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La llegada de Cambiemos al poder en diciembre de 2015 generé profundos cam-
bios en la regulacién monetatia, 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 cantidades.

En este trabajo reseflamos estos cambios regulatorios que implemento
Cambiemos, la orientacién de las politicas monetatias y cambiarias, y las im-
plicancias de los acuerdos de junio y octubre de 2018 con el Fondo Monetario

Internacional.

Como consecuencia de estos cambios se profundizaron los desequilibrios ex-
ternos, generando un nivel de deuda publica insostenible, a la vez que se perju-
dica a la actividad productiva por las altas tasas de interés y la consecuente

contraccion del crédito, favoreciendo la especulacion financiera.

Ademas, el incremento de la especulacion financiera que desencadeno la desre-
gulacion de los mercados financieros y las corridas cambiarias e inestabilidad
general de los dltimos meses han sido beneficiosos a la actividad de interme-

diacion financiera.

El trabajo concluye con lineamientos para politicas alternativas que promuevan

el desarrollo, el mercado interno y la soberanfa monetaria y econémica.
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1. Introduccién

El 15 de diciembre de 2015, Mauricio Macri
asumi6 como Presidente de la Argentina, luego
de doce afios consecutivos de gobierno del
kirchnerismo!. Durante los 12 afios del kirch-
nerismo, la economia argentina se recuperé de
la profunda crisis de 2001-2002, con altas tasas
de crecimiento, y mejoras significativas en los
indicadores de empleo, pobreza, indigencia, y
distribucién del ingreso. Gracias a una rees-
tructuracién exitosa de la deuda en cesacién de
pagos y los altos precios de los commodities, prin-
cipales productos de exportacion, se produjo
un proceso de acumulacion de reservas inter-
nacionales y de reduccién progresiva de la
deuda externa.

Sin embargo, a partir de 2011-2012 comenza-
ron a manifestarse una serie de desequilibrios
macroeconomicos. Por un lado, una moderada
pero persistente tasa de inflacion causé des-
ajustes entre las politicas cambiaria y monetaria.
Por el otro, y mas significativamente, volvié a
manifestarse el historico problema de la restric-
cion externa -escasez estructural de divisas-, lo
que resulté en la implementacién de una serie
de politicas tendientes a manejar las variables
del sector externo, como los controles a las im-
portaciones y controles de cambio?.

Fue en este contexto que se desarroll6 la cam-
pafia electoral, con una fuerte presion de los
medios hegemonicos en contra de la continui-
dad del proyecto kirchnerista, utilizando la res-
tricciéon externa y la inflacién como arietes a
favor de Cambiemos. Macri, el candidato presi-
dencial de la alianza Cambiemos, realiz6 un gran
numero de promesas durante la campana elec-
toral acerca de lo que serfan logros econémicos
de su futuro mandato. Desde la “pobreza cero”,
pasando por el “fin de la inflacién” hasta “un
crecimiento sostenido” causado por una “lluvia
de inversiones” que llegarian gracias al levanta-

miento de los controles de cambios y a que in-
versionistas verian 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 econémica estarfa
orientada por dos ejes principales: apertura co-
mercial y desregulacion de los movimientos de
capitales y de la economia en general, que, como
veremos a continuacion, lejos estuvieron de ser
los impulsores de los resultados esperados’.

En los planos monetario y financiero, estos ejes
se manifestaron en cambios en la orientacion de
las politicas: por un lado, se desmantelaron los
controles prudenciales cambiarios, de ingreso y
egreso de capitales, y financieros impulsados
por las administraciones kirchneristas; por otro
lado, se abandono la politica monetaria de me-
tas cuantitativas y flotaciéon administrada para el
tipo de cambio, adoptandose las politicas mo-
netaria de metas de inflacion y de flotacion libre
cambiaria, ambas promovidas por la ortodoxia
econémica y el FMI. Ademas, se desregularon
las tasas activas y las comisiones del sistema fi-
nanciero. El objetivo de estas modificaciones re-
gulatorias serfa 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 he-

rramientas de politica econdmica tuvieron

I Néstor Kirchner fue presidente de 2003-2007, y Cris-
tina Fernandez de Kirchner fue presidente de 2007-2011
y 2011-2015.

2 Estas restricciones fueron conocidas como “cepo cam-
biario”.

3 Los siguientes documentos publicados por la FES son

ilustrativos de esto: Flores y otros (2018), Olmos Gaona
y otros (2017) y Arlerovich y otros (2017).
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como resultado un agravamiento de los des-
equilibrios macroeconémicos generando una
profunda crisis. A poco menos de tres afios de
asumir la presidencia, la nueva gestion acudi6 al
FMI para solicitar ayuda en la forma de un
préstamo Stand By, préstamos otorgados con
fuertes condicionalidades, que esta resultando
en un brutal ajuste en términos fiscales, mone-
tarios y cambiarios como veremos en los pro-
ximos apartados.

El trabajo se estructura en cinco partes. En pri-
mer lugar, se describen las principales caracte-
risticas que tomé la  desregulacién de
Cambiemos en los mercados de capitales, de
cambios y financieros. A continuacién, descri-
bimos los cambios en materia de la politica mo-
netaria y cambiaria. En tercer lugar, se
describen las principales caracteristicas de los
acuerdos con el FMI y las condicionalidades
impuestas a las politicas econémicas moneta-
rias y cambiarias. Por dltimo, se describen las
principales consecuencias de estas politicas. El
trabajo concluye con algunas propuestas de po-
liticas monetaria y cambiaria alternativas, orien-

tadas al desarrollo.

2. La desregulacion
financiera y cambiaria

Los ejes centrales de la politica econémica de
Cambiemos fueron la desregulacion de los met-
cados de divisas, del mercado financiero local y
de la entrada y salida de los flujos de capitales.
A continuacion, detallamos los principales cam-
bios regulatorios impulsados desde la asuncion
de Mauricio Macri a la presidencia.

* Mercado de cambios y de capitales

Como ya sefialamos, una vez en el podet, el go-
bierno de Mauricio Macri impulsé una serie de
medidas orientadas a desregular diversos pla-
nos de la actividad econémica. Una de sus pri-
meras medidas fue la desregulacién del
mercado de cambios. ¢Qué implico esta desre-
gulacion? En primer lugar, se estipulé que cual-
quier individuo o empresa podria comprar
libremente moneda extranjera, inicialmente fi-
jando un maximo de US$2 millones por mes.
Posteriormente, este tope se incrementd a
US$5 millones en mayo de 2016 y que final-
mente se elimind en septiembre de ese aflo.
También se liberalizaron las condiciones de las
transferencias de fondos al y del exterior.

