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Resumen

A partir de diciembre de 2015, Mauricio Macri y su equipo impulsaron un nuevo plan eco-
némico que generd profundos cambios en la regulacién monetaria, financiera y cambiaria. La
orientacién de esos cambios fue remover los controles del Estado sobre los sectores externo,
financiero y cambiario, dejando que fuese el mercado el que determinase precios y cantida-
des. En este trabajo resefiamos estos cambios regulatorios que implementé Cambiemos, la
orientacién de las politicas monetarias y cambiarias, y las implicancias de los acuerdos de
junio y octubre de 2018 con el Fondo Monetario Internacional (em1). Como consecuencia
de estos cambios, se profundizaron los desequilibrios externos, generando un nivel de deuda

publica insostenible, a la vez que se perjudicé a la actividad productiva por las altas tasas

de interés y la consecuente contraccién del crédito, favoreciendo la especulacion financiera.

Ademds, el incremento de la especulacién financiera que desencadend la desregulacion de los
mercados financieros y las corridas cambiarias e inestabilidad general de los tltimos meses
han sido beneficiosos a la actividad de intermediacién financiera. El trabajo concluye con
lineamientos para politicas alternativas que promuevan el desarrollo, el mercado interno y

la soberanfa monetaria y econémica.

Introduccion

El 15 de diciembre de 2015 Mauricio Macri asumié como presidente de la Argentina,
luego de doce afios consecutivos de gobierno del kirchnerismo. Desde la campana elec-
toral, realiz6 un gran nimero de vaticinios de lo que serfan logros econémicos de su

futuro mandato. Desde la “pobreza cero”, pasando por el “fin de la inflacién” hasta “un
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crecimiento sostenido” causado por una “lluvia de inversiones” que llegarfan gracias al
levantamiento de los controles de cambios y a que inversionistas verfan la buena voluntad
(hacia los mercados financieros), transparencia y eficiencia del nuevo gobierno.

Sin embargo, una vez que asumi6 la Presidencia, quedé claro que la politica econdémica
estarfa orientada por dos ejes principales: apertura comercial y desregulacién de los movi-
mientos de capitales y de la economia en general, que, como veremos a continuacién, lejos
estuvieron de ser los impulsores de los resultados anunciados durante la campana electoral.
En los planos monetario y financiero, estos ejes se manifestaron en cambios en la orienta-
cién de las politicas: por un lado, se desmantelaron los controles prudenciales cambiarios,
de ingreso y egreso de capitales, y financieros, implementados por las administraciones
kirchneristas; por otro lado, se abandond la politica monetaria de metas cuantitativas y
flotacién administrada para el tipo de cambio, adoptdndose las politicas monetaria de
metas de inflacién y de flotacién libre cambiaria, ambas promovidas por la ortodoxia
econdmica y el FMI. Ademds, se desregularon las tasas activas y las comisiones del sistema
financiero. El objetivo de estas modificaciones regulatorias seria atraer capitales a partir de
la “confianza” generada en los mercados por las nuevas reglas de juego “transparentes”, lo
que generaria un circulo virtuoso de inversiones, ahorro y crecimiento.

Este desmantelamiento de un conjunto de herramientas de politica econdémica tuvo
como resultado un agravamiento de los incipientes desequilibrios macroeconémicos here-
dados, generando una profunda crisis. A poco menos de tres afios de asumir la Presidencia,
la nueva gestién acudié al M1 de urgencia para solicitar ayuda en la forma de un préstamo
Stand By, préstamos otorgados con fuertes condicionalidades, que estd resultando en un
brutal ajuste en términos fiscales, monetarios y cambiarios.

El trabajo se estructura en tres partes. En primer lugar, se describen las principales
caracteristicas que tomo la desregulacién de Cambiemos en los mercados de financieros,
cambiarios y de capitales, y los cambios en materia de la politica monetaria y cambiaria.
En segundo lugar, se describen las principales consecuencias de estas politicas. El trabajo
concluye con algunas propuestas de politicas monetaria y cambiaria alternativas orientadas

al desarrollo.

La desregulacion y las politicas monetarias y cambiarias
a partir de la asuncion de Mauricio Macri

Al asumir el gobierno, los ejes centrales de la politica econémica de Cambiemos fueron
la desregulacion de los mercados de divisas, del mercado financiero local y de la entrada
y salida de capitales. A continuacién, detallamos los principales cambios regulatorios
impulsados desde la asuncién de Mauricio Macri a la Presidencia, tanto en los planos

financiero y monetario como en el mercado de cambios y capitales.'

