de riesgo por parte del 
activo i con respecto al Portafolio de Mercado

y E(rm - rf) es el exceso de rentabilidad del 
portafolio de mercado con respecto al activo libre 
de riesgo.

O sea que la tasa sobre el activo local es 
igual a la tasa libre de riesgo más una prima mul-
tiplicada por el excedente de rendimiento entre 
el retorno del mercado (léase Merval, Nasdaq, 
Dow Jones, etc.) y la tasa libre de riesgo. Cuando, 
como hoy y desde 2009, la tasa libre de riesgo rf 
es igual a 0, uno de los dos términos que influyen 
positivamente sobre la tasa de interés del activo 
local desaparece, haciendo que la tasa dependa so-
lamente del βim, el cual se puede entender como 
el riesgo país9, generando grandes incentivos a 
disminuirlo, dado que al hacerlo existe la posibi-
lidad de endeudarse a tasas cercanas a 0%. 

Sin embargo el stock de deuda se ha manteni-
do prácticamente inalterado desde 2009. Nunca en 
la historia ha habido oportunidad para endeudarse 
a tasas tan bajas, y sin embargo la oportunidad; por 
diversas razones, en general razones políticas que 
no responden a las necesidades financieras del país; 
no se ha aprovechado. En un contexto de caída del 
ratio reservas/PBI a un tercio de su valor, entre 
2007 y 2013, de amplia necesidad de inversión en 
infraestructura y bienes durables, o simplemente 
la auto compra de deuda para re emitir a tasas más 
bajas, desaprovechar un contexto en el que sobran 
dólares y los dólares son baratos, es equivalente 
a incurrir en un fuerte costo de oportunidad. 
Lamentablemente ese costo no puede ser medido 
por el índice E porque nadie puede saber a qué tasa 
se terminará endeudando la Nación en el futuro, 
pero si se puede asumir que muy difícilmente lo 
haga en condiciones tan favorables como las que se 
han dado en el último quinquenio.  

9. A Diciembre de 2013 el Riesgo País medido por el 
índice EMBIG de Argentina era de 804 puntos básicos, 
5 veces más alto que el de Colombia, Chile o Perú, 4 
veces más alto que el de Méjico, 3 veces el de Brasil y 
2 del de Ecuador.
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4.3 Índice Monetario 

Para terminar esta sección, ahora se discuti-
rá el índice de política monetaria “M”. Argentina 
es un país que ha experimentado mucho con su 
política monetaria. Para citar algunos datos, desde 
1914 el país cambió 5 veces de moneda, eliminando 
13 ceros en el proceso. Se ensayaron prácticamente 
todas las modalidades de tipo cambio existentes 
(fijo, flotación, flotación administrada, caja de 
conversión, etc.), y sin embargo, desde 1945 a 
2014 se sucedieron dos procesos híper inflacio-
narios, solo hubieron 13 años con inflación de un 
dígito, y solo 5 en los cuales la inflación se ubico 
+/- 2pp del objetivo que aquí se utiliza (2%). En 
función de estas cuestiones, resulta indispensable 
el estudio del sector monetario para poder tener 
una real aproximación al estado de la situación 
macroeconómica global.

El M fue construido de manera tal de que:

• Disminuya cuando la inflación se desvía de 
su objetivo ()

• Disminuya cuando la emisión monetaria se 
desvía de su objetivo (M0)

• Disminuya cuando la tasa de interés real se 
desvía de su objetivo (r)

• Disminuya cuando la devaluación del tipo de 
cambio nominal se desvía de su objetivo (TCN)

Por ende, la forma funcional del M queda 
descripta por la siguiente ecuación:

M = 100 - |∏ - ∏*| - |ΔM0 - ΔM0*| 
- |r - r*| - |TCN - TCN*| 

Donde el (*) implica el valor de equilibrio de 
la variable en cuestión. 