A lo largo de 2016 y 2017 se dieron a conocer
nuevas disposiciones que implicaron una mayor
desregulacion del mercado de cambios. Si bien
las operaciones cambiarias continuaron siendo
registradas ante el Banco Central de la Repu-
blica Argentina (BCRA), ya no se requeriria la
firma de boletos de cambio o presentacién de
declaracion jurada para acceder a este mercado,
pudiéndose realizar las operaciones en forma li-
bre, sin discriminar por el tipo de operacién y/o
la residencia del cliente. S6lo se mantuvieron las
disposiciones relativas a los acuerdos interna-
cionales anti-lavado.

En relacion al mercado de capitales, se elimina-
ron las restricciones al ingreso de capitales de
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corto plazo: el Banco Central redujo la perma-
nencia obligatoria de los capitales financieros
que ingresan al pais de 365 a 120 dias y luego la
eliminé en enero de 2017. También se elimind
el encaje del 30%, lo que incentivé atn mas el
ingreso de capitales especulativos buscando al-
tas rentabilidades en pesos.

* Comercio exterior

En materia de comercio exterior, y en el marco
de una amplia liberalizaciéon comercial y de
apertura importadora, se eliminaron las Decla-
raciones Juradas Anticipadas de Importacion
(DJAI), implementadas durante el kirchnerismo,
como instrumento de restriccion de las impor-
taciones. Las DJAI eran un instrumento utili-
zado para ejercer controles sobre el uso de las
divisas para importaciones: el objetivo era im-
portar lo que fuese necesario pero no gastar en
importaciones superfluas o suntuarias a la vez
que se buscaba incentivar la sustitucion de im-
portaciones, produciendo localmente lo que an-
tes se hubiese importado. Asi, el pais dejé de
administrar el comercio exterior y profundizo
una apertura a contramano del proteccionismo
global, que se profundizé a partir de las politi-
cas de Trump en EE.UU,, que promueven una
“guerra” comercial global.

Ademas, se redujo (en algunos casos a cero) una
importante fuente de recursos y de regulacion
de precios: las retenciones a las exportaciones.
Las retenciones, ademas de una fuente impor-
tante de ingreso para el Estado, son un instru-
mento que permite cierto grado de desacople
entre los precios en el mercado interno y los
precios internacionales en dolares. Al eliminarse
las retenciones, no sélo se perdi6 una fuente im-
portante de ingresos, aumentando el déficit fis-
cal, sino que productos de la canasta basica de
consumo (como el trigo, la carne, aceites, etc.)
quedaron directamente sometidos a los aumen-
tos del tipo de cambio ya que sus precios los fija
el mercado internacional en dolares.

Cabe sefialar que en septiembre de 2018 se rein-
trodujeron retenciones fijas en pesos para todas
las exportaciones, para paliar el déficit fiscal au-
mentado por las politicas de Cambiemos sin
discriminar por sector econémico, region, ta-
mafio de firma, etc., sin capturar la mega-renta
que la devaluacion dejo en los sectores prima-
rios concentrados y afectando a sectores pro-
ductivos muy golpeados por la apertura,
recesion y mayores costos tarifarios, de tasa de
interés, insumos y otros gastos de funciona-
miento en general.

Sin embargo, una de las medidas mas contro-
vertidas en este plano fue respecto a la liquida-
ci6n de divisas obtenidas por los exportadores.
Anteriormente, los exportadores tenfan la obli-
gacion de liquidar los cobros de sus exporta-
ciones en el mercado de cambios argentino
dentro de los 30 dias. Desde diciembte de 2015,
la administracién Macti avanzo en distintas fle-
xibilizaciones cambiarias que arrancaron en
enero de 2016, cuando extendié de 30 dias a 5
afios el plazo tope para liquidar; luego lo amplié
a 10 afios. Finalmente, en noviembre de 2017 se
eliminé la obligacién de liquidar en el mercado
local las divisas generadas por exportaciones de
bienes, servicios y materias primas.

e Sistema financiero

En relacion al sistema financiero, la primera
medida significativa que se tomo fue la desre-
gulacion de las tasas de interés: se eliminaron
los topes maximos para las tasas de interés ac-
tivas, fundamentalmente sobre operaciones con
préstamos personales y prendarios. Es decir, los
bancos pasaron a tener libertad en la fijacion
de las tasas de interés, con el argumento de
“promover la competencia” del sector. Tam-
bién se eliminé el piso minimo de tasa de inte-
rés vinculado al nivel de la tasa LEBAC,
establecido en octubre de 2014, que aseguraba
una tasa minima al ahorrista para promover el
ahorro en moneda nacional. En segundo lugar,
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se desregularon los niveles de las comisiones
cobradas por los bancos por distintos servicios,
afectando a los consumidores de servicios fi-
nancieros. Asi, los bancos incrementaron su
rentabilidad a expensas de ahorristas y toma-
dores de crédito, afectando ademas al ahotrto,
inversion y crecimiento del pafs.

Ademas, paulatinamente se fue desarticulando la
“Linea de créditos para la inversion productiva”,
que fue reemplazada ya en diciembre de 2015 por
la “Linea de financiamiento para la produccion y
la inclusion financiera”, reflejando un claro sesgo
en contra del crédito para la produccion. Este va-
ciamiento se produjo a partir de sucesivas reduc-
ciones del porcentaje de depodsitos que se
destinarian a esta linea de financiacién.

En enero de 2016 se redujeron los encajes sobre
los pasivos en divisas de las entidades (de 50%
a 30%) con el argumento de “liberar recursos
en moneda extranjera para otorgar créditos”.
Durante los afios 2016 y 2017, mediante distin-
tas comunicaciones, el BCRA flexibiliz6 la po-
sibilidad de otorgar créditos en dolares. Es
importante recordar que a partir del afio 2002,
numerosas regulaciones limitaban el otorga-
miento de préstamos en moneda extranjera para
evitar descalces de moneda que provocaron y
agravaron la crisis de 2001 y obligaron a una pe-
sificacion asimétrica con elevado costo econo-
mico y social.

En mayo de 2018 se aprob¢ la Ley de Finan-
ciamiento Productivo, mediante la cual se qui-
taron poderes de regulacion y supervision a la
Comisién Nacional de Valotes, a contramano
de la tendencia global de la ultima década de
fortalecer la regulacion del sistema financiero
no bancario para prevenir las crisis financieras
como la que se produjo en 2008.

Finalmente, en mayo y junio de 2018, frente
al inminente vencimiento de un volumen con-

siderable de Letras emitidas por el BCRA
(LEBAC), se flexibilizaron los requisitos mi-
nimos de liquidez que deben cumplir las enti-
dades financieras y se las obligd a reducir sus
tenencias de ddlares, con el objetivo de au-
mentar la oferta de divisa en el mercado de
cambios local y reducir las presiones sobre el
tipo de cambio.

