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La macroeconomia de Macri: Adids represion financiera, bienvenido nuevo default
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“Asi como los Kirchner tuvieron nueve afios seguidos de super precio de commodities, el
gradualismo corre con la ventaja del endeudamiento (...) El Gobierno necesita délares y sabe que el
que los tiene habla en inglés (...) el endeudamiento es parte del ADN del Gobierno" (Nicolas
Dujovne, ex ministro de Hacienda de Macri, diciembre de 2016).

"Resulté que ella desconocia lo que era el FMI, de modo que le expliqué que el Fondo Monetatio
Internacional actuaba basicamente como el ejecutor de la deuda mundial: «Se puede decir que es el
equivalente, en las altas finanzas, a los tipos que vienen a romperte las dos piernas" (David

Graeber, Debt: The First 5.000 Years).

1. Introduccion

Este articulo analiza la experiencia de politica macroeconémica del gobierno de Mauricio Macri
que va desde diciembre de 2015 hasta fines de 2019. Desde fines de 2015, el gobierno de Macri
dispuso un cambio completo en la orientacién macroeconémica. En ese marco, el consumo
estimulado mediante transferencias publicas o por aumentos de salarios, fue considerado una
forma artificial ("populista") de estimular el nivel de actividad, limitada al muy corto plazo, una
orientacion considerada responsable de la decadencia y la inflacién crénica de largo plazo.!

El cambio trascendental fue la retirada del Estado como motor de la expansiéon econémica y de
redistribucion progresiva del ingreso, y el intento (fracasado, como veremos) de ceder el liderazgo
del proceso de crecimiento y desarrollo al sector privado. Este cambio tenfa una traduccion
macroeconémica bien precisa: en lugar del consumo financiado via gasto publico o mediante
aumentos de salarios, los motores del crecimiento serfan ahora la inversién privada y las
exportaciones.

1 En 2017 Macti sostuvo que "crecimos, porque aprendimos y comprendimos que de 70 aflos de fiesta no se
sale en  tres" (https:/ /www.cronica.com.at/politica/ Macti-De-70-anos-de-fiesta-no-se-sale-en-tres-

20190105-0020.html).
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El requisito de este cambio estratégico era la reduccién del tamafio del Estado y el ajuste de su
déficit, lo que suponia un fuerte ajuste del gasto publico para aliviar la "insoportable" carga
tributaria que pesaba sobre el sector privado. Habia que desandar el camino abierto desde 2003,
donde el gasto publico habria crecido no menos de 15 puntos del PIB segin estimaciones del
gobierno.

El argumento oficial se baso, de facto, en la hipotesis de la contraccion fiscal expansiva. El ajuste fiscal
llevarfa, en una secuencia de eventos, a una suba de la inversion privada y también a un tipo de
cambio real "competitivo", dando lugar a un aumento adicional de las exportaciones netas. El
consumo crecerfa mas tarde.?

Segiin esta vision, el elevado nivel de gasto publico llevaba al tipo de cambio real hacia un “valor de
equilibrio bajo”. A su vez, el financiamiento de la inversion requerfa una cantidad considerable de
ahorro externo. Por ese motivo, se debia aumentar el ahorro doméstico vy, para ello, “la reduccién
del déficit fiscal tiene un papel muy importante”.? En suma, el principal rol del Gobierno en el
crecimiento econémico era brindar un marco institucional estable que abra paso a la iniciativa del
sector privado. Los incentivos, enteramente basados en el sistema de precios, "harfan su trabajo"
para estimular la inversion y las exportaciones.