Como se puede ver, este índice es distinto a 
los demás en el sentido que cualquier variación, 
ya sea positiva o negativa, se resta; por eso las 
diferencias se calculan en valor absoluto. Esto 
responde al hecho de que para las variables 
monetarias, no se definió una cota inferior como 
por ejemplo para el PBI, sino que se definió un 
valor objetivo y cualquier desviación sobre el 
mismo tiene efectos negativos sobre la economía. 
Inflaciones debajo del objetivo pueden conver-
tirse en situaciones riesgosas ante la posibilidad 
de una deflación, proceso aun más temido que 
la inflación por los economistas, por el efecto 

que esta tiene sobre los saldos de deudas reales.  
De manera contraria, una inflación alta genera 
ruido en la economía, alterando precios relativos 
y los mecanismos de incentivos, acelerando el 
consumo, disminuyendo el ahorro y por ende, 
la inversión.  Siguiendo con la idea de la teoría 
cuantitativa del dinero, una emisión alta puede 
generar inflación, mientras que una emisión baja 
puede tener consecuencias negativas sobre el 
crecimiento del producto. Con respecto a las de-
cisiones de ahorro-inversión, tasas de interés real 
demasiado bajas no generan incentivos a ahorrar, 
lo que limita los fondos disponibles para inver-
siones productivas, mientras que tasas excesiva-
mente altas concentran los fondos en inversiones 
financieras en detrimento de las productivas. 

Dado que cualquiera sea el signo del desvío 
sobre el valor de equilibrio, las consecuencias 
son negativas para la economía, se decide tomar 
dichas diferencias indistintamente de su signo 
y restarlas. Esto implica que el índice M nunca 
puede tener un valor mayor a 100 y que solo 
alcanzará dicho valor cuando todas las variables 
se encuentren en equilibrio al mismo tiempo. 

Cada variable que se decide incluir implica 
el estudio de un determinado sector o aspecto de 
la economía monetaria:
• La inflación como una medida de la efectivi-

dad de la política monetaria.
• La emisión monetaria y la tasa de interés 

real dado que son los dos grandes instru-
mentos con que cuenta un gobierno para 
hacer política monetaria. Estudiar sus valo-
res implica estudiar el nivel de adecuación 
de los instrumentos que utiliza el gobierno 
para alcanzar un determinado objetivo.

• La devaluación del tipo de cambio como una 
medida de la política cambiara aplicada.

En la tabla se muestra directamente los 
desvíos de las variables con respecto a sus valores 
de equilibrio. El índice luego se compone como la 
suma de los valores absolutos de dichos desvíos. 

El análisis del sector monetario nuevamente 
revela una clara diferencia entre las 3 décadas. El 
desempeño monetario en la década de los 80 es 
siempre malo. Alcanza el máximo –aun en valores 
negativos – en 1986 como consecuencia de la 
implementación del Plan Austral, un intento de 
reacomodamiento monetario a partir del ante 
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Año |∏ - ∏*| |ΔM0 - ΔM0*| |r - r*| |TCN - TCN*| M

1980 86,90% 75,60% 33% 51,50% -147
1981 129,30% 120,70% 52% 299,70% -501
1982 207,70% 742,80% 134% 350,30% -1.335
1983 431,70% 294,70% 274% 153,30% -1.054
1984 686,00% 432,00% 444% 15,50% -1.477
1985 383,40% 334,20% 266% 55,00% -938
1986 79,90% 26,60% 26% 10,60% -43
1987 172,80% 90,00% 79% 34,60% -276
1988 385,70% 416,90% 244% 161,90% -1.109
1989 4921,50% 5174,40% 4683% 6864,30% -21.543
1990 1341,90% 624,20% 1228% 1140,10% -4.234
1991 82,00% 105,10% 39% 7,50% -134
1992 15,50% 30,80% 3% 15,70% 35
1993 5,40% 25,90% 3% 3,70% 62
1994 1,90% 0,60% 3% 1,00% 94
1995 0,40% 17,90% 9% 1,20% 71
1996 1,90% 0,00% 6% 2,80% 89
1997 1,70% 3,70% 5% 2,10% 87
1998 1,50% 3,30% 5% 1,10% 89
1999 3,80% 2,10% 9% 4,10% 81
2000 2,70% 9,90% 8% 4,10% 75
2001 3,50% 18,00% 17% 19,20% 43
2002 39,00% 152,20% 5% 156,80% -252
2003 1,70% 48,30% 8% 15,00% 27
2004 4,10% 2,10% 5% 2,20% 87
2005 10,30% 6,90% 10% 7,00% 66
2006 8,70% 35,90% 6% 6,50% 43
2007 23,70% 13,30% 20% 20,00% 23
2008 21,00% 1,50% 13% 9,50% 55
2009 12,80% 8,90% 4% 5,20% 69
2010 23,10% 19,90% 17% 18,90% 21
2011 19,80% 28,10% 13% 10,40% 29
2012 25,10% 34,00% 17% 11,60% 13
2013 25,40% 16,20% 14% 3,60% 40