3. Las politicas monetaria y cambiaria
de Cambiemos

La politica monetaria

Sila apertura y desregulacion financiera del go-
bierno de Cambiemos marcé un claro quiebre
con los gobiernos que lo precedieron, la poli-
tica monetaria y cambiaria (ver mas abajo) tam-
bién experimentd cambios abruptos. La politica
monetaria del kirchnerismo, por lo menos hasta
2012, cuando la restriccion externa y la infla-
cion las tornaron menos efectivas, fue de metas
cuantitativas para la expansion de los agrega-
dos monetarios con una politica cambiaria de
flotacion administrada con eje en el manteni-
miento de la competitividad internacional de
las exportaciones del pais. Estas politicas se ha-
bian implementado en 2002 durante el go-
bierno de transiciéon de Eduardo Duhalde y su
ministro de economia Roberto Lavagna, con
fuerte oposicion del FMI -la implementacion
de las politicas promovidas por el FMI tuvo
que esperar hasta la llegada al poder del go-
bierno de Cambiemos-.

Una vez desregulado el mercado de cambios y
eliminadas las restricciones al ingreso y salida de
capitales, el BCRA, con Federico Sturzenegger
como Presidente de la institucion, implemento
una politica monetaria de metas de inflacion y
una politica cambiaria de libre flotacion 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 planteo
esta libre flotacién, el BCRA intervino en el
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mercado de cambios, en muchas ocasiones de
manera erratica.

¢Qué es la politica monetaria de metas de in-
flacion? Los promotores de esta politica -
como el FMI y economistas ortodoxos o
neoliberales-, creen, en contra de la evidencia
empirica, que la inflacién es puramente un fe-
némeno monetario, causado por la emision
monetaria. O sea, descartan inflacion por puja
distributiva, por sectores econdémicos concen-
trados, o por devaluacién de la moneda local,
entre otros. En la concepcion ortodoxa, la in-
flacion se produce porque existen demasiados
pesos en circulacion; por lo tanto, la forma de
eliminarla es incrementar la tasa de interés para
reducir la circulacién monetaria, enfriar la eco-
nomia y, eventualmente, la inflacion.

Sin embargo, luego de la implementacion du-
rante dos afios y medio de estas politicas, y a
pesar de haber elevado la tasa de interés a ni-
veles insostenibles, no lograron reducir la tasa
de inflacion ni estabilizar los desequilibrios ex-
ternos. ¢Por qué? Primordialmente, por una se-
rie de contradicciones entre las mismas
politicas de Cambiemos. Primero, una causa de
la inflacién fue el aumento de las tarifas pro-
ducto de la eliminacién de subsidios y dolari-
zacion de las mismas. Segundo, la eliminacion
de retenciones a las exportaciones de produc-
tos primarios y consecuente dolarizaciéon de
productos de la canasta basica de alimentos
(trigo, carne, etc.) contribuyen fuertemente a
la inflacién. Tercero, la dolarizacion de los pre-
cios de combustibles es otro factor que ha
contribuido significativamente al incremento
de costos y precios. Por dltimo, la erratica po-
litica cambiaria resulté en fuertes devaluacio-
nes que sectores concentrados de la economia
trasladaron directamente a precios. Ninguno
de los elementos sefialados tiene que ver con la
cantidad de pesos en circulacion (base mone-
taria). Por lo tanto, una brutal contraccion mo-

netaria, y la inevitable recesiéon econémica re-
sultante, nunca pueden ser la solucion.

Adicionalmente, y como consecuencia de estas
politicas, las LEBAC (instrumentos de politica
monetaria del Banco Central utilizados para sa-
car pesos de circulacion) se constituyeron en el
vehiculo fundamental para el carry trade o “bici-
cleta financiera” en el marco de la desregulacion
del mercado de capital y cambiario. La intro-
duccion de LEBAC como instrumento de re-
gulacion monetaria generd un incremento ain
mayor de la deuda del BCRA y una presion so-
bre la tasa de interés debido a que fue necesario
“compensar” el riesgo de devaluacion. Esto ge-
nero que, con cada vencimiento, hubiese fuerte
presiones devaluatorias en la medida que los ca-
pitales golondrina decidian volver a sus paises
de origen. Ademas. la posterior estrategia del
gobierno de disminuir el stock de LEBAC emi-
tiendo LETES, LECAP y LELIQ no hizo mas
que agravar el problema de endeudamiento,
cambiando un tipo de deuda por otra.

El incremento exponencial de la tasa de interés
genera a su vez un alza en las tasas de interés de
los créditos personales, las tarjetas de crédito y
los préstamos hipotecarios. Asi, se paraliza el
consumo y la actividad econémica, generandose
niveles elevados de endeudamiento, que con-

trastan con el magro aumento de los salarios.

LLa politica monetaria de metas de inflacion fue
dejada de lado a partir del acuerdo con el FMI,

como veremos en la proxima seccion.

La politica cambiaria

La politica monetaria de metas de inflacion, im-
plementada por Cambiemos y promovida por
el FMI 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 pe-
riférica, la fije el mercado. Asi, segun la concep-
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cion ortodoxa, si existiese un desequilibrio en el
sector externo (déficit comercial o déficit de di-
visa), la devaluacion del peso cambiaria los pre-
cios relativos y restablecerfa el equilibrio
externo.

Una de las primeras medidas tomadas por Cam-
biemos al asumir la presidencia en 2015 fue el
levantamiento del mal denominado “cepo” cam-
biario y el pago a los fondos buitre. Normaliza-
das asi las relaciones con el poder financiero
internacional, la Argentina recupero su acceso a
los mercados de capitales, comenzando un ace-
lerado proceso de acumulacion de deuda en mo-
neda extranjera. En gran medida, este acelerado
proceso de endeudamiento sirvié para abastecer
la demanda local de divisa, ahora sin restriccio-
nes, 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 durd la apertura de los mercados fi-
nancieros internacionales, se pudo mantener el
esquema de politica monetaria de metas de in-
flacion y flotacion cambiaria, generando fuertes
desequilibrios fiscales y de balance de pagos, fi-

nanciados 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 EE.UU,, que afect6 a los
paises con déficit de cuenta corriente financia-
dos con deuda como Turquia y Argentina, pero
no a economias emergentes mas equilibradas, el
esquema monetario y cambiario entr6 en crisis.

Se produjeron una seguidilla de corridas cam-
biarias, con fuertes devaluaciones del peso y su
consecuente impacto inflacionario, que torna-
ron insostenible el esquema de Cambiemos.
Desde la asuncién de Mauricio Macri en di-
ciembre de 2015 hasta el 19 de septiembre de
2018, el valor del ddlar aumentd 303%. Este in-

10

cremento es en gran medida explicado por la
corrida cambiaria que se generd entre mayo y
septiembre, en las que el doélar aumento un
81%. El Banco Central produjo un fuerte in-
cremento en la tasa de interés y comenzo a ven-
der reservas con el objetivo, que eventualmente
fracasé, de contener el valor de la divisa. Fue
entonces cuando, en medio de una corrida, la
Argentina corri6 al FMI para pedir socorro.

