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Resumen

Lallegada de Mauricio Macri, jefe de la alianza Cambiemos, al poder en 2015 implic un cambio
radical de orientacién de la politica econémica. El objetivo de este trabajo es analizar algunos
aspectos de la politica monetaria y fiscal y, sobre todo, su relacién con el sector externo, para
intentar comprender c6mo pasé la Argentina de estar relativamente estable y desendeudada al
final de doce anos de kirchnerismo —aunque con algunos desequilibrios macroeconémicos—a

estar al borde de otra crisis financiera. Se prestard especial atencién a los problemas de “res-

triccion externa’ de la economia argentina, a sus aspectos novedosos e histéricos y al modo

que las politicas macristas han supuesto un deterioro inédito de las cuentas externas que, entre

otras cosas, estdn vinculadas al retorno del Fondo Monetario Internacional a nuestro pais.

Introduccion

La llegada de Mauricio Macri, jefe de la alianza Cambiemos, al poder en 2015 implicé
un cambio radical de orientacién de la politica econémica. Durante la campafia electoral,
Macri habia prometido mantener las politicas de los doce anos de kirchnerismo que habian
funcionado, y modificar aquellas que no. Poco se hablé de politicas especificas, pero no se
privé de grandes enunciados como la implementacién de un programa de “pobreza cero”.

Sin embargo, una vez en el poder, Macri implementé un programa de fuerte contenido
neoliberal, eliminando impuestos a los sectores econdmicos mds concentrados, desregulan-
do las tarifas de los servicios publicos, transporte publico y combustibles, y liberalizando la
cuenta de capital y el comercio internacional. Adicionalmente, se implementaron politicas
monetaria y cambiaria ortodoxas de metas de inflacién y flotacién libre cambiaria, aban-
donando las metas cuantitativas y flotacién administrada de la era kirchnerista.

La justificacién de estas medidas fue que el nuevo marco de politica macroeconémica

liberaria a la economia de las restricciones e intromisiones del Estado, lo que resultaria en

! Investigadores docentes del Area de Economia Politica, Universidad Nacional de General Sarmiento.
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senales positivas a “los mercados”, que responderfan con una “lluvia de inversiones” que
resultarfan en mds empleo y mejorarian los indicadores sociales. Sin embargo, en mayo
de 2018, a dos afios y medio de haber asumido, el gobierno de Macri tuvo que enfrentar
una crisis financiera causada por una corrida cambiaria. Para tranquilizar a “los mercados”
y evitar futuras corridas, Macri solicité iniciar negociaciones con el Fondo Monetario
Internacional (Fm1) para un crédito stand-by.

Sibien la crisis de mayo se super6 temporaria y precariamente (entre otras medidas, la
tasa nominal anual de referencia del Banco Central de la Republica Argentina —BcrA—, se
llevé al 47%), la Argentina vuelve a navegar aguas turbulentas que resultan extrafiamente
conocidas. Las primeras planas de los medios impresos pasan a estar dominadas por las
noticias de la economia y el Fmr, el ajuste fiscal y la deuda publica vuelven a ser objeto de
masivas protestas sociales y sindicales.

:Qué sucedi6 entonces? ;Coémo pasé la Argentina de estar relativamente estable y
desendeudada al final de doce anos de kirchnerismo —aunque con algunos desequilibrios
macroecondmicos— a estar al borde de otra crisis financiera? En este trabajo desarrollamos
dos aspectos de la politica econdmica de la alianza Cambiemos que consideramos centrales
a la crisis financiera.

En primer lugar, se subestimé —o peor, no se comprendié de manera cabal— el proble-
ma histérico de la Argentina (y de la mayoria de los paises periféricos) conocido como la
“restriccidn externa’, o sea la escasez estructural de divisas para el funcionamiento de la
economia. En lugar de manejar las cuentas externas a través de la regulacién del comercio
internacional y los flujos de capitales, el gobierno macrista desregulé fuertemente tanto
el comercio como la entrada y salida de capitales, cubriendo la brecha externa creciente
con endeudamiento. De este modo se profundizé con rapidez el incipiente desequilibrio
externo heredado del kirchnerismo, llevindolo a niveles criticos.