Tabla 5. Índice M Argentina 1980-2014

último cambio de moneda que vivió el país. De 
todos modos, la inflación nunca fue menor al 
80%, la emisión se descontrola y el tipo de cam-
bio nominal que había nacido a 0,86 australes por 
dólar se dispara y finaliza su vida en diciembre 
del 91 a 10.028 australes por dólar, para luego ser 
convertido al peso a una tasa de 10.000 a 1.

La situación se empieza a controlar a partir 
del 91 con el anuncio del plan de convertibilidad 
y el cambio de moneda del Austral al Peso. Con 
la entrada en vigencia de la convertibilidad y 
el peso, a partir de enero de 1992 el índice M 
alcanza valores positivos por primera vez en la 
serie. Se logra llevar la inflación a un digito a 
partir de 1993, la emisión estaba directamente 
restringida a la oferta de dólares, lo que impedía 

la discrecionalidad de la autoridad monetaria para 
emitir dinero, y se fija el tipo de cambio en 1 peso 
por dólar, asegurando la estabilidad cambiaria, 
permitiéndole al tipo de cambio convertirse en 
un ancla nominal anti inflacionaria. La década de 
los 90 es la de mejor desempeño de la serie, pero 
el resultado global sigue siendo entre regular y 
malo. Altas tasas de interés real y un fuerte atraso 
cambiario, generan desequilibrios que afectan no 
solo el mercado de dinero, sino también la econo-
mía real. Llegado diciembre de 2001, la situación 
se torna insostenible y se produce la crisis que 
determina la salida de la convertibilidad y el 
retorno a un sistema de flotación administrada.

El desempeño monetario post convertibili-
dad también deja mucho que desear. Analizando 
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variable por variable, la inflación es siempre de 
dos dígitos salvo entre 2003 y 2004. No solo eso, 
sino que su tendencia fue alcista, para cerrar el 
2014 en un 38% según las estimaciones realizadas 
en base al IPCBA. La emisión sigue un proceso 
bastante errático. La década post convertibilidad 
arranca con una emisión del 143,3% pero con 
una tendencia decreciente llegando a ser en 2005 
solo del 4,3%. Se puede asumir que la alta emi-
sión respondió, por un lado, a los efectos de la 
devaluación, y por otro, a una política monetaria 
deliberadamente expansiva para reactivar la eco-
nomía. A medida que el producto se recompuso, 
con crecimientos del PBI promedio del 9% entre 
2003 y 2005, la necesidad de políticas activas fue 
decreciendo, lo que podría explicar la tendencia de 
la emisión. El relativo equilibrio monetario que 
se ve en estos primeros años, donde la inflación 
estaba en parte controlada, la emisión seguía un 
criterio racional (según los criterios que se utilizan 
en este documento) y la devaluación fue baja y 
bastante cercana a la definición de equilibrio 
que aquí se usa, hace que los años 2004 y 2005 
sean dos de los únicos tres años de esta década 
no calificados como malos, según el índice M. A 
partir de 2006 la emisión vuelve a pegar un salto 
de más de 40 puntos, converge a valores cercanos 
al 10% en 2009, y luego promedia un 30% en 
los últimos 5 años, evidenciando una relación 
casi lineal entre la emisión y la inflación. Resulta 
irónico ver que el ultimo año donde el índice M 
no arroja un resultado malo, 2009, coincide con 
el año de peor resultado real desde 2003, coin-
cidiendo con la crisis financiera internacional, lo 
que permite teorizar que la autoridad monetaria 
se siente mucho más cómoda e idónea para actuar 
en situaciones de crisis que en situaciones de auge.     