¢Qué rol juega el consumo en el crecimiento segun este enfoque? Como mucho, puede tener una
papel de muy corto plazo, pero "el consumo nunca es la base del crecimiento. Es al revés: es el
aumento de la riqueza lo que nos permite vivir mejor y, por tanto, aumentar el consumo. La
administracion kirchnerista cambid la cansalidad y terminamos en una economia estancada y cada vez
mas regulada y distorsionada" (énfasis nuestro).*

Los objetivos establecidos implicaban un doble esfuerzo en el ajuste del gasto publico, ya que
ademas el gobierno pretendia reducir la carga tributaria. El tamano del ajuste fue ademas
magnificado debido a una serie de cambios introducidos en la wedicion del déficit fiscal. En este
contexto, como el ajuste del sector publico adquirfa dimensiones épicas (debido a al nuevo criterio
de medicién), se acufio la denominacién de "gradualismo" para referirse a una politica de ajuste
paunlatino del déficit. En esa etapa de transicion habia que decidir como financiar el desequilibrio de
las cuentas publicas.

Como es sabido, existen tres opciones: la deuda publica, el financiamiento monetario del banco
central (‘'monetizacién"), o la suba de impuestos. La "monetizacion" fue inmediatamente descartada
al ser considerada per s¢ inflacionaria. El aumento de los impuestos fue igualmente descartado
porque se asumi6é que el sector privado ya estaba soportando una carga fiscal "asfixiante" (que

2 “Las politicas expansivas correctas para la Argentina pasan por continuar con esta fuerte consolidacién
fiscal”, aseguré Dujovne a fines de 2018. “El tipo de cambio competitivo y la correccién del déficit fiscal
sientan las bases para un proceso de crecimiento sélido” (“La politica expansiva es el ajuste”, Pagina/12, 12

de diciembre de 2018).

3 Sebastian Galiani, ex viceministro de Economia: “Hay que ser realistas con el ritmo al que es viable reducir
el nivel de gasto publico”, entrevista en El Economista, 26 De Abrl, 2017
(https:/ /www.eleconomista.com.ar/2017-04-realistas-ritmo-al-viable-reducir-nivel-gasto-publico/).

4 Galiani 7bidem.
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incluso debfa disminuir).> Quedaba el expediente del endeudamiento, que presentaba dos
alternativas: tomar deuda en moneda doméstica o emitir deuda en moneda extranjera.

El gobierno consideré que el aumento de la deuda publica en moneda doméstica conduciria al
desplazamiento (crowding ouf) de la inversion privada, ya que el aumento de la deuda publica llevaria
a una suba de la tasa de interés local y esto provocaria la disminucién de la inversion privada.

Adicionalmente, el aumento de la tasa de interés (consecuencia del mayor endeudamiento en
moneda local) llevaria a un desplazamiento (crowding ouf) de las exportaciones netas (exportaciones
menos importaciones) debido a que el diferencial de tasas inducirfa un influjo neto de capitales del
exterior, provocando una apreciacioén del tipo de cambio real y por ende una disminucién de las
exportaciones netas. En conclusion, el gobierno debia acumular deuda en moneda extranjera para
financiar el déficit fiscal.” 8 Ademas, pesé también el (sorprendente) argumento de que la deuda
externa era mas "barata" en términos fiscales, ighorando por completo los problemas asociados al
descalce de monedas (doméstica y externa).

El articulo realiza un analisis de las fases principales de la dinamica macroeconémica, y de sus
principales resultados. El trabajo esta organizado del siguiente modo. En la secciéon 2, se analizan
las etapas principales de la dinamica macroeconémica. Se muestra como la economia pas6 de una
fase inicial de "shock" (en la busqueda de cambiar los precios relativos y la distribucién del
ingreso), para ingresar luego en una fase signada por el ciclo electoral, que implicé una moderacion
de la politica de shock. Luego de la victoria electoral, el intento de ajustar la politica del BCRA
(fuertemente influenciada por objetivos distributivos) para incentivar un mayor ritmo de
devaluacion, se combind faltamente con los efectos del excesivo endeudamiento externo,
generando una crisis cambiaria y un colapso productivo y social. La seccién 3 exhibe y analiza los
principales resultados macroeconémicos de este proceso. Finalmente, la seccion 4 formula algunas
pocas observaciones finales e implicaciones de politica econémica.