' Un detalle de las medidas desregulatorias implementadas se encuentra en Vanoli, Alejandro; Cibils, Alan
y Allami, Cecilia (2018). “Los cambios en la era Cambiemos Adids produccién y consumo, hola (otra vez)
especulacién financiera”. Publicacién de la Fundacién Friedrich Ebert Stiftung, N° 36, Buenos Aires.
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En primer lugar, se desregulé el mercado de cambios y de capitales, permitiendo la
libre compra de moneda extranjera y se liberalizaron las condiciones de las transferencias
de fondos al y del exterior.?

En materia de comercio exterior, y en el marco de una amplia liberalizacién comercial y
apertura importadora, se eliminaron las Declaraciones Juradas Anticipadas de Importacién
(DyaID), implementadas durante el gobierno de Cristina Kirchner, como instrumento de
restriccién de las importaciones.” Ademds, se redujo, o en algunos casos se eliminé, una
importante fuente de recursos y de regulacién de precios: las retenciones a las exportacio-
nes.* Adicionalmente, una medida muy cuestionada fue la eliminacién de la obligacién
de liquidar en el mercado local las divisas provenientes de las exportaciones. Antes, los
exportadores tenian la obligacién de liquidar los cobros de sus exportaciones en el mercado
de cambios argentino dentro de los 30 dias. La administracién Macri avanzé en distintas
flexibilizaciones cambiarias que arrancaron en enero de 2016, cuando extendié de 30 dias
a 5 anos el plazo tope para liquidar las divisas de las exportaciones; luego lo amplié a 10
afos. Finalmente, en noviembre de 2017 se eliminé la obligacién de liquidar en el mer-
cado local las divisas generadas por exportaciones de bienes, servicios y materias primas.

Por ultimo, en relacién con el sistema financiero, se desregularon las tasas de interés
y los niveles de las comisiones cobradas por los bancos por distintos servicios. Ademds,
paulatinamente se fue desarticulando la “Linea de créditos para la inversién productiva’,
que fue reemplazada ya en diciembre de 2015 por la “Linea de financiamiento para la
produccién y la inclusién financiera”, reflejando un claro sesgo en contra del crédito para
la produccién.’ Por tltimo, durante los afios 2016 y 2017, mediante distintas comuni-
caciones, el Banco Central de la Repuiblica Argentina (Bcra) flexibilizé la posibilidad de
otorgar créditos en délares. Es importante recordar que a partir del afio 2002, numerosas
regulaciones limitaban el otorgamiento de préstamos en moneda extranjera para evitar
descalces de moneda que provocaron y agravaron la crisis de 2001 y obligaron a una pesi-

ficacidn asimétrica con elevado costo econémico y social.®

% Se eliminaron las restricciones al ingreso de capitales de corto plazo: el Banco Central redujo la permanencia
obligatoria de los capitales financieros que ingresan al pais de 365 a 120 dias y luego la eliminé en enero de
2017. También se eliminé el encaje del 30%, lo que incentivé atin mds el ingreso de capitales especulativos
buscando altas rentabilidades en pesos.

% Las DJAI eran un instrumento utilizado para ejercer controles sobre el uso de las divisas para importaciones:
el objetivo era importar lo que fuese necesario, pero no gastar en importaciones superfluas o suntuarias, a
la vez que se buscaba incentivar la sustitucién de importaciones, produciendo localmente lo que antes se
hubiese importado.

* Cabe sefialar que en septiembre de 2018 se reintrodujeron retenciones fijas en pesos para todas las expor-
taciones, para paliar el déficit fiscal aumentado por las politicas de Cambiemos sin discriminar por sector
econdmico, regién, tamafo de firma, etcétera, sin capturar la megarrenta que la devaluacién dejé en los
sectores primarios concentrados y afectando a sectores productivos muy golpeados por la apertura, recesion
y mayores costos tarifarios, de tasa de interés, insumos y otros gastos de funcionamiento en general.

> Este vaciamiento se produjo a partir de sucesivas reducciones del porcentaje de depdsitos que se destinarfan
a esta linea de financiacién.