4. Los acuerdos con el Fondo Moneta-
rio internacional: Implicancias para las
politicas monetaria y cambiaria

4.1. El primer acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional

Como consecuencia del agravamiento de los
desequilibrios externos derivados de las politi-
cas aplicadas por Cambiemos que describimos
en los apartados anteriores, en el mes de mayo
del 2018 el gobierno acudié al Fondo Moneta-
rio Internacional para solicitar un préstamo que
en sus inicios fue anunciado como “preven-
tivo”. El argumento del gobierno fue que “las
turbulencias financieras internacionales, suma-
das a la sequia, dejaron a la Argentina en una si-
tuacién de fragilidad” por lo cual se recurrié al
FMI “para reducir el impacto de estos shocks
sobre la economia argentina. También se argu-
ment6 que se podria obtener financiamiento a
bajo costo, necesario para respaldar las reser-
vas. El objetivo del acuerdo era recuperar la
“confianza” de los “mercados”, con el objetivo

de frenar la corrida cambiaria que se inicié en

mayo de 2018.

En junio de 2018, se difundieron los términos
del acuerdo entre la Argentina y el FMI. El
monto total del préstamo serfa de USD 50.000
millones por una duracion de 36 meses. Sin em-
bargo, el desembolso inicial fue de USD 15.000
millones, y el resto se irfa desembolsando segun
un cronograma que duraba hasta 2020. Adicio-
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nalmente, de los USD 15.000 millones del pri-
mer desembolso, sélo la mitad podia utilizarse
para estabilizar el tipo de cambio, mediante un
proceso de licitaciones.

El documento elaborado por los economistas
del FMI° es interesante por sus contradicciones.
Si bien elogian las politicas implementadas por
Cambiemos, en su diagndstico sefialan como
fuente de los problemas econémicos de Argen-
tina a las mismas politicas que elogian: elimina-
cion de subsidios, eliminaciéon de impuestos
(como las retenciones), las sucesivas devalua-
ciones causadas por la flotacién cambiaria y el
ingreso de capitales especulativos favorecido
port la desregulacion financiera y la politica mo-
netaria, entre otros. Sin embargo, propone
como solucion una profundizacion de las mis-

mas politicas que causaron la crisis.

Como ocurrié histéricamente con todos los
acuerdos que firma el FMI cuando otorga un
préstamo, en el compromiso se incluye la im-
plementacion de un fuerte ajuste del gasto pu-
blico con el objetivo de eliminar el déficit fiscal.
La reduccion del déficit se lograria mediante,
principalmente, recortes en la obra publica, re-
duccién de salarios y despidos del sector pu-

blico, eliminacién de subsidios, venta de activos
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del Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS)
de la ANSES, entre otros.

Ademas, con respecto a las politicas monetaria y
cambiaria, se reforzo el rumbo de las politicas im-
plementadas por Cambiemos desde 2015. La Ar-
gentina se comprometi6 a fortalecer el esquema
de metas de inflacién y garantizar la libre flota-
cién cambiaria -con metas y controles sobre las
reservas-. Se anuncié un nuevo mecanismo para
realizar operaciones de compraventa de moneda
extranjera mediante licitacion, “a implementarse
en los casos en los que se observen claras sefia-
les de disfuncionalidad en términos de diferen-
cial de precios (compra/venta), volumen o
volatilidad”. Adicionalmente, se eliminarian las
transferencias directas e indirectas del BCRA al
Tesoro, y el BCRA se comprometetfa a reducir
el stock de LEBAC (que ya estaba en curso) y re-
formar la carta organica del BCRA para que los
compromisos del acuerdo con el FMI fuesen ley.

LLa pérdida de reservas continué a pesar de la
suba de la tasa de interés, la devaluacion y del
acuerdo con el FMI (grafico 1). Desde el 22
de junio de 2018 (fecha en que se hizo efec-
tivo el “salvataje” del FMI) hasta el 03 de sep-
tiembre, las reservas cayeron en US$ 10 mil
millones de doélares.

> El informe del FMI, incluyendo la carta de intencién
firmada por la Argentina, se puede descargar de:
https:/ /www.imf.org/~/media/Files/Publications/CR
/2018/cr18219.ashx.



| LOS CAMBIOS EN LA ERA CAMBIEMOS: ADIOS PRODUCCION Y CONSUMO, HOLA (OTRA VEZ) ESPECULACION FINANCIERA

Grafico 1

Reservas del BCRA en millones de délares
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCRA

Sin sorpresa, el acuerdo de junio de 2018 fra-
cas6 apenas tres meses mas tarde, en septiem-
bre, cuando el BCRA habia entregado a la fuga
de capitales el primer desembolso del Fondo sin
poder frenar las sucesivas corridas cambiarias.
Los objetivos centrales del acuerdo -reestablecer
la confianza de “los mercados” y fortalecer la
“credibilidad” de las politicas monetaria y cam-
biaria-, claramente fracasaron. Por el contrario,
se acelerd la devaluacion de la moneda, dupli-
cando el tipo de cambio entre diciembre de
2017 y septiembre de 2018, se perdieron reser-
vas por el equivalente al desembolso del FMI
de junio de US$ 15 mil millones en menos de
tres meses y se tuvo que subir las tasas de inte-
rés hasta el 70%, en un marco de fuerte acele-
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racion inflacionaria y una profundizacion de la

recesion.

Como resultado, Argentina debi6 recurrir por
segunda vez al FMI para solicitar una amplia-
cién del préstamo, lo que implicaba renegociar
el acuerdo original. En octubre de 2018, luego
de que la Camara de Diputados de la Nacion
aprobase el presupuesto 2019 con un fuerte
ajuste fiscal, el FMI accedi6 prestar US$ 6.300
millones adicionales, y adelantar la casi totalidad
de los desembolsos a 2019, con nuevas condi-
cionalidades de contraccién monetaria y ajuste
fiscal mas extremos.
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4.2. El segundo acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional

Las negociaciones de un nuevo acuerdo con el
FMI®, a s6lo tres meses de firmado el primero,
implicaron la profundizacién de un esquema de
politica econémica mucho mas recesivo que el
aplicado en la primera etapa. En medio de las
negociaciones por el nuevo acuerdo, renuncid
Nicolas Caputo, presidente del BCRA (que ha-
bia reemplazado a Sturzenegger unos meses an-
tes), y asumi6 Guido Sandleris. El flamante
presidente del organismo anuncié un nuevo
rumbo de la politica monetaria y cambiaria en el
marco del nuevo acuerdo.