En segundo lugar, el equipo econémico de Cambiemos (autoproclamado “el mejor
equipo de los tltimos 50 afios”) incurrié en multiples contradicciones en la implementacién
de las politicas fiscal, monetaria y cambiaria. Se eliminaron impuestos a las exportaciones que
empeoraron las cuentas fiscales e incrementaron el pass through (transmisién) de movimientos
del tipo de cambio a mercancias de consumo masivo en el mercado interno como el trigo, el
maiz, la carne, etcétera. Se comenzé un proceso de eliminacion de subsidios a los servicios
publicos, dolarizando las tarifas y torndndolas més sensibles a los movimientos cambiarios.
Por ultimo, un diagndstico equivocado de las causas de la inflacién generé una burbuja
especulativa de Lebac,? actor central de la inestabilidad monetaria y cambiaria.

Los resultados de estos errores y desmanejos macroecondmicos fueron los crecientes
desequilibrios internos y externos, la corrida cambiaria, y el inevitable pedido de ayuda al
FMI que, lejos de haber cambiado, vuelve con el mismo recetario de ajuste y recesién. En
los apartados que siguen desarrollamos primero, los problemas de la restriccién externa;

segundo, las contradicciones de las politicas macroeconémicas que llevaron a buscar la

2 Letras del Banco Central, activos financieros que la autoridad monetaria utiliza como instrumentos de
politica monetaria.
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ayuda del emry, tercero, analizamos el acuerdo con el m1y lo que podemos esperar como
resultado de su implementacién. El trabajo concluye con algunas reflexiones sobre lo que

podemos esperar de las politicas implementadas por Cambiemos.

Es la restriccion externa, jestupido!

El problema de obtener las divisas necesarias para el desarrollo econémico ha sido un tema
recurrente en la agenda econémico-politica nacional desde que, a mediados del siglo xx, el
pais comenz6 a llevar adelante un proceso de industrializacién. En este sentido, hablamos de
restriccion externa (RE) histricamente para referirnos a las dificultades de financiar, con las
exportaciones de materias primas, las divisas necesarias para sostener procesos de industriali-
zacién y crecimiento econdémico. En linea con lo anterior, se suele hablar de RE para referirse:

... a las dificultades para financiar importaciones de bienes de capital y de partes y
piezas necesarias para el crecimiento del sector industrial, a la falta de dinamismo
en la oferta de sectores exportadores de materias primas, asi como a la remisién de
utilidades al exterior efectuada por las empresas multinacionales radicadas en la
regién; que en muchos casos, incluido el argentino, se constituyeron como actores

gravitantes (de la industrializacién) (Lavarello y otros, 2013: 28).

A esto se le suma, a partir de 1980, el pago recurrente de los servicios de la deuda externa,
que agravaron el problema. Las presidencias de Néstor Kirchner y Cristina Ferndndez
(2003-2015) fueron muy particulares en materia del sector externo. El periodo 2003-2013
no solo fue uno de los periodos mds largos de crecimiento econémico sostenido en la
historia argentina, sino que ademds este crecimiento fue motorizado, en la mayor parte de
esos afos, por el sector industrial, sin que se evidenciasen déficits en términos de comercio
exterior de bienes y servicios, ni problemas de divisas. Tanto es asi, que se llegd a senalar
en publicaciones oficiales que “la restriccion externa parece cosa del pasado” (cep, 2007).