¢ Finalmente, en mayo y junio de 2018, frente al inminente vencimiento de un volumen considerable de
Letras emitidas por el Bcra (LEBAC), se flexibilizaron los requisitos minimos de liquidez que deben cumplir
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La politica monetaria

Si la apertura y desregulacién financiera del gobierno de Cambiemos marcé un claro
quiebre con los gobiernos que lo precedieron, la politica monetaria y cambiaria (ver mds
adelante) también experimentd cambios abruptos.” El Bcra, con Federico Sturzenegger
como presidente de la institucién, implementé una politica monetaria de metas de infla-
cién y una politica cambiaria de libre flotacién del tipo de cambio con el objetivo explicito
de reducir drasticamente la inflacién y establecer un tipo de cambio de libre mercado.
Si bien se planted esta libre flotacién, el BCra intervino en el mercado de cambios, en
muchas ocasiones de manera errtica, para incidir sobre el valor de la divisa.

Los promotores de la politica de metas de inflacién creen, en contra de la evidencia
empirica, que la inflacién es puramente un fenémeno monetario, causado por la emisién
monetaria. Descartan asi la inflacién generada por costos, por puja distributiva, por sec-
tores econdmicos concentrados, o por devaluacién de la moneda local, entre otros. En la
concepcidn ortodoxa, la inflacién se produce porque existen demasiados pesos en circula-
cién; por lo tanto, la forma de eliminarla es incrementar la tasa de interés para reducir la
circulacién monetaria, enfriar la economia y, eventualmente, la inflacién.

Sin embargo, luego de la implementacién durante tres anos de estas politicas, y a
pesar de haber elevado la tasa de interés a niveles insostenibles, no lograron reducir la tasa
de inflacién ni estabilizar los desequilibrios externos. ;Por qué? Primero, una causa de la
inflacién fue el aumento de las tarifas, producto de la eliminacién de subsidios y su dolari-
zacién. Segundo, la eliminacién de retenciones a las exportaciones de productos primarios
y consecuente dolarizacién de productos de la canasta bésica de alimentos (trigo, carne,
etcétera) contribuyen fuertemente a la inflacién. Tercero, la dolarizacién de los precios de
combustibles es otro factor que ha contribuido significativamente al incremento de costos
y precios. Por tltimo, la errdtica politica cambiaria resulté en fuertes devaluaciones que
sectores concentrados de la economia trasladaron directamente a precios.

Ninguno de los elementos senalados tiene que ver con la cantidad de pesos en circu-
lacién (base monetaria). Por lo tanto, una brutal contraccién monetaria, y la inevitable
recesién econdmica resultante, nunca pueden ser la solucién.

A partir del segundo acuerdo con el rmr,® en octubre de 2018, la politica de metas de

inflacién se sustituyd por una politica de metas cuantitativas; es decir, se pas6 a controlar la

las entidades financieras y se las obligd a reducir sus tenencias de ddlares, con el objetivo de aumentar la oferta
de divisa en el mercado de cambios local y reducir las presiones sobre el tipo de cambio.

7 La politica monetaria del kirchnerismo, por lo menos hasta 2012, cuando la restriccién externay la inflacién
las tornaron menos efectivas, fue de metas cuantitativas para la expansién de los agregados monetarios con
una politica cambiaria de flotacién administrada con eje en el mantenimiento de la competitividad inter-
nacional de las exportaciones del pais. Estas politicas se habfan implementado en 2002 durante el gobierno
de transicion de Eduardo Duhalde y su ministro de Economia Roberto Lavagna, con fuerte oposicion del
FMI —la implementacién de las politicas promovidas por el EMI tuvo que esperar hasta la llegada al poder del
gobierno de Cambiemos.