5 De acuerdo con datos de Ferreres (2019), el gasto publico consolidado en 2018 alcanzé al 42,8% del PIB,
lo que es considerado una "carga fiscal asfixiante". Sin embargo, como muestra Fetreres, ese gasto contiene
transferencias al sector privado (por ejemplo, jubilaciones e intereses de la deuda), lo que impone la necesidad
de distinguir entre carga tributatia nefa y bruta. La carga tributaria neta resulta de restar a la carga bruta (es
decir, todo lo que el Estado recoge bajo la forma de impuestos) todo lo que regresa al sector privado como
transferencias. Asf, la carga neta es la medida real de los recursos agregados que el sector piblico captura del
sector privado. En el ejemplo de Ferreres, si restamos las jubilaciones (11,6% del PIB) y los interés de la
deuda (3,4%), la carga tributaria neta cae al 27,8% (y no 42,8). Por supuesto, las transferencias tienen fuertes
impactos distributivos.

6 “En materia fiscal, se reemplazé el financiamiento monetario con deuda. Y se inicié un programa de
achique del déficit con el tiempo. Esa reduccién a ritmo gradual, para mi, es una decisiéon que responde a la
realidad politica del Gobierno: sus minotias en ambas ciamaras. El crowding-out no se legisla" ("Qué
pensaba Dujovne antes de ser ministro", Apertura, 26 de Diciembre 2016).

7 Como dice el epigrafe de este articulo, Nicolds Dujovne observaba como punto a favor la “enorme”
capacidad del Gobierno para endeudarse a 30 afios. “Asi como los Kirchner tuvieron nueve afios seguidos
de siper precio de commodities, el gradualismo corre con la ventaja del endeudamiento”, comparaba. "El
Gobierno necesita délares y sabe que el que los tiene habla en inglés”, indicaba Dujovne. Asi, el
endeudamiento serfa un rasgo central de la nueva administracién: “Es parte del ADN del Gobierno”
(Apertura ibidem).

8 La necesidad de acumular deuda en los mercados internacionales puede ser consecuencia de asumir la
hipétesis (neoclasica) conocida como el problema de los "déficits gemelos". Ver Bougrine (2000).
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2. La dinamica macroeconémica global

En esta secciéon presentamos un analisis de la dindmica que caracterizé la evolucion de las
principales variables macroeconémicas y de la politica econémica del gobierno entre fines de 2015
y mediados de 2019. Para ello, conviene realizar una periodizaciéon esquematica del gobierno de

Macri que estara basada fundamentalmente en la dindmica de crecimiento. Como se ve en la
Grafico 1, podemos distinguir tres fases diferentes:

1) Desde diciembre de 2015 hasta junio de 2016 tiene lugar una etapa caracterizada por una politica
de shock apuntada a la "liberaciéon" de los precios claves (el tipo de cambio nominal y los precios
de los servicios publicos), lo que lleva a una caida abrupta del nivel de actividad. La contraccion del

PIB fue muy rapida, llegando a -7% anual en julio de ese afio.

Graficol: Estimador Mensual de Actividad Econémica
(Serie Desestacionalizada, 2004=100)
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2) Desde julio de 2016 hasta noviembre de 2017 se desarrolla un experimento denominado
"populismo tardio". En esta etapa hay una recuperacion del nivel de actividad inducida
deliberadamente por el gobierno para mejorar su performance en las elecciones de medio término. La

economia dej6 de caer hacia mediados de 2016 y luego acelerd su ritmo de expansion a partir de
abril de 2017.