Esta inédita situacién, en términos histdricos, se explica casi de manera exclusiva
por los términos de intercambio del comercio exterior argentino.? La referencia a las
administraciones del kirchnerismo es importante para entender que lo histéricamente
elevado de los términos de intercambio “ocultaron” por algunos afios el deterioro que se
estaba produciendo en algunas cuentas importantes del sector externo. Este deterioro fue
fundamentalmente producto de la apreciacién cambiaria, produciendo una caida de los
términos de intercambio entre 2013 y 2015 de alrededor del 15%, lo que contribuyé a
volver a poner en “la agenda publica” el problema de la Re.*

*> Como ilustracién, presentamos el siguiente ejercicio: si los términos de intercambio se hubiesen mantenido
en los niveles de 2004, y suponiendo que el comercio real de bienes hubiese sido el mismo (niveles un 15%
superiores en promedio al periodo 1986-2004), la Argentina ya en 2011 hubiese tenido un déficit comercial
de alrededor de 7 mil millones de délares, cuando, con la evolucién que efectivamente tuvieron los precios
del comercio exterior, el déficit comercial recién llegé en 2015 y fue de apenas 785 millones.

 Entre 2013 y 2015 las reservas internacionales de la Argentina se redujeron en mds de 15 mil millones
de ddlares, y el Gobierno Nacional de aquel entonces, en un contexto donde el endeudamiento externo
no era una opcidn significativa, puso en marcha una serie de controles a la movilidad de capitales y a las
importaciones para intentar controlar la situacién.
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La administracién del presidente Mauricio Macri afronté los problemas del sector
externo con una estrategia doble. Por un lado, reinicié el ciclo del endeudamiento externo
que la Argentina habia abandonado, en parte por decisién propia y en parte forzada por
los denominados “fondos buitre” o “holdouts”. El pago a los fondos buitre le permitié al
gobierno de Macri dejar sin efecto las medidas cautelares de la corte de Nueva York que
impedian al Estado Nacional efectuar pagos a los bonistas que si habian decidido entrar
en dichos acuerdos; asf, se inicié efectivamente un nuevo ciclo de endeudamiento externo.

Por otro lado, el gobierno de Macri decidi6 eliminar una serie de regulaciones sobre
el comercio exterior y la liquidacién de divisas con la suposicién de que esto redundaria
en una mayor entrada de capitales; ya sea por un efecto “confianza” que atraeria inversién
productiva o por un mayor dinamismo de las exportaciones.

Los resultados estuvieron lejos de lo esperado. Pese a que el nivel de actividad se con-
trajo en un 1,8% en 2016 con respecto a 2015, las importaciones crecieron en mds de mil
millones de délares, las exportaciones se contrajeron en casi 4 mil millones de ddlares, y
el déficit de la cuenta de servicios se duplicé. Como se observa en el grafico 1, para 2017
se habia casi duplicado el déficit de cuenta corriente, que llegaba a alrededor de 30 mil

millones de délares, un récord histérico medido en délares corrientes.

Grafico 1. Saldos histdricos de las principales cuentas del Balance de Pagos
y variacion del pei. Argentina, 1950-2017
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El déficit acumulado de cuenta corriente de la gestion de Macri a la fecha supera los 45
mil millones de délares, que fueron cubiertos con un superdvit de cuenta capital, del cual
casi dos tercios fue colocacién de deuda puiblica (sobre todo del gobierno nacional). Esto
permitid, pese al déficit histdrico de cuenta corriente, incrementar las reservas internacio-
nales del Bcra por mds de 20 mil millones de ddlares. Sin embargo, la acumulacién de
reservas comenzd a revertirse producto de las inconsistencias del modelo, como veremos

en el siguiente apartado.

Contradicciones de las politicas monetaria y cambiaria

Si las politicas de endeudamiento y comercio exterior del gobierno de Cambiemos mar-
caron un claro quiebre con el kirchnerismo, la politica monetaria y cambiaria también
experiment6 cambios abruptos. La politica monetaria de los doce anos del kirchnerismo
fue de metas cuantitativas (en una primera etapa para M0, luego para M2) con una politica
cambiaria de flotacién administrada. Estas politicas habian sido implementadas en 2002
por el gobierno de transicién de Eduardo Duhalde y su ministro de Economia, Roberto
Lavagna. Las politicas fueron muy exitosas en generar un entorno virtuoso para el creci-

miento con base en el desarrollo del mercado interno, a pesar de la fuerte oposicién del rmr.