8 Como explicamos en el apartado siguiente, el primer acuerdo, firmado en julio de 2018, quedé répidamente
desactualizado y debid ser expandido y actualizado en octubre del mismo afio. En medio de las negociaciones
por el nuevo acuerdo, renuncié Nicolds Caputo, presidente del BCRa (que habia reemplazado a Sturzenegger
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expansion de la base monetaria, fijando una regla de expansién cero hasta junio de 2019.
La idea detrds de esta politica monetaria es asfixiar la economia para enfriar la demanda
de délares y asi, eventualmente, frenar y atin bajar la inflacién. Para lograr esto, se elevé la
tasa de referencia del Banco Central a mds de 70% en la primera semana de implementa-
cién de la politica, absorbiendo a razén de un promedio de $ 100.000 millones diarios. El
instrumento utilizado para este proceso es el de las Letras de Liquidez del Banco Central
(LELIQ), generdndose una nueva bomba financiera que se diferencia de la anterior, Letras
del Banco Central (LEBAC), en que las LELIQ tienen un periodo de maduracién muy inferior
y los tenedores son exclusivamente bancos. También se planted la utilizacién de ajustes en
los requisitos minimos de liquidez con el mismo objetivo.

Como consecuencia de estas politicas, las LEBAC y posteriormente las LELIQ se consti-
tuyeron en el vehiculo fundamental para el carry trade o “bicicleta financiera” en el marco

de la desregulacién del mercado de capital y cambiario.

La politica cambiaria

La politica monetaria de metas de inflacidén, implementada por Cambiemos y promo-
vida por el Fm1 y la ortodoxia econémica, requiere que el Banco Central no intervenga
en el mercado cambiario, dejando que el valor de la divisa, que es una variable clave de
cualquier economia periférica, la fije el mercado. Asi, segin la concepcién ortodoxa, si
existiese un desequilibrio en el sector externo (déficit comercial o déficit de divisa), la
devaluacién del peso cambiaria los precios relativos y restableceria el equilibrio externo.

Una de las primeras medidas tomadas por Cambiemos al asumir la Presidencia en
2015 fue el levantamiento del mal denominado “cepo” cambiario y el pago a los fondos
buitre. Normalizadas asi las relaciones con el poder financiero internacional, la Argentina
recuperd su acceso a los mercados de capitales, comenzando un acelerado proceso de
acumulacién de deuda en moneda extranjera. En gran medida, este acelerado proceso de
endeudamiento sirvié para abastecer la demanda local de divisa, ahora sin restricciones
de compra, destinada principalmente a cubrir el déficit comercial, el déficit de la balanza
de turismo, la fuga de capitales y el servicio de la deuda.

Mientras dur la apertura de los mercados financieros internacionales, se pudo man-
tener el esquema de politica monetaria de metas de inflacidn y flotacién cambiaria, gene-
rando fuertes desequilibrios fiscales y de balance de pagos, financiados con endeudamiento
externo e interno. Sin embargo, cuando en marzo de 2018 los mercados internacionales
dejaron de prestarle a la Argentina en el marco del previsible aumento en la tasa de interés
de Estados Unidos —que afecté a los paises con déficit de cuenta corriente financiados con
deuda como Turquia y Argentina, pero no a economias emergentes mds equilibradas— el

esquema monetario y cambiario entrd en crisis.

unos meses antes), y asumié Guido Sandleris. El flamante presidente del organismo anuncié un nuevo rumbo
de la politica monetaria y cambiaria en el marco del nuevo acuerdo.
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Se produjeron una seguidilla de corridas cambiarias, con fuertes devaluaciones del peso
y su consecuente impacto inflacionario, que tornaron insostenible el esquema de Cambie-
mos. Como consecuencia del agravamiento de los desequilibrios externos derivados de las
politicas aplicadas, en el mes de mayo de 2018 el gobierno acudié al Fm1 para solicitar un
préstamo, que en sus inicios fue anunciado como “preventivo”.’

Como ocurrié histéricamente con todos los acuerdos que firma el mr1 cuando otorga
un préstamo, el compromiso incluye la implementacién de un fuerte ajuste del gasto publi-
co con el objetivo de eliminar el déficit fiscal. La reduccién del déficit se lograria mediante,
principalmente, recortes en la obra publica, reduccién de salarios y despidos del sector
publico, eliminacién de subsidios, venta de activos del Fondo de Garantia de Sustenta-
bilidad (rGs) de la Administracién Nacional de la Seguridad Social (aNSEs), entre otros.

El acuerdo de junio de 2018 fracasé apenas tres meses més tarde, en septiembre,
cuando el Bcra habia entregado a la fuga de capitales el primer desembolso del Fondo
sin poder frenar las sucesivas corridas cambiarias. Se aceleré la devaluacién de la moneda,
duplicando el tipo de cambio entre diciembre de 2017 y septiembre de 2018, se perdieron
reservas por el equivalente al primer desembolso del em1 (US$ 15 mil millones) en menos
de tres meses y se tuvo que subir las tasas de interés hasta el 70%, en un marco de fuerte
aceleracion inflacionaria y una profundizacién de la recesion.