Esta dinamica parecfa insinuar un patrén de "ciclo econémico politico" como el descripto por
Kalecki para el caso de Estados Unidos en 1937-1938, donde "el pleno empleo sélo se lograria en
la cuspide del auge, pero los auges setfan relativamente moderados y breves" (Kalecki, 1943). Sin
embargo, como veremos luego, ese patréon no se confirmoé y derivé en una crisis abierta.
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3) Desde noviembre de 2017 en adelante se inicia una fase de recesién y crisis cambiaria. La
desaceleracién comienza inmediatamente después de las elecciones de octubre. Entre noviembre
de 2017 y febrero de 2018 la contraccion es suave, pero desde marzo de 2018 se transforma en un
colapso del nivel de actividad, coincidiendo con la crisis cambiaria y la corrida contra el peso.

2.1. La etapa de shock

Siguiendo su marco conceptual, en diciembre de 2015 el nuevo gobierno eliminé completamente
los controles de capitales. Estos controles impedfan (aunque no totalmente) la compra de dolares
por parte de empresas y familias, y habfan originado un mercado paralelo donde el tipo de cambio
era sustancialmente mas alto.

El gobierno habia pronosticado que la eliminacién de los controles "no afectaria practicamente a
nadie", porque consideraba que los precios tenfan incorporado el valor del tipo de cambio del
mercado paralelo (sustancialmente mas alto). Pero los precios domésticos segufan basicamente la
cotizacion del dolar en el mercado oficial (en torno a 10 pesos por délar).” Como el valor del délar
en el mercado paralelo rondaba los 14 pesos, la liberacion del mercado imponia un piso minimo al
nivel que iba a adquirir forzosamente la devaluacion. Asi, tras la liberacion del mercado, el tipo de
cambio nominal tuvo un ajuste del 40% en un dia.

Al mismo tiempo, el banco central (BCRA) adherfa al sistema de metas de inflacién con flotacion
del tipo de cambio y anunciando que el objetivo de una inflacién baja era independiente de la
evolucion del valor del tipo del cambio.l? El anuncio fue un preludio de los problemas que
emergerian mas tarde.

Tras la fuerte devaluacion del peso, el BCRA subi6 las tasas de interés, desde el 21% anual en
noviembre de 2015 a casi 37% en abril de 2016. Al mismo tiempo, se estableci6 un ajuste del gasto
publico y una reduccién de la carga tributaria.

El tamafio del ajuste fue magnificado debido a una serie de cambios introducidos en la medicion del
déficit fiscal. El gobierno sumé al déficit fiscal medido en forma tradicional una serie de gastos que
llevaron el déficit primario de 1,8% a casi el 7% del PIB, contrariando normas internacionales.!!

% Frenkel & Friedheim (2017) mostraron en un estudio econométrico que la contribucion de la variacion del
tipo de cambio en el mercado paralelo a la inflacién doméstica fue irrelevante. La incidencia del tipo de
cambio paralelo sobre la tasa de precios fijos (basicamente industriales y servicios) representd un promedio
de 0.3 puntos porcentuales adicionales de inflacién mensual (algo mas de 4pp adicionales de inflacién anual)
mientras estuvo vigente.

10" [el BCRA] prestard mas atencién a la evolucion de la inflacién, que al valor del délar (...) Cuidar el valor
del peso es asegurarnos que la inflacién sea baja, no que el ddlar esté quicto (...) Nuestra “funcion de
reaccion” (...) debe responder a cambios en la evolucién de los precios y no necesariamente a la evolucién
del délar" ("Discurso de inicio y lineamientos de gestion", Fedetico Sturzenegger, BCRA, 14 de diciembre
de 2015).

11 Por ejemplo, se restaron de los ingtresos fiscales las utilidades del Banco Central y del FGS-Anses (Fondo
de Garantia de Sustentabilidad de la Administracién Nacional de la Seguridad Social) contrariando normas
internacionales. También se agregaron gastos devengados con un registro de base "caja", entre otros
cambios dificiles de justificar. Sobre las rentas del BCRA y del FGS-Anses) se atgumenté que "el consenso
profesional”" (analistas econdémicos, consultores y académicos) habia comenzado a converger en una
medicién alternativa “ajustando dichos ingresos" (Cetrangolo & Folgar, 2016), sin ofrecer ningin argumento
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Sin embargo, en junio de 2017, cuando emitié el (célebre) bono de deuda a cien afios, en el
prospecto del titulo el gobierno informaba a los acreedores que el déficit primario era de 1,8% del
PIB, admitiendo implicitamente que el numero real era menor.