Grafico 2. indice de precios al consumidor, variacion anual (eje izquierdo)
y variacion mensual (eje derecho). Enero de 2015-marzo de 2018
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La implementacién de las politicas promovidas por el FmI tuvo que esperar hasta la
llegada al poder del gobierno de Cambiemos. Una vez liberalizado el mercado de cam-
bios y eliminadas las restricciones al ingreso y salida de capitales, el Bcra, con Federico
Sturzenegger® como presidente de la institucidn, implementé una politica monetaria de
metas de inflacién y una politica cambiaria de libre flotacién con el objetivo explicito de
reducir drésticamente la inflacién y establecer un tipo de cambio de libre mercado. Sin
embargo, a dos afios y medio de la implementacién de estas politicas, no han logrado
reducir la tasa de inflacién (gréfico 2) ni estabilizar los desequilibrios externos. Es mis,
las autoridades del BCRa se ven envueltas en una serie de contradicciones que dificultan
visualizar una salida ordenada.

¢Cudles son las contradicciones? En primer lugar, la teoria en la que se basa la politica
de metas de inflacidn explica que, ante un brote inflacionario, el banco central deberia
incrementar la tasa de interés de referencia segin alguna regla de politica monetaria (como
una regla de Taylor). El incremento de la tasa de interés de referencia deberia repercutir
sobre la estructura de tasas de interés de la economia, encareciendo el crédito. Como, segiin
esta concepcion tedrica, la inflacidn es siempre un fenémeno de exceso de demanda y el
componente de la demanda agregada mds sensible a la tasa de interés es la inversién, un
incremento de la tasa deberfa resultar en una disminucién de la inversién y, en consecuen-
cia, de la demanda y, eventualmente, la inflacién (Bernanke y otros, 2001).”

Sin embargo, la Argentina tiene una tasa de crédito/p18 que ronda el 15%, un nivel
bajisimo aun para los paises de América Latina. Por lo tanto, ;cémo funcionaria el meca-
nismo que describimos en el parrafo anterior en una economia con tan baja difusién del
crédito? Los funcionarios del BCra nunca explicaron cémo deberia funcionar la politica
monetaria de metas de inflacién en este contexto, ni por qué canales las elevadisimas tasas
de interés nominales habrian de bajar la inversién y, consecuentemente, la inflacién. De
hecho, la visién de la inflacién como un fenémeno exclusivamente monetario manifestada
publicamente por Sturzenegger, ha resultado en una politica de fuerte absorcién mone-
taria utilizando las Lebac, contribuyendo a generar una burbuja especulativa que estuvo
a punto de estallar el martes 15 de mayo, y que sigue generando una amenaza de dificil
resolucién en el corto y mediano plazo, ya que la reconversion de Lebac a pesos produce
fuertes presiones sobre el tipo de cambio.

En segundo lugar, existen contradicciones en el discurso del BcRra sobre las causas de
la inflacién. Por un lado, Sturzenegger ha manifestado en declaraciones publicas no tener

dudas de que la inflacién es un fenémeno puramente monetario. Sin embargo, adjudicé

> Sturzenegger y su equipo fueron eyectados del Bcra el 14 de junio, luego de la corrida cambiaria. Asumid
en su lugar quien fue ministro de Finanzas desde el comienzo del gobierno macrista, Luis Caputo. Caputo
es el artifice y principal promotor del dramdtico endeudamiento de la Argentina desde diciembre de 2015.
¢ Las contradicciones de las politicas monetaria y cambiaria quedaron expuestas en una extensa entrevista
brindada por Sturzenegger al diario Perfil el 5 de enero de 2018. Disponible en http://www.perfil.com/
noticias/politica/ahora-a-cumplir-la-meta-del-15.phtml

7 Para una discusién critica de esta perspectiva, ver Cibils y Lo Vuolo (2004).
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el elevado nivel del indice de precios de los primeros meses de 2018 a la “sorpresa” de los
precios regulados.” O sea, parecerfa que el mismo presidente del Bcra admite de modo
implicito que, en realidad, la inflacidén no es un fenémeno puramente monetario y que el
salto inflacionario se debe al aumento de los precios regulados que controla el gobierno.
En otras palabras, es el mismo gobierno que, a través de su politica de precios regulados,
estd impulsando la inflacién. Cabe preguntarse entonces, ses la politica monetaria de metas
de inflacién, orientada a la contraccién monetaria, la indicada en un contexto donde la
inflacién no es monetaria?