Como resultado, la Argentina debi6 recurrir por segunda vez al Fmr para solicitar una
ampliacién del préstamo, lo que implicaba renegociar el acuerdo original. Las negocia-
ciones del nuevo acuerdo,' a solo tres meses de firmado el primero, implicaron la imple-
mentacion de un esquema de politica econémica mucho mds recesivo que el aplicado en
la primera etapa.

En relacién con la politica cambiaria, se anuncié que el Banco Central ya no interven-
drd en el mercado de cambios cuando el tipo de cambio se encuentre entre determinados
valores; es decir, se defini una banda o zona de intervencién —fijada inicialmente entre
$34 y $44— que se ajustaria a una tasa del 3% mensual. Si el tipo de cambio se moviese
por afuera de los valores fijados, el BCRa podria intervenir, pero tinicamente vendiendo
cantidades de divisa que pueden ser insuficientes, hasta diciembre de 2018. La forma de
garantizar que el délar no aumente hasta valores por fuera de la banda/zona de flotacién

es la oferta de LELIQ a tasas exorbitantes y sofocantes de la economia real. Esta politica

? El informe del emi, incluyendo la carta de intencién firmada por la Argentina, se puede descargar de:
https://www.imf.org/ -/media/Files/Publications/ CR/2018/cr18219.ashx. En junio de 2018 se difundieron los
términos del acuerdo entre la Argentina y el Fm1. El monto total del préstamo serfa de US$ 50.000 millones
por una duracién de 36 meses. Sin embargo, el desembolso inicial fue de US$ 15.000 millones, y el resto
se irfa desembolsando segtn un cronograma que duraba hasta 2020. Adicionalmente, de los US$ 15.000
millones del primer desembolso, solo la mitad podia utilizarse para estabilizar el tipo de cambio, mediante
un proceso de licitaciones.

10 El informe del segundo acuerdo con el pmr1 se puede descargar de: https://www.imf.org/~/media/Files/
Publications/CR/2018/cr18297-ArgentinaBundle.ashx
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presenta similitudes con la “tablita” de Martinez de Hoz durante la dltima dictadura, que

termind en varias megadevaluaciones entre 1981 y 1982."

Impactos de la desregulacion y cambios de politica monetaria
y cambiaria

La politica de apertura y desregulacién impulsada por Cambiemos junto con la politica
cambiaria y monetaria —especialmente luego del primer acuerdo con el FmI- tuvieron
profundos impactos en la economfa argentina.

En primer lugar, las politicas de Cambiemos se tradujeron en un fuerte crecimiento del
sistema financiero e incremento significativo de sus ganancias. El sistema financiero fue uno
de los grandes beneficiados de las politicas impulsadas por el gobierno de Mauricio Macri,
mostrando una evolucién generalmente positiva, aun cuando la economia en general, y los
sectores productivos en particular, mostraban fuertes caidas. Efectivamente, en el ano 2018,
el crecimiento del valor agregado bruto del sector “intermediacién financiera” fue del 4%
con respecto al afo anterior, mientras que la industria manufacturera cayé un 4% durante
el mismo periodo. Al sector financiero no solo le fue mejor que a los sectores productivos en
materia de actividad econdmica, sino que también tuvo rentabilidades muy altas: hubo un
avance significativo en el peso de los resultados por titulos y valores (principalmente LEBAC
y LELIQ) desde 2015 en adelante, con valores promedio significativamente mds altos que
los del lustro anterior. Estas tendencias estdn profundizdndose en la actualidad debido a las
elevadas tasas de interés de las LELIQ, en detrimento de las ganancias por intermediacién
financiera, que, dadas las altas tasas, mostrarfan una tendencia a la baja.

Asi, el incremento de la especulacién financiera que desencadend la desregulacién de
los mercados financieros, y atin las corridas cambiarias e inestabilidad general de los tltimos
afios, han sido tremendamente beneficiosos para el sistema financiero. Las politicas mone-
taria y cambiaria orientadas a dejar que los mercados financieros sean los determinantes de
precios claves de la economia generan un sesgo hacia la especulacién financiera y en contra
de la produccién, incrementando las ganancias del sector financiero.