Asimismo, hubo una disminucién de los impuestos a las exportaciones ("retenciones'")
agropecuarias y mineras, asi como una baja del impuesto las ganancias y sobre los bienes
personales. Estas medidas beneficiaron a los grupos sociales mas ricos de la sociedad y llevaron a
una pérdida de recaudacion en 2016 equivalente al 1,5% del PIB (ITE, 2017).

Una decision clave fue el fuerte aumento de precio de los servicios puiblicos (y la consecuente
reduccién de los subsidios). Mientras el indice de precios de los alimentos aumentd 34% en 2016,
los precios regulados subieron muy por encima (electricidad, 253% y gas, 147% en promedio),
dando por resultado una inflacién minorista de 41% al cabo de 2016. Simultaneamente, el gobierno
impulsé un blanqueo de capitales gracias al cual ingres6 al Tesoro el equivalente a un mes de
recaudacion.!?

Asimismo, el gobierno decidié pagatles 9.300 millones de ddlares a los denominados "fondos
buitres" (vulture funds o holdouts). E1 pago se hizo con el argumento de que permitirfa al pafs salir de
un supuesto default en el que se encontrarfa. Para realizar el pago, Argentina emiti6 la mayor suma
de deuda para cualquier pais en desarrollo desde 1996. Enseguida nacieron los fondos de "tercera
generacion", una nueva tanda de demandantes con bonos que no ingresaron a los canjes de deuda
de 2005 y 2010; y que tampoco aceptaron el pago del gobierno de Macri.!3 El pago a los holdouts fue
interpretado como un regreso triunfal de Argentina a los mercados de capitales y como un hito en
su "reinsercién" en la economia mundial. La resolucién del conflicto dejé abierta la puerta para un
rapido endeudamiento externo.

El gobierno pronosticé que en la segunda mitad de 2016 la inflacién bajarfa significativamente y
comenzarfa un proceso de crecimiento liderado por la inversion (especialmente extranjera) y las
exportaciones. Literalmente, asegurd que habria "una lluvia de inversiones" gracias a la restauracion
de la confianza de los inversores. Pero nada de eso ocurtio.

Al final de 2016 la economia argentina mostré una caida de 2,1% del PIB y una reduccién aun
mayor de la inversion, lo que se tradujo en una suba de la tasa de desempleo promedio (del 6,6%
en 2015 al 8,4% en 2016). A su vez, el tipo de cambio real habia subido 18%, mientras los salarios
reales del sector privado formal habfan disminuido un 6%, mientras la inflacién minorista anual
lleg6 al 41%. El Gobierno impulsé la ampliacion de los beneficiarios de programas sociales, pero
esto no lleg6 a compensar el impacto de la caida de los salarios reales en el consumo privado.

técnico que la justificara. De hecho, segun el Manual publicado en 2001 por el FMI, las ganancias que
obtiene el FGS y el Banco Central deben ser consideradas como parte de los ingresos del Estado.

12 E] gobierno resolvié por decreto modificar la reglamentacion de la ley de "sinceramiento fiscal" para
habilitar el ingreso de familiares de funcionarios al blanqueo. Entre otros, ingresaron al blanqueo vatios
empresarios cercanos al gobierno incluyendo el hermano del presidente Gianfranco Macri.

13 En noviembre de 2016 un nuevo fondo buitre volvié a exigir dinero a Argentina. A comienzos de 2019, el
fondo buitre Aurelius Capital Management LP presenté una demanda contra Argentina por u$s 83,7
millones en la justicia de New York.
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La hipétesis que fundamentd este ajuste fue que Argentina tenfa los precios relativos "fuera de
lugar", lo que impedia al sector privado liderar el proceso de crecimiento a través de la inversion
privada y las exportaciones.