Tercero, la defensa del Bcra de la libre flotacién cambiaria pareceria basarse en modelos
de manual de macroeconomia ortodoxa que poco tienen que ver con la realidad de un pais
periférico como Argentina. La ventaja de la libre flotacién, segtin dijo Sturzenegger, seria
que permite que, en presencia de un déficit comercial, el mercado ajuste automdticamen-
te el tipo de cambio de tal forma de reequilibrar el sector externo. Se ignora asi el efecto
inflacionario de las devaluaciones en un pais que, como la Argentina, exporta bienes que
también forman parte de la canasta bdsica de alimentos. Adicionalmente, el gobierno de
Macri eliminé todo mecanismo de desacople (como eran las retenciones a las exportaciones
de bienes primarios) entre los precios en los mercados mundial y nacional de estos bienes.
Por dltimo, Sturzenegger parece ignorar un fenémeno que se observa de modo histérico
en la Argentina: los formadores de precios trasladan a precios el porcentaje de devaluacién
al margen del contenido importado de las mercancias que producen y venden.

Sin embargo, a principios de 2018, ante presiones crecientes sobre el tipo de cambio,
el BCRA comenzd a intervenir fuertemente en el mercado de divisas, liquidando més de 10
mil millones de délares, abandonando de hecho —pero no en el discurso— la libre flotacién
cambiaria. A nuestro modo de ver, los desequilibrios en el sector externo derivaron en
que el BCrRA comenzase a utilizar el manejo de la tasa de interés de referencia mds como
un instrumento para aliviar presiones sobre el tipo de cambio que como una herramienta
antiinflacionaria. Pareceria ser, entonces, que el BCRa estd reconociendo implicitamente
el efecto inflacionario de los movimientos del tipo de cambio y que modificé su politica,
transformandola en una flotacién administrada.

Es interesante observar, en linea con lo anterior, que mientras la base monetaria au-
ment6 un 9% menos en 2017 en relacién con lo que habia aumentado en 2016, el srock
de Lebac aument6 casi un 6% mds en 2017 en relacién con lo que habia aumentado en
2016. En otras palabras, mientras la impresién de billetes redujo su velocidad de aumento
entre 2017 y 2016, la emisién de titulos aumentd, resultando en una fuerte contraccién

monetaria, a la vez que se generaba un stock insustentable de Lebac.

8 Entrevista en Perfi/ citada en nota 6.
° Los precios regulados son: tarifas de gas, luz y agua, transporte y combustibles. Todos han aumentado
considerablemente durante el gobierno de Mauricio Macri.
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Grafico 3. Base monetaria, stock de Lebac y relacion Lebac-Reservas
internacionales (enero de 2013-marzo de 2018)
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de informacién del Banco Central de la Republica Argentina.

Como ya se senald, el afio 2018 comenzé con fuertes presiones cambiarias resultantes de
los problemas que viene exhibiendo el sector externo de la economia argentina (gréfico
3) agravados por una estrategia que consisti6 en diferir los desequilibrios externos me-
diante la emisién de titulos de deuda en délares esterilizados con letras del banco central.
La historia argentina ha mostrado que, de no solucionarse los problemas del balance de
pagos, llega un momento en que no existe tasa de interés que compense el riesgo devalua-
torio derivado de dichos problemas. En el grifico 1 del apartado anterior mostramos dos
periodos similares (anteriores al actual) en términos de problemas externos y estrategias
basadas en endeudamiento, y la magnitud de la contraccién del producto luego de que

se produce la devaluacién forzada.