En primer lugar, la politica de metas de infla-
cién se sustituyé por una politica de metas
cuantitativas. Es decir, se pasé a controlar la ex-
pansion de la base monetaria, fijando una regla
de expansion cero de la base monetaria hasta ju-
nio de 2019. La idea detras de esta politica mo-
netaria es asfixiar la economia para enfriar la
demanda de dolares y asi, eventualmente, frenar
y aun bajar la inflacion. Para lograr esto, se elevo
la tasa de referencia del Banco Central a mas de
70% en la primera semana de implementacion
de la politica, absorbiendo a razén de un pro-
medio de $ 100.000 millones diarios. El instru-
mento utilizado para este proceso es la LELIQ
(Letras de liquidez del Banco Central), gene-
randose una nueva bomba financiera que se di-
ferencia de la anterior (LEBAC) en que las
LELIQ tienen un periodo de maduracién muy
inferior y los tenedores son exclusivamente ban-
cos. También se planted la utilizacion de ajus-
tes en los requisitos minimos de liquidez con el
mismo objetivo.

En relacién a la politica cambiaria, se anunci6
que el Banco Central ya no intervendra en el
mercado de cambios cuando el tipo de cambio
se encuentre entre determinados valores; es de-
cir, se definié una banda o zona de intervencion
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-fijada inicialmente entre $34 y $44- que se ajus-
tarfa a una tasa del 3% mensual. Si el tipo de
cambio se mueve por afuera de los valores fija-
dos, el BCRA podria intervenir, pero unica-
mente vendiendo 150 millones de ddlares por
dfa. Este sistema estarfa vigente hasta diciembre
de 2018, cuando se reevaluaria. I.a forma de ga-
rantizar que el dolar no aumente hasta valores
por fuera de la banda/zona de flotacién es la
oferta de LELIQ) a tasas exorbitantes. Esta po-
litica presenta similitudes con la “tablita” de
Martinez de Hoz durante la ultima dictadura,

que terminé en varias mega-devaluaciones entre

1981 y 1982.

La “tablita” suponia que con un esquema de de-
valuaciones decrecientes, la inflacién bajaria en
un esquema de liberalizaciéon comercial y finan-
ciera, ya que los precios internos convergerfan a
la inflacién internacional. En la practica, lo que
normalmente sucede es que los precios inter-
nos no bajan lo suficiente y se produce un
atraso cambiario que agrava la recesion y los
desequilibrios macroeconémicos, tornandose
necesario apostar a la bicicleta financiera espe-
culativa del carry trade, que apuesta a aprovechar
las elevadas tasas locales en pesos.

Esta politica tiene un fuertisimo sesgo recesivo.
Con la tasa de referencia del BCRA por encima
del 70%, no hay empresa que invierta o que pida
prestado. Esto significa un freno muy fuerte a la
actividad econémica, con todos los desajustes
econémicos y sociales que produce.

¢ El informe del segundo acuerdo con el FMI se puede
descargar de: https://wwwimf.org/~/media/Files/
Publications/CR/2018/cr18297-ArgentinaBundle.ashx.
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5. Impactos

de la desregulacion

y cambios de politica monetaria
y cambiaria

La politica de apertura y desregulaciéon impul-
sada por Cambiemos junto con la politica cam-
biaria y monetaria —especialmente luego del
primer acuerdo con el FMI- tuvieron profun-
dos impactos en la economia argentina. A con-
tinuacion, se desarrollan lo que consideramos
los principales impactos de estas politicas, di-
vididos en tres grupos: en primer lugar, creci-
miento del sistema financiero e incremento del
peso de la ganancia por intereses; en segundo
lugar, una politica monetaria al servicio de la
especulacion con incrementos de la tasa de in-
terés y contraccion de la base monetaria y, en
tercer lugar, el impacto sobre el sector externo:
capitales especulativos, déficit comercial,

A. Crecimiento del sistema financiero
e incremento del peso de la ganancia por
intereses

El sistema financiero fue uno de los grandes be-
neficiados de las politicas impulsadas por el go-
bierno de Mauricio Macri, mostrando una
evolucion generalmente positiva aun cuando la
economia en general, y los sectores productivos
en particular, mostraban fuertes caidas. Efecti-
vamente, como se puede observar en el cuadro
1, el sistema financiero muestra una evolucién
positiva de los niveles de actividad en relacion a
la industria manufacturera y al total de la econo-
mia. Si bien durante el afio 2016 se observa una
caida mas pronunciada -aunque no desmedida
comparada con los otros sectores-, ésta se ve
compensada fuertemente durante el ano 2017 y
durante los primeros tres trimestres de 2018.
Cabe sefialar que la recuperacion de la actividad

deuda y fuga. bancaria mas que duplica el de la industria ma-
nufacturera, y es significativamente mayor al de
la actividad primaria.
Cuadro 1
Valor Agregado Bruto a precios basicos, comparacioén interanual
Primer Segundo Tercer
2016 2017 trimestre trimestre trimestre
2018 2018 2018
Total -2,0% 2,6% 3,4% -4,8% -3,5%
Agricultura, ganaderia, 4.7% 3,7% 1,4% 31,6% -5,20%
caza y silvicultura
Industria manufacturera -5,2% 3,0% 3,7% -1,8% -6,60%
Intermediacion financiera 6,4% 5,2% 5,8% 8,7% 5,10%
y otros servicios financieros
Fuente: elaboracion propia en base a datos del INDEC.
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Esta misma tendencia se replica observando el
Estimador Mensual de 1a Actividad Econdémica
publicado por el INDEC (grafico 2). Sin bien
se produce una caida de la actividad durante el
afio 2016, ésta es menor para el sector finan-
ciero que la caida de la industria manufacturera.
En la recuperacion de 2017, el sector financiero
sobrepasa al manufacturero de manera signifi-
cativa y, con la caida de actividad de 2018, que
impacta fuertemente sobre el nivel general y el
sector manufacturero, el sector financiero logra
mantenerse con altos niveles de actividad.

Al sector financiero no solo le fue mejor que a

los sectores productivos en materia de activi-

dad econdmica, sino que también tuvo renta-
bilidades muy altas. El grafico 3 contiene re-
sultados de los principales rubros que generan
ganancias para los bancos: intereses, titulos y
valores y servicios (promedios anuales reales).
Si bien el periodo del macrismo es corto para
realizar afirmaciones concluyentes, podemos
hacer algunas observaciones preliminares. En
primer lugar, los resultados por servicios han
perdido protagonismo relativo a las otras cate-
gorfas. Segundo, como seria de esperar, los re-
sultados por intereses son mas sensibles a los
vaivenes de la economia real, como se puede
apreciar en 2016 y 2018, afios de retraccion de

la actividad economica.