La actividad productiva, por su parte, se ve asfixiada por las elevadas tasas de interés,
observdndose una tendencia decreciente del stock de préstamos a empresas e individuos
(adelantos, documentos, préstamos personales y tarjetas de crédito) en términos reales, a
la par de la caida de la actividad econémica y del consumo.

En segundo lugar, en el frente externo, la apertura financiera implic6 un crecimiento
muy fuerte del ingreso de los capitales de corto plazo buscando alta rentabilidad, cuyos
flujos se revierten rdpidamente ante la pérdida de “confianza”. A partir de abril de 2018 la

inversién de portafolio neta comienza a ser negativa, evidenciando la insostenibilidad del

! La “tablita” suponia que con un esquema de devaluaciones decrecientes, la inflacién bajarfa en un esquema
de liberalizacién comercial y financiera, ya que los precios internos convergerian a la inflacion internacional.
En la prictica, lo que normalmente sucede es que los precios internos no bajan lo suficiente y se produce un
atraso cambiario que agrava la recesién y los desequilibrios macroeconémicos, torndndose necesario apostar a
la bicicleta financiera especulativa del carry trade, que apuesta a aprovechar las elevadas tasas locales en pesos.
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esquema. La fuga de capitales también ha incrementado: segtin el balance cambiario del
BCRA, la formacién neta de activos externos durante 2018 fue de de US$ 27 mil millones.

La relajacién de los controles de importaciones implicé un fuerte incremento del déficit
de la balanza comercial de la gestién de Macri. Alcanzd niveles récords: en el afio 2017, el
déficit acumulado de la balanza comercial fue de US$ 8.471 millones. Si bien en 2018,
producto de la fuerte devaluacién y contraccién de la actividad econémica, este déficit se
achicé, la balanza continué siendo deficitaria (US$ -3.881 millones).

En tercer lugar, otra de las consecuencias profundamente preocupantes de la politica
econémica de Cambiemos es el dramdtico incremento de la deuda publica. Segtin estima-
ciones oficiales, el ratio deuda publica/pBr alcanzé en diciembre de 2018 casi el 100% del
pBI. Este ratio solo incluye la deuda del sector piblico nacional, sin considerar la deuda
de las provincias, por lo cual el ratio de deuda total/pBI es atin mayor.

En esta linea, los desembolsos del “salvataje” del rm1 estdn principalmente destinados
a financiar la fuga de capitales y el servicio de la deuda. El pago de intereses de la deuda
publica pasard de representar el 2,9% del pB1 en 2018 al 3,2% del rB1 en 2019, casi el
18% del presupuesto nacional, cuando en 2015 dichos intereses solo eran el 7% del total.

En definitiva, el impacto de las politicas implementadas por Cambiemos han tenido
consecuencias muy negativas en el frente externo: mayor ingreso de capitales especulativos,
aumento del déficit comercial y de cuenta corriente, mayor fuga de capitales y, por lo tanto,
inestabilidad cambiaria. Las politicas implementadas para sortear la inestabilidad de la
coyuntura han generado un incremento exponencial de la deuda publica, con la necesidad
de recurrir al FMI para garantizar los vencimientos de capital e intereses del 2019. Estas
politicas no han bajado la inflacién y no han resultado en una “lluvia de inversiones”; m4s
bien, todo lo contrario. La economia se ha financiarizado, favoreciendo la especulaciéon
financiera por sobre la actividad productiva; la inflacién es la mds alta en décadas, el en-
deudamiento externo estd llegando a niveles comparables con los que llevaron a la crisis
de 2001-2002, y la actividad econémica y el empleo se ven fuertemente perjudicados con

los resultantes aumentos de la pobreza e indigencia.

Propuestas

La historia argentina nos ha demostrado que la desregulacién y liberalizacién de los
mercados de cambios, de capitales y de mercancias nunca han generado crecimiento,
desarrollo y una mejor distribucién del ingreso; mds bien, todo lo contrario. Ante esta
nueva avanzada neoliberal, nos parece fundamental recalcar que existen alternativas via-
bles de politica econédmica, muchas de las cuales han sido exitosas en el pasado tanto en
la Argentina como en otros paises.