El crédito del Fmi: { nuevo comienzo o fin de ciclo?

Como resultado de la crisis cambiaria, el gobierno de Macri decidié recurrir al Fmr para so-
licitar un crédito stand-by que proveyese algo del financiamiento externo que los mercados
negaban, y también como supuesta sefial a los mercados de que Argentina era merecedora

de ese crédito y, por lo tanto, merecedora también, eventualmente, del crédito privado.
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Sin embargo, el crédito del mI no parece la calma esperada por el gobierno al inestable
entorno macroeconémico argentino. La fuga de capitales, ahora financiado por el crédito
del pm1, se ha mantenido, y los indicadores econémicos son desalentadores, especialmente
si uno examina los compromisos fiscales que el gobierno argentino asumié con el Fmr.

Un andlisis del Memordndum de Politicas Econdémicas y Financieras (MPEF)'” enviado
al M1 por el Ministerio de Hacienda el 12 de junio de este ano, y del comunicado de prensa
18/245 (cp)'" del M1 anunciando la aprobacién del crédito szand-by de 50.000 millones
de ddlares arrojan informacién reveladora sobre lo que vendrd. Ambos documentos per-
miten conocer el contenido de las politicas econémicas que el gobierno implementard
como condicién para recibir el préstamo del Fm1. En el cp se establece que “las politicas
que pretenden aplicar las autoridades” argentinas buscardn “lograr un equilibrio primario
del gobierno para el 2020...”, “restablecer la credibilidad del marco de metas de inflacién,
entre otras cosas aflanzando la independencia del Banco Central y poniendo fin al finan-
ciamiento directo e indirecto del gobierno”... y, por dltimo, “mantener un tipo de cambio
flotante, determinado por el mercado”.

El primero de los objetivos, lograr un equilibrio primario, significa una reduccién del
gasto publico o ajuste fiscal. Segtn el MPEEF, el ajuste tendrd varios componentes: avanzar
con la reduccién de subsidios a la energfa y el transporte, reduccién (“racionalizar”) del
empleo publico, reduccién del gasto piblico en bienes y servicios, reduccién dramdtica de
la obra publica, reduccién de las jubilaciones y salarios publicos, entre otros.

:Qué podemos esperar como resultado de la implementacién del ajuste fiscal? Todos
los componentes del ajuste implican una reduccion del gasto publico (directo o a través
de una reduccién del empleo puiblico), de las transferencias, y de la inversién publica. Esto
llevard a una caida de la demanda agregada que, si no es compensada por un incremento
de la demanda y la inversidn privadas —poco probable en el contexto de recesién que ya
estd en marcha— resultard en una caida de la actividad econdmica.

La estructura impositiva argentina depende fuertemente de la actividad econémica, por
lo que una caida de esta resultard en una reduccién de los ingresos fiscales, lo que significa
que el déficit aumentard, o no bajard de acuerdo con lo proyectado. La respuesta del rmr
ante esta situacion siempre ha sido profundizar el ajuste, lo cual lleva a una espiral descen-
dente de reduccién del gasto, recesién, caida de la recaudacion, déficit fiscal inalterado o
creciente, aumento del desempleo y de la pobreza.

En cuanto a la politica monetaria y cambiaria, el acuerdo busca “restablecer la cre-
dibilidad” del régimen de metas de inflacién y de volver a la flotacién libre del tipo de
cambio. El eje central del fortalecimiento de la politica monetaria, segtin el MPEF serd una
nueva carta orgdnica, que brindarfa mds autonomia al Banco Central para llevar adelante

la politica de metas de inflacién y reducird el financiamiento del Tesoro.