Grafico 2

Estimador Mensual de Actividad Econémica (variaciones interanuales)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del INDEC.
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Grafico 3

Resultados por servicios, titulos y valores e intereses

(promedio anual en términos reales en millones de pesos de enero 2010)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Tercero, hay un avance significativo en el peso
de los resultados por titulos y valores desde
2015 en adelante, con valores promedio signifi-
cativamente mas altos que los del lustro ante-
rior. Estas tendencias estan profundizandose en
la actualidad debido a las elevadas tasas de inte-
rés de las LELIQ, en detrimento de las ganan-
cias por intermediacién financiera, que, dadas

las altas tasas, mostrarfan una tendencia a la baja.

La conclusion preliminar que se desprende de
estos datos es que el incremento de la especu-
laciéon financiera que desencadend la desregu-
lacién de los mercados financieros, y atin las
corridas cambiarias e inestabilidad general de
los ultimos meses, han sido beneficiosos a la
actividad de intermediacion financiera. Dicho
de otra forma, las politicas macroeconémicas
que generaron una fuerte contraccion de la ac-
tividad productiva y el empleo han resultado
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significativamente beneficiosas para el sector fi-
nanciero.

Esta disociacion entre el sistema financiero y la
actividad productiva ilustra la paradoja de una
economia estancada y fragil, cuya politica mo-
netaria y cambiaria, que -como veremos en el
siguiente apartado- estan orientadas a dejar que
los mercados financieros sean los determinantes
de precios clave de la economia, genera un
sesgo hacia la especulacion financiera y en con-
tra de la produccién incrementando las ganan-
del La actividad
productiva, por su parte, se ve asfixiada por las

cias sector financiero.
elevadas tasas. Como ilustra el Grafico N° 4, se
observa una tendencia decreciente del stock de
préstamos a empresas e individuos (adelantos,
documento, préstamos personales y tarjetas de
crédito) en términos reales, a la par de la caida

de la actividad econémica y el consumo.
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Grafico 4
Adelantos, documentos, préstamos personales y tarjetas de crédito.
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCRA.

B. La politica monetaria al servicio de la es-
peculacion: incremento de la tasa de inte-
rés y contraccion de la base monetaria

Como vimos en la seccién anterior, la politica
monetaria implementada por las sucesivas ad-
ministraciones del BCRA desde diciembre de
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2015 tuvo efectos muy negativos sobre la acti-
vidad econémica. Las tasas de interés necesa-
rias para compensar la huida al dolar superaron
el 70% en octubre de 2018 (grafico 5), elimi-
nando toda posibilidad de fomentar el crédito
para el consumo y la produccion.
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Grafico 5

Tasas de politica monetaria
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Nota: Hasta el 31 de diciembre de 2016 corresponde a la tasa de interés de la LEBAC a 35 dias de plazo. A partir del
2 de enero de 2017 y hasta el 2 de mayo de 2018 corresponde al centro del corredor de tasas de interés de los pases a
7 dias de plazo. A partir del 8 de agosto de 2018, 1a tasa de referencia de la politica monetaria es la de Letras de Liqui-
dez (LELIQ). A partir del 1° de octubre de 2018, la tasa de politica monetatia pasa a ser definida como la tasa pro-
medio resultante de las operaciones diarias de Letras de Liquidez (LELIQ) con las entidades financieras.

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA

La politica monetaria de elevadas tasas de inte-
rés no solo generd una retraccion del crédito a
los sectores productivos, sino que también ali-
mento el carry trade para los flujos de capitales
especulativos del exterior. El grafico N° 6 pre-
senta la evolucion de la base monetaria, de los
titulos emitidos por el BCRA (Lebac y Nobac)
y el volumen de estos titulos en cartera de los
bancos. Del grafico se desprenden algunas ob-
servaciones de relevancia para los bancos, pero
también sobre la politica monetaria. Con res-
pecto a los titulos del BCRA en cartera de los
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bancos, se ve que hasta principios de 2014, los
primeros se encontraban casi en su totalidad en
posesion de los bancos. A partir de 2014 y hasta
fines de 2015 la emision de titulos del BCRA
comienza a ser mayor que la participacioén de los
bancos en la tenencia de los mismos, aunque
ambos aumentan. A partir de diciembre de 2015
se produce un cambio notable: en términos re-
ales, cae la tenencia de titulos del BCRA por
parte de los bancos, a pesar de que la emision de
los mismos aumenta considerablemente y de
manera sostenida hasta principios de 2018.



LOS CAMBIOS EN LA ERA CAMBIEMOS: ADIOS PRODUCCION Y CONSUMO, HOLA (OTRA VEZ) ESPECULACION FINANCIERA |

Grafico 6
Base monetaria, titulos del BCRA y Lebac en cartera de los bancos

(en pesos de enero de 2010)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA.

En otras palabras, lo que se observa es una pat-
ticipacion cada vez mayor de inversionistas pri-
vados -de la plaza local, pero sobre todo del
exterior- en la tenencia de titulos del BCRA.
Esto fue producto de un cambio regulatorio
que terminé resultando en una pérdida de con-
trol del BCRA sobre la politica monetaria, ya
que cada vencimiento de estos titulos se produ-
cia el riesgo de que tenedores privados optaran
por no renovar los titulos y volver a sus destinos
de origen generando fuertes presiones sobre el
mercado de divisas y el tipo de cambio. Poste-
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riormente, se decidié “desarmar” el stock de
LEBAC en base a nuevos titulos, pero que solo
pueden ser adquiridas por bancos: las LELIQ.
El stock de LELIQ ha crecido exponencial-
mente desde septiembre de 2018, evidenciando
que la estrategia solo consistié en cambiar un
tipo de deuda por otra, con la diferencia—no
menor—de que los tenedores de los ultimos
son exclusivamente bancos dandole al BCRA
mas control sobre su eventual evolucion.
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Grafico 7
LEBAC y LELIQ totales
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Un dato interesante, que también se desprende del
grafico N° 7 es que, desde que asumié Cambie-
mos, se produce una fuerte contracciébn moneta-
ria (MO cae significativamente en términos reales).
Sin embargo, la inflacién no siguié el rumbo des-
cendiente que pregonaba la teorfa ortodoxa que
informaba la politica monetaria del BCRA, lo que
estarfa evidenciando que la inflacién no es un fe-
némeno monetario, como afirmaba Sturzenegger
hasta su salida del BCRA.
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C. El sector externo: capitales especulati-
vos, déficit comercial, deuda y fuga

La apertura financiera implicé un crecimiento
muy fuerte del ingreso de los capitales de corto
plazo (endeudamiento) buscando alta rentabili-
dad, cuyos flujos se revierten rapidamente ante
la pérdida de “confianza”. A partir de abril de
2018 la inversioén de portafolio neta comienza a
ser negativa, evidenciando la insostenibilidad del
esquema. Segun el balance cambiario del BCRA,
entre abril y julio de 2018 los egresos netos fue-
ron de 5.448 millones de ddlares (grafico N° 8).
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Grafico 8

Inversién de portafolio (en millones de dolares)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del Balance Cambiario del BCRA