La tasa de interés, por su parte, arroja valores 
consistentemente negativos a lo largo de toda la 
década, excepto en el año 2003. La tasa de interés 
utilizada es la tasa promedio anual en cajas de 
ahorro común y plazos fijos en pesos de 60 días o 
más de plazo, publicadas por el BCRA. Es posible 
que ésta no sea la tasa más representativa para 
medir la política monetaria de un gobierno, pero 
fue la única tasa que se encontró que cubría la 
totalidad de los años de la serie. La serie de la 
tasa BADLAR publicada por el BCRA comienza 
en 2003 y la serie de la tasa BAIBOR (Tasas de 
interés ofrecidas por préstamos entre Bancos – 
Buenos Aires) va de 1997 a 2011. De todos modos, 
las tasas ofrecidas al público son una función de 

las tasa de redescuento o de referencia que aplique 
el BCRA, de modo que pueden usarse esas tasas 
como un proxy para medir las tasas que utilizaron 
los gobiernos como instrumento de su política 
monetaria. 

Por último, con respecto a la tasa de devalua-
ción, se produce un primer proceso de sobre reac-
ción del tipo de cambio, devaluándose un 196% 
en 2002, para luego apreciarse un 13,7% en 
2003. A partir de entonces y hasta 2007 inclusive, 
las devaluaciones fueron mínimas, en el orden de 
entre el 1 y 3%. El tipo de cambio pega dos saltos 
sucesivos del 10% en 2008 y 2009, se mantiene 
relativamente estable entre 2010 y 2011, vuelve a 
crecer un 13,4% en 2012 (año en que comienza a 
aplicarse el cepo al dólar) y cierra la serie con una 
fuerte devaluación del 29,5% en 2013 y 31,3% 
en 2014. Habiendo dicho esto, cuando se compara 
con la devaluación que debería haber ocurrido 
tal que se cumpla la PPP, se ve una constante 
apreciación de la moneda desde 2003 hasta 2012, 
solo corregida por la fuerte devaluación de 2013, 
explicada por la alta inflación del periodo. Tras la 
devaluación de 2002, los altos niveles de inflación 
son los causantes de que el tipo de cambio se 
aprecie a una tasa promedio del 10,6% por año 
hasta 2012, en función del cumplimiento de la 
PPP, implicando o una excesiva devaluación ini-
cial, o la incapacidad de la autoridad monetaria de 
mantener el tipo de cambio real deseado.

Vale aclarar que el ejercicio que se calcula 
aquí es del tipo spot, o sea, se calcula cuál debería 
haber sido la devaluación tal que se cumpla la 
PPP en un determinado año, en función de los 
diferenciales de inflación entre la economía nor-
teamericana y la argentina, en ese mismo año. 
No se trabaja con ningún efecto arrastre, en el 
sentido de que el desequilibrio del año t se sume 
al del año t+1, y así sucesivamente, debiendo 
cada año corregir la suma de los desequilibrios 
pasados. Se trabaja solo con el desequilibrio 
del año corriente, de manera tal que cuando el 
diferencial de devaluación es igual a 0, significa 
que se mantiene el status quo con respecto a 
los desequilibrios acumulados existentes. Dado 
que para ninguna otra variable se trabajó con 
desequilibrios acumulados, se decidió no hacerlo 
para el tipo de cambio tampoco. De todos modos, 
es interesante notar que el ejercicio de flujos 
de desequilibrios para el tipo de cambio arroja 
resultados aún peores que para el análisis spot 
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que aquí se trabaja, dando como resultado una 
acumulación de desequilibrios negativos durante 
la convertibilidad (apreciación cambiaria) y una 
contrapuesta y aun mas fuerte acumulación de 
desequilibrios positivos (depreciación cambiaria) 
durante la última década.   