Nuestra propuesta es que las politicas monetaria, cambiaria y financiera deben cum-
plir objetivos mltiples y ser coordinadas con la politica fiscal en un plan de desarrollo

que promueva la inversion productiva, el empleo de calidad, una insercién internacional

12 Fuente: Presupuesto 2019.
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inteligente y una distribucién del ingreso mds igualitaria. Algunos ejes para considerar al
respecto son los siguientes:

Recuperar la soberania econémica y financiera: Las politicas de apertura indiscriminada
de Cambiemos, que llevaron a una nueva etapa de sometimiento a las politicas del rm1, no
han hecho mds que entregar la soberania econémica, socavando la capacidad del Estado
de disenar e implementar politicas focalizadas en el desarrollo nacional.

Es imprescindible renegociar el acuerdo con el M1 para encontrar alternativas al ajuste
que estd limitando el crecimiento, tal como pas6 en 2001. Se requiere ademds recuperar la
plena capacidad soberana en el diseno e implementacién de las politicas fiscal, monetaria
y cambiaria para promover el crecimiento, aumentar el empleo, asegurar la estabilidad,
reducir los desequilibrios econdémicos y volver a desendeudar el pais, mejorando el perfil
de vencimientos, ademds de combatir adecuadamente la inflacién para reducirla en un

marco de crecimiento.

Desdolarizar la economia: Las propuestas de dolarizacién parcial de la Argentina a través
de una nueva convertibilidad o la dolarizacién plena no son una solucién a los problemas
del pais y agravarian los problemas existentes. Si bien la dolarizacién eliminaria el riesgo
cambiario, solo se estaria eliminando el sintoma, pero no la causa de la enfermedad. La
raiz del problema de la Argentina es el déficit externo, producto de una apertura comercial
y financiera irrestricta que generd déficit de divisa, endeudamiento y fuga de capitales,
provocando alta inflacién y recesién. Desde esta perspectiva, es fundamental recuperar
el manejo soberano de la politica econémica. La moneda nacional de la Argentina es el
peso, y es fundamental que las transacciones econémicas y financieras en el pais se lleven
a cabo en la moneda nacional. Los costos, salvo insumos importados, deben denominarse
en pesos y el consumo y la inversién también. Por lo tanto, es sumamente nocivo que,
en una economia con moneda propia, los precios de servicios y bienes que se producen
en el pais con costos pesificados, tengan precios que fluctien con el valor del délar. El
gobierno de Cambiemos se ha embarcado en el camino opuesto, dolarizando precios clave
de la economia como son los servicios publicos —electricidad, gas, agua—, el transporte y
los combustibles con el objetivo de garantizar las rentabilidades extraordinarias de estas
empresas. Esto significa que la economia queda sometida al vaivén de los movimientos
—mayoritariamente ascendentes— del tipo de cambio y sin elementos para controlar el
impacto de estas fluctuaciones sobre los precios. Por lo tanto, junto con politicas de
manejo del tipo de cambio, es importante pesificar en forma gradual la economia, es-
pecialmente los precios de aquellos servicios que impactan sobre todos los aspectos del
quehacer econémico.

Asimismo, es fundamental promover el ahorro en moneda nacional, generando ins-
trumentos financieros adecuados para empresas y familias que sean seguros y rentables y
una mejor alternativa que comprar divisas, sin que esto impacte negativamente en las tasas

activas y el crédito a sectores productivos y hogares.
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Politica monetaria: La politica de metas de inflacién, y la actual politica de metas
cuantitativas con enfoque monetarista tienen un fuerte sesgo recesivo y no han generado
resultados positivos en la Argentina, ni siquiera en materia antinflacionaria. El control
de la inflacién no puede ni debe ser el Gnico objetivo de la politica monetaria; esta debe
acompafiar a la politica macroeconémica, la cual debe estar orientada a objetivos de de-
sarrollo y crecimiento econdmico, con generacién de empleo y mejoras en la distribucién
del ingreso con estabilidad de precios. En este sentido, el manejo de la politica monetaria
debe incluir todos los instrumentos a disposicion del Banco Central, una de los cuales es
la regulacién de las tasas de interés tanto pasivas como activas y la orientacién del crédito.
Para reducir la inflacién, se debe considerar un enfoque estructuralista que contemple
el impacto sobre los precios de aumentos en el tipo de cambio, los tarifazos, ademds de
insuficiencias de oferta, expectativas, puja distributiva, problemas en la formacién de
precios no competitiva (monopolios y oligopolios), entre otros factores. Sobre la base de
un andlisis que contemple estos factores de la realidad econémica argentina se podrin
disenar politicas especificas que logren bajar la inflacién sin generar los costos sociales y

econémicos de las politicas ortodoxas de Cambiemos y el rmr.