Por otro lado, la relajacién de los controles de
importaciones implico un fuerte incremento del
déficit de la balanza comercial de la gestion de
Macri alcanzé niveles récords. En el afio 2017,
el déficit acumulado de la balanza comercial fue
de 8.471 millones de délares—un nuevo record
que supera al déficit de 1994 (5.751 millones de
dolares)— y al mes de septiembre el déficit del
afio 2018 alcanzo los 6.684 millones de dolares.
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Dos consecuencias ineludibles del plan econo-
mico han sido la fuga de capitales y el incre-
mento del endeudamiento publico a niveles
exorbitantes. Segin el balance cambiario desde
enero hasta septiembre de 2018, la formacion
neta de activos externos fue de casi de US$ 18
mil millones, incrementandose un 70% res-
pecto al mismo periodo del ano anterior (gra-
fico N° 9).
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Grafico 9

Formacion de activos externos (ingresos, egresos y neto, en millones de ddlares)
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Fuente: elaboracion propia en base a balance cambiario del BCRA

Otra de las consecuencias profundamente pre-
ocupantes de la politica econémica de Cambie-
mos es el dramatico incremento de la deuda
publica (grafico N° 10). Segun estimaciones ofi-
ciales, el ratio deuda publica/PBI alcanza en oc-
tubre a casi 90% del PBI y superaria
holgadamente dicho valor a fines del afio 2018.
Este ratio solo incluye la deuda del sector pu-
blico nacional, sin considerar la deuda de las
provincias, por lo cual el ratio de deuda/PBI es
ain mayor. Hs importante destacar el incre-
mente de la deuda denominada en moneda ex-
tranjera, que pasé del 69% de PBI en 2015 a
100% del PBI estimado a fines de 2018.
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Los desembolsos del “salvataje” del FMI estan
principalmente destinados a financiar la fuga de
capitales y el servicio de la deuda. El pago de
intereses de la deuda publica pasara de repre-
sentar el 2,9% del PBI en 2018 al 3,2% del PBI
en 20197,

7 Ver Presupuesto 2019
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Grafico 10

Deuda publica bruta del sector publico nacional (en porcentaje del PBI)
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Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Hacienda.

En definitiva, el impacto de las politicas imple-
mentadas por Cambiemos en el frente externo
han tenido consecuencias muy negativas: 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 coyuntura han generado un incre-
mento exponencial de la deuda publica, con la
necesidad de recurrir al Fondo Monetario In-
ternacional para asegurar los vencimientos de
capital e intereses del 2019.

Resumiendo, y contrariamente a las promesas
de campana, las politicas implementadas por
Cambiemos desde 2015 no han bajado la infla-
cién y no han resultado en una “lluvia de inver-
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siones”. Mis bien, todo lo contrario. La econo-
mia se ha financierizado, favoreciendo la espe-
culaciéon financiera por sobre la actividad
productiva; esto implica que se modifican tam-
bién las practicas del sector productivo, aunque
ese eje no se profundizé en el presente trabajo.
La inflacion es la mas alta en décadas, el endeu-
damiento externo esta llegando a niveles com-
parables con los que llevaron a la crisis de
2001-2002, y la actividad econémica y el empleo
se ven fuertemente perjudicadas con los resul-
tantes aumentos de la pobreza e indigencia.
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6. Reflexiones finales:
¢hay alternativas?

La historia argentina nos ha demostrado que la
desregulacion y liberalizacion de los mercados
de cambios, de capitales y de mercancias nunca
han generado crecimiento, desarrollo y una me-
jor distribucion del ingreso; mas bien, todo lo
contrario. La dictadura militar impulsé un pro-
grama de apertura, desregulacion y liberaliza-
cion a partir de marzo de 1976 denominado
“Programa de recuperacion, saneamiento y ex-
pansién de la economia argentina”. Uno de los
pilares del programa, la desregulacion del sis-
tema financiero y la liberalizacién del movi-
miento de capitales, tenfan como objetivo que
fuese el mercado, y no el Estado a través de sus
regulaciones, el que controlase la asignacion de
recursos. Esto deberia llevar a un incremento
del volumen de ahorro y, consecuentemente, de
inversion. Asi, se puso en marcha un nuevo mo-
delo econémico basado en la acumulacion ren-
tistica y financiera, la apertura irrestricta, el
endeudamiento externo, la desindustrializacién
y el disciplinamiento social.

En la década del noventa, un programa similar,
aunque mas drastico en lo econémico, fue im-
pulsado por Carlos Menem y manetindo por la
Alianza, generando desequilibrios que desen-
cadenaron la profunda crisis de 2001-2002. En
estas experiencias, los grandes beneficiados de
las politicas de apertura y desregulacion fueron
los actores que pudieron aprovechar las nuevas
condiciones, como los sectores econdémicos
concentrados del agro, sectores de energia y
minerfa, la banca extranjera y el sector finan-
ciero en general, que acumularon rentas extra-
ordinarias y fugaron capitales y cuyas deudas se
estatizaron en cada crisis en forma recurrente.

En la coyuntura actual -luego de tres afios de
macrismo-, vemos los mismos resultados que

produjeron el programa econémico de la dicta-
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dura y el neoliberalismo recargado del mene-
mismo. Ante esta nueva avanzada neoliberal,
nos parece fundamental recalcar que existen al-
ternativas viables de politica econémica, muchas
de las cuales han sido exitosas en el pasado

tanto en Argentina como en otros paises.

Nuestra propuesta es que las politicas moneta-
ria, cambiaria y financiera deben cumplir obje-
tivos multiples y ser coordinadas con la politica
fiscal en un plan de desarrollo que promueva la
inversion productiva, el empleo de calidad, una
insercion internacional inteligente y una distri-
bucion del ingreso mas igualitaria. Algunos ejes
para considerar al respecto son los siguientes:

Recuperar la soberania econémica y finan-
ciera: Las politicas de apertura indiscriminada
de Cambiemos, que llevaron a una nueva etapa
de sometimiento a las politicas del FMI, no han
hecho mas que entregar la soberania econé-
mica, socavando la capacidad del Estado de di-
seflar e implementar politicas focalizadas en el
desarrollo nacional.

Es imprescindible renegociar el acuerdo con el
FMI para encontrar alternativas al ajuste que
esta limitando el crecimiento, tal como pasoé en
2001. Se requiere ademas recuperar la plena ca-
pacidad soberana en el disefio e implementacion
de las politicas fiscal, monetaria y cambiaria para
promover el crecimiento, aumentar el empleo,
asegurar la estabilidad, reducir los desequilibrios
econémicos y volver a desendeudar el pafs, me-
jorando el perfil de vencimientos, ademas de
combatir adecuadamente la inflaciéon para re-

ducirla en un marco de crecimiento.