19 Disponible en https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/argentina_loi_-_mefm_-_tmou_-_espanol.
pdf

! Disponible en http://www.imf.org/es/News/Articles/2018/06/20/pr18245-argentina-imf-executive-board-
approves-us50-billion-stand-by-arrangement
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De lo anterior se desprenderia que el esquema de metas de inflacién y flotacién cam-
biaria implementado por el macrismo a partir de 2016 habria fracasado en sus objetivos
de bajar la inflacién y lograr el equilibrio externo por la falta de independencia del Banco
Central. Si esto fuese asi, es una revelacién sorprendente, ya que seria el mismo gobierno
de Cambiemos el que habria estado comprometiendo la independencia del Banco Central.

En realidad, como sefialamos en el apartado anterior, las politicas monetaria y cam-
biaria de Cambiemos fracasaron por varias razones que nada tienen que ver con la carta
orgdnica ni con la independencia del Banco Central. En primer lugar, no entendieron la
verdadera causa de la inflacién, y en consecuencia generaron una burbuja especulativa de
Lebac que amenaza la estabilidad cambiaria. Segundo, la eliminacién de subsidios a los
servicios publicos y la dolarizacién de las tarifas impactaron directamente sobre los precios,
fogoneando la inflacién. Tercero, no entendieron el impacto que sobre los precios produ-
jeron las sucesivas devaluaciones, hasta que ya era tarde. O sea, el fracaso de las politicas
se debid a errores tedricos (concepcidn del dinero y de la inflacién) e inconsistencias en la
politica macroeconémica del propio gobierno de Cambiemos.

En resumen: ajuste fiscal, politica monetaria y cambiaria ortodoxas (metas de inflacion
y flotacién libre del tipo de cambio), todo para lograr la confianza de “el mercado”. En
otras palabras, las politicas que impone el FMI para otorgar un préstamo son las mismas
de siempre y no reflejan aprendizaje alguno de los errores catastréficos cometidos por la
institucién en el pasado.

Sin embargo, hay dos cuestiones en los documentos del Fm1 y del Ministerio de Ha-
cienda que llaman poderosamente la atencidn, ya que estarfan indicando una nueva sen-
sibilidad de la ortodoxia. En ambos documentos se habla de la proteccién de “los més
vulnerables” y el apoyo a la “equidad de género”.

Con respecto a la proteccién de los mds vulnerables, y utilizando una interpretaciéon
muy creativa de la historia, el MPEF sefiala que en el pasado las reformas del Fmi fracasaron
porque no se construyd un consenso social a favor del ajuste, y porque se fracasé en la
proteccién de los mds vulnerables de los efectos del ajuste. Por lo tanto, el MPEF dice que
un “elemento central” del plan serd “llevar adelante medidas que apoyen y generen opor-
tunidades y mejoren las condiciones de vida de quienes viven en la pobreza”. A tal fin, se
proponen mantener programas existentes, como la Asignacién Universal por Hijo (aun),
entre otros, y trabajar en una mejor “focalizacién” de los programas de proteccidn social.

El discurso de proteccién a los vulnerables en los documentos de Hacienda y del rmr
indica un reconocimiento implicito del impacto fuertemente negativo de las politicas de
ajuste sobre la sociedad y, sobre todo, sobre los méds pobres. La pregunta obvia, entonces,
es si en vez del ajuste no deberfan implementarse politicas que no generen exclusién y
vulnerabilidad. En este sentido, no existe en los documentos del Fm1 o de Hacienda un
cuestionamiento a las politicas a implementar, que es justamente lo que deberia estar eva-
ludndose criticamente. La tinica propuesta es mantener los programas existentes antes de
la llegada de Cambiemos al poder, con un retroceso notable: se estaria cambiando politicas

universales (como la AuH) por politicas focalizadas.
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Todavia més contradictorio y superficial es el tratamiento de la “equidad de género”,
que ocupa un poco mds de media carilla del MPEF y pricticamente no figura en el comu-
nicado del Fondo. No existe una caracterizacién de las disparidades de género ni de su
causa, y se proponen como soluciones reformar el sistema tributario “reduciendo los de-
sincentivos para que las mujeres participen en el mercado laboral”, implementar proyectos
e iniciativas para promover igual paga, equiparar licencias por maternidad y paternidad,
construir infraestructura para el cuidado de los nifios y luchar contra la violencia de género.