4.4  Índice Monetario-Real-Externo

Ya habiendo discutido los tres índices por 
separado, solo resta ahora hablar del índice con-
junto MRE. La forma funcional del MRE queda 
de la siguiente forma

MRE = (M + R + E) / 3

Año MRE EPI Pobreza GPSC/PBI
1980 30 10 8,80% 14,51%
1981 -94 -45 8,80% 14,89%
1982 -380 -120 26,70% 10,89%
1983 -287 -337 24,50% 11,42%
1984 -423 -593 19,90% 12,97%
1985 -251 -295 16,80% 14,95%
1986 46 22 12,90% 17,24%
1987 -34 -78 20,20% 18,68%
1988 -309 -296 32,30% 16,68%
1989 -7.126 -4839 47,30% 16,61%
1990 -1.356 -1252 33,70% 18,57%
1991 17 24 21,50% 19,61%
1992 76 90 17,80% 19,81%
1993 85 109 16,80% 20,29%
1994 93 100 19,00% 21,02%
1995 81 81 24,80% 21,23%
1996 91 88 27,90% 20,11%
1997 94 95 26,00% 19,81%
1998 90 92 25,90% 20,12%
1999 80 79 26,70% 21,80%
2000 81 83 28,90% 21,43%
2001 61 73 35,40% 22,17%
2002 -61 35 57,50% 19,67%
2003 47 100 54,70% 19,13%
2004 77 108 40,20% 18,89%
2005 86 94 33,80% 19,95%
2006 83 96 26,90% 20,81%
2007 81 82 29,10% 22,88%
2008 97 83 29,70% 23,98%
2009 100 81 30,90% 27,78%
2010 89 82 29,50% 28,31%
2011 97 83 24,70% 28,95%
2012 89 70 26,40% 31,78%
2013 95 72 27,40% 32,29%
2014 86 52 28,50% 32,29%

Tabla 6. MRE/EPI Argentina 1980-2014

En la tabla siguiente se muestra el índice 
sintético MRE, el EPI, la tasa de pobreza y el 
gasto público social consolidad. Puede verse 
nuevamente, al igual que en el EPI, la clara dis-
tinción entre las tres décadas. El extremadamente 
mal desempeño monetario de la década de los 80 
sesga el promedio, haciendo que toda la década, 
hasta el año 91 sea calificada como Mala, al igual 
que sucedía con el EPI. Nuevamente el año 1986 
se revela como el mejor de la década, gracias a 
la puesta en marcha del plan Austral, aunque su 
efecto desaparece casi instantáneamente. 

La década de los 90, medida según el MRE, 
es la más estable de la muestra, en el sentido 
que muestra la menor desviación estándar de 
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las tres décadas. Si bien el MRE nunca supera el 
valor de 94, o sea que la máxima calificación es 
simplemente Buena, los resultados a lo largo de 
la década son todos relativamente similares, lo 
que habla de un periodo donde, tal vez hubieron 
desequilibrios en todas las variables, pero desequi-
librios relativamente bajos. El MRE aumenta por 
5 años consecutivos (el mayor número de años a 
lo largo de toda la serie) entre 1990 y 1994. De 
todas maneras, se puede ver claramente la tran-
sición. La economía comienza la década del 90 en 
calificaciones malas, mejora gradualmente para 
llegar al máximo en 1997 y a partir de entonces 
comienza a converger a valores regulares o malos. 

Por su parte, en la década post convertibilidad 
conviven muchos resultados excelentes en el sector 
real y externos, con muchos resultados malos en 
el sector monetario, lo que habla de una década 
de extremos. La producción y el frente externo 
se recuperan de manera rápida tras una de las 
peores crisis económicas y sociales que sufrió el 
país, pero los desequilibrios monetarios se hacen 
presente a lo largo de prácticamente toda la década, 
haciendo que el promedio del MRE de la post 
convertibilidad sea 3 puntos más bajos que el de 
la década anterior. Resulta irónico nuevamente, 
como el año de mayor calificación del MRE coinci-
da con el segundo menor año de crecimiento del 
PBI desde 2002. Esto se explica porque, más allá 
del pobre rendimiento del producto, el resto de 
las variables reales y externas se encontraban en 
valores deseables. La diferencia la genera la fuerte 
mejora en el índice M, aumentando 14 puntos de 
un año al otro; lo cual genera la duda de cuánto 
mejor pudiera haber sido esta ultima década de 
haber tenido al mercado de dinero y cambiario 
mejor controlado. 