Politica cambiaria: El tipo de cambio es una variable clave de la economia, ya que im-
pacta sobre el precio de las importaciones y exportaciones y, a través de ellas, sobre los
precios de la economia nacional. El tipo de cambio también influye sobre la posibilidad
de acumular reservas internacionales, que son clave para el manejo de las relaciones
econdmicas internacionales. Por lo tanto, el tipo de cambio no puede estar sujeto a los
vaivenes del mercado de cambios, sino que debe existir una politica cambiaria coheren-
te manejada por el Estado. La flotacién administrada es la mejor forma de considerar
objetivos multiples: competitividad externa, estabilidad de precios, disponibilidad de
insumos y tecnologfa, etcétera.

En este sentido, es importante pensar en la aplicacion de tipos de cambio multiples con
objetivos de desarrollo, con un enfoque similar al del economista estructuralista Marcelo
Diamand. Asi, se podria pensar en la aplicacion de tipos de cambio diferenciales para bienes
esenciales para el consumo e insumos criticos con relacién a bienes suntuarios, o produc-
tos agricolas vs. industriales, etcétera. Esto justifica la implementacién de retenciones y
rembolsos a las exportaciones, pudiendo controlar més efectivamente a la inflacién ante
movimientos del tipo de cambio. Los tipos de cambio diferenciales se podrian aplicar en
forma directa o a través de la politica fiscal, gravando consumos suntuarios importados.

En el contexto de volatilidad global que estamos viviendo, el manejo del tipo de cam-
bio permite desarrollar estrategias de defensa y acumulacién de reservas internacionales,
con politicas que eviten endeudamiento externo y todos los problemas que esa estrategia
acarrea. Ante la inexistencia de un prestamista de tltima instancia a nivel internacional,
es fundamental llevar adelante politicas de desarrollo y administracién del sector externo,

que permitan el manejo inteligente de las reservas internacionales.
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Sistema financiero: El sistema financiero es un actor clave en cualquier economia y
debe estar al servicio de sectores productivos, hogares y gobiernos, financiando la pro-
duccidn, la inversién y el consumo y, a través de ellos, el desarrollo. En este sentido, la
desregulacién financiera tiene como resultado un sistema financiero abierto a operaciones
especulativas y de grupos econdmicos, alejandolo de su potencial funcién como agente
de desarrollo. Por lo tanto, es importante que la actividad del sistema financiero vuelva
a ser regulada por el Bcra, cumpliendo con lo establecido en la Carta Orgdnica vigente,
Carta Orgdnica que el gobierno de Macri ha incumplido en forma sistemdtica y que
quiere modificar de acuerdo con lo suscripto en la Carta de Intencién con el rmi, para
reducir la regulacién publica sobre el sistema financiero. De lo contrario, la especulacién
financiera y la fuga indiscriminada continuardn generando una espiral de devaluacién e
inflacién que inevitablemente culminan en crisis. Asimismo, la funcién regulatoria del
BCRA en lo vinculado a tasas de interés también es clave: las tasas se deben fijar en fun-
cién de los objetivos de desarrollo y de las necesidades de la economia real, y no solo en
funcién de asegurar rentabilidades extraordinarias del sector financiero o de atraer flujos
especulativos del exterior. En este sentido, debe impulsarse una politica de fomento del
crédito a la produccidn, regulando tasas y asegurando que una porcién de los depdsitos

tenga como destino esta funcion.

En resumen, la Argentina estd nuevamente sumida en una profunda crisis que corre serios
riesgos de agravarse si se profundiza la politica de ajuste y se descartan instrumentos de
politica para estabilizar el mercado cambiario en un contexto global cada vez mds complejo.
Para combatir las causas que provocaron la crisis —la liberalizacién y desregulacién comer-
cial y financiera— es necesario un giro de 180 grados, priorizando politicas de desarrollo

y defensa del mercado interno y adecuada regulacién monetaria, cambiaria y financiera.
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