Desdolarizar la economia: Las propuestas
de dolarizacién parcial de la Argentina a través
de una nueva convertibilidad o la dolarizacion
plena no son una solucién a los problemas del
pafs y agravarfan los problemas existentes. Si
bien la dolarizacién eliminaria el riesgo cam-
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biario, sélo 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 finan-
ciera irrestricta que generd déficit de divisa, en-
deudamiento y fuga de capitales, provocando
alta inflacién y recesion. Desde esta perspec-
tiva, es fundamental recuperar el manejo so-
berano de la politica econdémica. LLa moneda
nacional de la Argentina es el peso, y es fun-
damental que las transacciones econémicas y
financieras en el pais se lleven a cabo en la mo-
neda nacional. Los costos, salvo insumos im-
portados, deben denominarse en pesos y el
consumo y la inversiéon también. Por lo tanto,
es sumamente NOcCivo 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, dolari-
zando precios clave de la economia como son
los servicios publicos -electricidad, gas, agua-,
el transporte y los combustibles con el obje-
tivo de garantizar las rentabilidades extraordi-
narias de estas empresas. Esto significa que la
economia queda sometida al vaivén de los mo-
vimientos -mayoritariamente ascendentes- del
tipo de cambio y sin elementos para controlar
el impacto de estas fluctuaciones sobre los pre-
cios. Por lo tanto, junto con politicas de ma-
nejo del tipo de cambio, es importante
pesificar gradualmente la economia, especial-
mente los precios de aquellos servicios que im-
pactan sobre todos los aspectos del quehacer
econdémico.

Asimismo, es fundamental promover el ahorro
en moneda nacional generando instrumentos fi-
nancieros adecuados para empresas y familias
que sean seguros y rentables y una mejor alter-
nativa 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: I.a politica de metas de in-
flacion, y la actual politica de metas cuantitativas
con enfoque monetarista tienen un fuerte sesgo
recesivo y no han generado resultados positivos
en Argentina, ni siquiera en materia antinflacio-
naria. El control de la inflacién no puede ni
debe ser el tnico objetivo de la politica mone-
taria; esta debe acompanar a la politica macroe-
condémica, la cual debe estar orientada a
objetivos de desarrollo y crecimiento econod-
mico, con generacion de empleo y mejoras en la
distribucion del ingreso con estabilidad de pre-
cios. En este sentido, el manejo de la politica
monetaria debe incluir todos los instrumentos a
disposicion del Banco Central, una de los cua-
les es la regulacion de las tasas de interés tanto
pasivas como activas y la orientacion del crédito.
Para reducir la inflacién, se debe considerar un
enfoque estructuralista que contemple el im-
pacto sobre los precios de aumentos en el tipo
de cambio, los tarifazos, ademas de insuficien-
cias de oferta, expectativas, puja distributiva,
problemas en la formacién de precios no com-
petitiva (monopolios y oligopolios), entre otros
factores. En base a un analisis que contemple
estos factores de la realidad econémica argen-
tina se podran disefiar politicas especificas que
logren bajar la inflacién sin generar los costos
sociales y econémicos de las politicas ortodo-
xas de Cambiemos y el FML

Politica cambiaria: El tipo de cambio es una
variable clave de la economia ya que impacta so-
bre el precio de las importaciones y exportacio-
nes 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 econémicas internacionales. Por
lo tanto, el tipo de cambio no puede estar su-
jeto a los vaivenes del mercado de cambios sino
que debe existir una politica cambiaria cohe-
rente manejada por el Estado. La flotacion ad-
ministrada es la mejor forma de considerar
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objetivos multiples: competitividad externa, es-
tabilidad de precios, disponibilidad de insumos

y tecnologfa, etc.

En este sentido, es importante pensar en la apli-
cacion de tipos de cambio multiples con obje-
tivos de desarrollo, con un enfoque similar al
del economista estructuralista Marcelo Dia-
mand. Asi, se podria pensar en la aplicacion de
tipos de cambio diferenciales para bienes esen-
ciales para el consumo e insumos criticos en re-
lacion a bienes suntuarios, o productos
agricolas vs. industriales, etc. Esto justifica la
implementacién de retenciones y rembolsos a
las exportaciones, pudiendo controlar mas
efectivamente a la inflacién ante movimientos
del tipo de cambio. Los tipos de cambio dife-
renciales se podrian aplicar en forma directa o
a través de la politica fiscal, gravando consu-
mos suntuarios importados.

En el contexto de volatilidad global como el que
estamos viviendo, el manejo del tipo de cambio
permite desarrollar estrategias de defensa y acu-
mulacién de reservas internacionales, con poli-
ticas que eviten endeudamiento externo y todos
los problemas que esa estrategia acarrea. Ante la
inexistencia de un prestamista de tltima instan-
cia a nivel internacional, es fundamental llevar
adelante politicas de desarrollo y administracion
del sector externo que permitan el manejo inte-
ligente de las reservas internacionales.

Sistema financiero: El sistema financiero es
un actor clave en cualquier economia y debe es-
tar al servicio de sectores productivos, hogares
y gobiernos, financiando la produccion, la in-
version y el consumo vy, a través de ellos, el de-
sarrollo. En este sentido, la desregulacion
financiera tiene como resultado un sistema fi-
nanciero abierto a operaciones especulativas y
de grupos econémicos, alejandolo de su poten-
cial funcién como agente de desarrollo. Por lo
tanto, es importante que la actividad del sistema
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financiero vuelva a ser regulada por el BCRA,
cumpliendo con lo establecido en la Carta Oz-
ganica vigente, Carta Organica que el Gobierno
de Macri ha incumplido en forma sistematica.
De lo contrario, la especulacion financiera y la
fuga indiscriminada continuaran generando una
espiral de devaluacion e inflacion que inevita-
blemente culminan en crisis. Asimismo, la fun-
cién regulatoria del BCRA en lo vinculado a
tasas de interés también es clave: las tasas se de-
ben fijar en funcién de los objetivos de desa-
rrollo y de las necesidades de la economia real,
y no exclusivamente en funcioén de asegurar ren-
tabilidades extraordinarias del sector financiero
o de atraer flujos especulativos del exterior. En
este sentido, debe impulsarse una politica de fo-
mento del crédito a la produccion regulando ta-
sas y asegurando que una porcién de los
depositos tenga como destino esta funcion.

En resumen, la Argentina esta nuevamente su-
mida en una profunda crisis que corre serios
riesgos de agravarse si se profundiza la politica
de ajuste y se descartan instrumentos de poli-
tica para estabilizar el mercado cambiario en un
contexto global cada vez mas complejo. Para
combeatir las causas que provocaron la crisis -la
liberalizacién y desregulacion comercial y fi-
nanciera- es necesario un giro de 180 grados,
priorizando politicas de desarrollo y defensa del
mercado interno y adecuada regulacion mone-
taria, cambiaria y financiera.
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