Los documentos parecerfan ignorar la extensa bibliografia que establece con claridad
que las mujeres sufren mds los impactos de las politicas de ajuste en multiples niveles.
Como en el caso de las poblaciones vulnerables, no se cuestiona a las politicas de ajuste,
solo se busca con un discurso politicamente correcto y maquillaje politico disimular sus
impactos. En otras palabras, el em1 y el gobierno de Cambiemos han adoptado un lenguaje
“sensible” y politicamente correcto, que reconoce de manera implicita que los programas
de ajuste perjudican a gran parte de la poblacidn, pero sin cuestionamientos al ajuste y sin

medidas de fondo para los segmentos sociales mds perjudicados.

Conclusion

La victoria electoral de la alianza Cambiemos en diciembre de 2015 y la transicién de un
gobierno populista redistributivo a uno de neto corte neoliberal remite a las discusiones
histéricas sobre el péndulo argentino.'” Quizds lo llamativo de esta tltima transicién es
que no ocurri6 en medio de una crisis econdmica, si bien existian desequilibrios externos
cuyos intentos de resolucién generaron criticas de diversos sectores.

La llegada de Macri al poder resulté en un marcado proceso de desregulacién y li-
beralizacién cambiaria, financiera, monetaria y comercial. Los desequilibrios externos
se acentuaron y se financiaron con un acelerado proceso de endeudamiento externo. El
cambio en las politicas monetaria y cambiaria contribuyeron al empeoramiento de los
desequilibrios externos, debido al déficit de cuenta corriente y la aceleracién de la fuga
de capitales especulativos. La concepcidén monetarista de la inflacién como motor de la
politica monetaria generé una burbuja de activos del Banco Central, que contribuyé al
ingreso de estos capitales y a la vulnerabilidad externa del pais, como se manifest en la
corrida cambiaria del mes de mayo.

Asi fue cdmo, ante las crecientes dificultades para emitir deuda nueva y la perspectiva
de una nueva crisis, el gobierno de Macri recurrié al Fm1 solicitando un préstamo stand-by
como sefial a los mercados de que el modelo econdmico ortodoxo resistiria futuros embates.
Sin embargo, la Argentina ya tiene mucha experiencia acumulada con las consecuencias
profundamente negativas de las condicionalidades que acompanan los préstamos del Fmr.
Como se ve claramente en los documentos del nuevo acuerdo, la incomprensién por

parte del Fondo sobre cémo funcionan los sistemas monetarios modernos y el énfasis casi

12 Ver Ferrer (1977) y Diamand (1983) para dos visiones complementarias sobre los movimientos pendulares
de la economia politica argentina.
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excluyente en la eliminacién del déficit fiscal, no resultan en una salida de la crisis, sino
mds bien su profundizacidn.

El fuerte ajuste fiscal que se estd implementando resultard en una profundizacién de
la recesién econdémica en marcha Es muy dificil que en un escenario de recesién mejore
la situacién fiscal, dada la dependencia de la estructura impositiva argentina sobre la acti-
vidad econémica. La experiencia indica que ante un escenario como el que acabamos de
describir, la receta del FmI serd mayor ajuste, y asi siguiendo por la espiral descendente de
caida de la actividad, etcétera.

La inviabilidad econémica del actual experimento neoliberal torna su final inevitable,
aunque es dificil predecir coémo y cudndo terminard, y cudl serd el costo social de la crisis.
La experiencia argentina entre 1998 y 2001 nos dice que vendrdn tiempos dificiles. La
experiencia griega, con ocho afios de declive econémico tras la implementacién de politicas
similares, es igualmente desalentadora. Alternativamente, y también mds sensatamente,
serfa volver a un manejo activo de las cuentas externas y adoptar politicas monetaria y
cambiaria que promuevan la actividad econémica y el mercado interno en lugar de la

especulacion financiera mientras llega la mentada “lluvia de inversiones”.
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