Volviendo el análisis sobre la relación entre 
la evolución del MRE y la tasa de pobreza, se ve 
como el índice cayó en 11 de los 17 años en los 
que la pobreza aumentó. Si se acepta la hipótesis 
nula de que el gasto publico social consolidado 
tiene un efecto positivo en reducir la pobreza, y 
la inestabilidad macroeconómica medida como 
un empeoramiento en el índice MRE tiene un 
efecto negativo, se llega a la conclusión que el 
efecto de la inestabilidad macroeconómica dominó 
en un 65% de los años. A la hora de medir la 
probabilidad de éxito del índice, o sea, años en 
donde el MRE y la tasa de pobreza se movieron 
en direcciones opuestas, esta asciende hasta un 

68%. Tras haber generado un índice mucho más 
complejo y robusto, el MRE muestra resultados 
muy similares a los encontrados por el EPI, pero 
con una amplia ganancia en robustez.

5. Comparación entre índices

Como se había mencionado al inicio, la 
metodología del EPI fue desarrollada para medir 
el desempeño de las economías desarrolladas 
que forman parte de la OCDE. Si bien el mis-
mo análisis puede hacerse para economías en 
desarrollo como la argentina, es factible decir 
que los niveles de desequilibrios y desvíos que 
se presentan en estas últimas hacen que los 
análisis que en economías desarrolladas resultan 
robustos, fallen en su poder de predicción. Para 
decirlo de otra forma, los parámetros del modelo 
son sensibles al tipo de economía en la cual se 
lo quiera aplicar, por lo que usar exactamente la 
misma metodología para medir el desempeño 
de economías tan dispares como la Argentina 
y la Norteamericana puede arrojar resultados 
sesgados. Para dar un ejemplo de esto, el trabajo 
de Khramov y Lee trabaja con dos índices, el Raw 
EPI que aquí replicamos, y un Weighted EPI en 
donde cada variable se la multiplica por un pon-
derador, el cual depende del desvío estándar de 
cada variable. Ahora, esto pudo ser hecho porque 
la distancia absoluta entre los desvíos estándar de 
las variables utilizadas es de menos de 1 punto, 
por lo que los ponderadores resultantes eran 
todos relativamente similares, haciendo que cada 
una de las variables explique una parte sustancial 
del indicador (aproximadamente un 25%). Para 
el caso argentino, la relación entre los desvíos de 
la tasa de inflación y las otras variables es de 154 a 
1 en el mejor de los casos, lo que implicaba que el 
Weighted EPI estaría explicado en un 99% por el 
desvío de la inflación, repartiendo el 1% restante 
entre las otras 3 variables. Dado que este resultado 
tan sesgado no es lo que se buscaba mostrar, se 
optó por desarrollar un nuevo indicador que 
reflejase las variables más críticas de la economía 
argentina. 

El índice discutido en la sección anterior 
resulta ser mucho más robusto para explicar 
la situación argentina por varios motivos. Por 
un lado, dado lo que se dijo sobre los desvíos 
de las variables utilizadas para el EPI, se nece-
sitaba “limpiar” un poco el indicador para que 
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represente un poco mejor la influencia de otras 
variables. A su vez, se lo agrandó en cantidad de 
variables y se lo subdividió en tres sectores, pu-
diendo uno ver más claramente de dónde surgían 
los desequilibrios que empujaban el desempeño 
de la economía hacia abajo. 

Habiendo hecho este ejercicio de aumento 
en cantidad de variables, la ganancia en robustez 
es sustancial, y se llega a resultados sorprenden-
temente similares. Mientras que el EPI mostraba 
una probabilidad de éxito (entendiendo al éxito 
del indicador como la probabilidad de que el 
indicador y la tasa de pobreza se muevan en di-
recciones opuestas) del 74% con solo 4 variables, 
el MRE muestra una probabilidad de éxito del 
68% con 13 variables. A su vez, el MRE ganó en 
representatividad al mostrar movimientos más 
suaves, especialmente a partir del año 1991, y 
en particular, en los años de salida de escenarios 
MALOS. Mientras que el EPI pasa de una califi-
cación MALA a una EXCELENTE entre 1991 y 
1993, el MRE muestra una transición mucho más 
suave. Lo mismo ocurre con la salida de la crisis 
de 2002. El EPI pasa de MALO a EXCELENTE 
en un año, mientras que el MRE va aumentando 
de manera más gradual en concordancia con la 
recuperación de dichos años.

La correlación entre ambos índices y su 
poder explicativo de la variación en la tasa de 
pobreza se puede ver claramente en el siguiente 
gráfico. Por un tema de facilidad en la exposición 
solo se muestran los años 1991-2014, sin embargo 
vale aclarar que el poder predictivo de ambos 

alcanza su máximo en la década del 80, con una 
probabilidad de éxito del 80%.

VI. Conclusiones

La hipótesis de trabajo de este documento es 
que la estabilidad macroeconómica, medida a través 
del EPI o el MRE, es una condición necesaria para 
la reducción de la pobreza. Una condición es ne-
cesaria cuando la ocurrencia de un determinado 
suceso “A” está supeditada a la ocurrencia previa 
de otro suceso “B”, en el sentido de que si “B” no 
ocurre “A” no puede ocurrir, pero que “B” ocurra 
no asegura la ocurrencia de “A”. En este sentido 
lo que se quiere decir es que se intenta demostrar 
que para que la pobreza baje, necesariamente tiene 
que haber un contexto de estabilidad, aunque la 
estabilidad no asegura una caída en la pobreza.

Dados los magros resultados generales de 
la economía argentina estudiada en esta serie, se 
decide estudiar las variaciones en la pobreza en 
función de las variaciones en el índice, en lugar 
de estudiar sus valores absolutos. Es decir, en 
lugar de estudiar los valores de pobreza cuando 
los índices califican a la economía como regular 
o mala (50% de los años estudiados), se estudia 
como varía la pobreza ante variaciones en los 
índices. 

Como se desprende de las secciones anteriores, 
la pobreza aumenta con respecto al año anterior 
en 17 de los 35 años estudiados, disminuye en 17, 
y un año se pierde al calcular las diferencias. Por 
su parte, el MRE empeora año a año en 16 opor-

Gráfi co 1. Pobreza, EPI y MRE, Argentina 1991-2014

Fuente: elaboración propia
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tunidades, mientras que el EPI en 18, con 11 y 13 
años de coincidencia respectivamente. Esto implica 
que existió un 65% de probabilidad de que la 
pobreza aumente cuando empeora el MRE, y un 
76% de probabilidad cuando se utiliza el EPI. A 
su vez, implica un 68% y 74% de probabilidad 
de que la pobreza se mueva en dirección opuesta 
a la variación del MRE y el EPI respectivamente, 
o sea, que la pobreza caiga cuando los índices 
mejoran, o viceversa. Esto permite, al menos, no 
rechazar la hipótesis de que la estabilidad ma-
croeconómica es una condición necesaria para la 
reducción de la pobreza. 

Independientemente del nivel de gasto, 
el cual aquí asumimos siempre en equilibrio, 
la inestabilidad medida como una caída en los 
índices MRE y EPI, tiene un efecto mucho más 
representativo para explicar las variaciones en 
el porcentaje de población viviendo bajo la línea 
de pobreza. Dicho de otra forma, en 12 de los 17 
años en los que la pobreza disminuyó, los índices 
mejoraron. A la vez, no puede decirse claramente 
cuál fue el efecto del GPSC en estos años. Por 
ejemplo, en 1997 la pobreza era del 26% con un 
GPSC del 19,81%. En 2012, un nivel de pobreza 
casi equivalente convivía con un gasto prácti-
camente 10 puntos mayor. La relación entre el 
GPSC y la pobreza se revela como mucho menos 
clara que entre los índices aquí desarrollados y la 
pobreza.

Aceptando el efecto redistributivo del gasto 
público social, éste no tendrá efecto (o tendrá un 
efecto menor al deseado) si se lo lleva a cabo en 
un contexto de inestabilidad. El gasto público social 
consolidado como porcentaje del PBI, el cual 
incluye los subcomponentes salud, educación, 
cultura, ciencia y técnica, agua potable y alcan-
tarillado, vivienda y urbanismo, promoción y 
asistencia social, previsión social, trabajo, y otros 
servicios urbanos, tuvo una tendencia creciente en 
los 35 años estudiados. En 1980 era del 14,51%, 
del PBI10  y se mantiene en valores +/- 4pp a lo 
largo de la década. Se mantiene prácticamente 

estable en torno a un valor del 20% en los 90, y 
crece muy fuertemente en la última década para 
llegar en 2013 a un valor record del 32,29%. Sin 
embargo, tomando los valores punta a punta de 
la serie, la cantidad de gente viviendo debajo de 
la line de pobreza en Argentina pasó del 8,8%  
al 28,5%. O sea, más allá de valores record en el 
gasto público social, prácticamente un tercio de 
la población sigue siendo pobre. Esto puede estar 
diciendo dos cosas, o que el GPSC no es efectivo, 
o que el marco/contexto en el que se lo aplica es 
lo suficientemente “ruidoso” como para que los 
efectos negativos del mismo más que compensen 
los efectos positivos del gasto social. 

Para finalizar, es importante hacer una 
última aclaración sobre la manera en la que se 
calcularon los distintos índices. A lo largo del do-
cumento, siempre se tomó cualquier desvío sobre 
los valores de equilibrio con la misma pondera-
ción. Es decir, un desvío del 1% sobre el objetivo 
de inflación se tomó de manera equivalente  a 
un desvío del 1% sobre el PBI o un desvío del 
1% sobre el desempleo. Está claro que esto no 
es así. Si el objetivo, y la razón que justifica la 
existencia de un Estado, es que éste trabaja para 
que su población viva todos los días un poco 
mejor, algunas variables necesariamente tendrán 
una ponderación mayor a otras. A su vez, es un 
derecho de cada gobierno, elegido a través del 
voto popular, definir esas prioridades, las cuales 
deberían representar las preferencias del público 
que los votó. Raramente los gobiernos ofrecen 
una definición explicita de esas prioridades, pero 
se las puede inferir a partir del estudio de las 
variables macroeconómicas. O sea, puede verse 
claramente como durante la década de los 90 el 
objetivo fundamental del gobierno fue asegurar 
la estabilidad monetaria – tras haber atravesados 
dos crisis híper inflacionarias – relegando el 
manejo de las variables sociales, lo cual se evi-
dencia a partir de la evolución de variables como 
desempleo y pobreza. En contra posición a esto, 
los gobiernos post convertibilidad parecen haber 
dado mayor ponderación a objetivos sociales, de-
jando de lado el equilibrio monetario. Dado que 
la definición de dichos objetivo es prerrogativa 
exclusiva de cada gobierno, definir algún tipo 
de ponderación por parte del autor sería sesgar 
la serie a favor del gobierno que más se haya 
acercado a dicha ponderación. En función de ello, 
y como la intención no es sesgar la muestra hacia 
ningún lado, se decidió por una ponderación 

10. El último dato disponible para el GPSC como por-
centaje del PBI publicado por el Ministerio de Eco-
nomía de la Nación es del año 2009. Para el resto de 
los años se calculó aplicando al GPSC la tasa de creci-
miento del Gasto Público Total Consolidad, publicado 
por la consultora IERAL en su documento de trabajo  
135 del año 2013. Ante la ausencia de datos para 2014, 
se repitió el último dato disponible (2013)
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homogénea entre las variables, o sea, que cada 
desvío, independientemente de la variable que 
se esté estudiando, tendría el mismo peso final 
sobre los índices, más allá de que se reconoce que 
esto no necesariamente refleja la forma en que 
los gobiernos deciden priorizar el manejo de las 
distintas variables macroeconómicas.  

Dicho esto, abogar por la estabilidad no es 
lo mismo que pedir una reducción del gasto. Los 
mejores resultados en el MRE, un índice mucho 
más robusto que el EPI, se dan en la última 
década, donde también los niveles de gasto son 
mayores. Por lo tanto, no hay que caer en el falso 
argumento de que ambos objetivos son incom-
patibles, pero si entender que uno sin el otro 
no funcionan. La estabilidad puede ser el mejor 
instrumento para sacar de la pobreza a la porción 
menos marginal de los pobres, pero para eliminar 
el núcleo duro de pobreza siempre será necesaria 
la intervención activa del estado. 
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