2.2. La etapa del "populismo tardio"

Sin embargo, a comienzos de 2017 el gobierno redujo sustancialmente el ritmo de devaluacion y de
ajuste de las tarifas publicas. Argentina ingresaba en una fase de expansion del nivel de actividad co
fines electorales. Esto implicé un proceso de apreciacion real del tipo de cambio real, contrapartida de
un moderado aumento del salario real en el sector privado registrado, asi como de un aumento del
poder de compra real del gasto publico.'* Por otro lado, el movimiento descripto de las variables
macroeconémicas implicé una estabilizacion de la participacion de los asalariados en el ingreso,
tras haber caido casi 3 puntos porcentuales respecto de 2016 (Kennedy, Pacifico & Sanchez, 2018).
Aunque implicé una leve mejora distributiva en el caso de los trabajadores registrados del sector
privado.

Los efectos expansivos vinculados a la desaceleracion de la inflacion, combinados con un aumento
del gasto publico, posibilitaron un rapido aumento del nivel de actividad, lo que tuvo una innegable
incidencia en los positivos resultados electorales obtenidos por el gobierno en su segundo afio de
mandato.!>

Esta estrategia, denominada paopulismo tardio (electoral)l® fue un recurso dictado por razones
politicas, pero constituia un desvio forzoso de la proclamada agenda de largo plazo. Ese desvio
llevaba implicito un dilema. Por un lado, para triunfar en las elecciones el gobierno necesitaba
generar una expansiéon econémica. En particular, las recuperaciones tienen una "enorme
productividad politica", como descubrieron varios analistas cercanos al gobierno.!” Sin embargo,
tras el amplio triunfo electoral surge un problema de "consistencia interna" en la estrategia oficial.
El gobierno habfa estimulado el crecimiento utilizando una receta enteramente "populista” (un
populismo "benigno" como sugirié un analista), es decir, utilizando los mismos medios que

14 En un contexto inflacionario, el efecto contractivo de la devaluacién no actda solamente por el lado de la
disminucién de los salarios reales, sino que, dada una tasa de crecimiento del gasto piblico nominal, también
implica una reduccién del gasto real, lo que amplifica el efecto recesivo de toda devaluacién. Exactamente lo
opuesto ocurre con la apreciacion real del tipo de cambio.

15 Un estudio realizado por OH! Panel en julio de 2017 (antes de las elecciones) revel6 que 67% de los
encuestados emitirfa su voto teniendo en cuenta la situacién econdémica. Aunque aun la inflacién era alta, el
sesgo declinante fue un factor de ampliacién del consenso electoral. Este asociacién entre la evolucién
econémica general y resultados electorales se mantendra en las elecciones generales de 2019, consagrando a
la oposicion.

16 "E] Gobierno hace populismo tardio y en general los gobiernos hacen populismo todo el afio cuando hay
elecciones. Imaginé que el Gobierno aplicaria ese populismo ‘benigno’ (...) todo el afio. No lo hizo porque
tiene una conviccion distinta pero tuvieron que aplicarlo cuando las primeras encuestas fueron publicadas”

(Miguel Bein, Clarin, 22 de julio de 2017, énfasis agregado).

17" tenemos que aprender acerca de la productividad politica enorme que tienen las reactivaciones. Esto es,
la economia va para abajo y todo es pesimismo, y de repente empieza a ir para arriba y hay algo magico que
cambia el humor social, aunque la reactivacién sea muy moderada. Porque ese fenémeno deja la sensacién
de que ha habido un cambio de tendencia" (Pablo Gerchunoff, "La reconfiguracion del mapa politico argentino”, La
Nacién, 30 de octubre de 2017).
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criticaba del gobierno anterior. Lo mas sintomatico es que la economia habia crecido (y zambién 1a
inversion).

Ciertamente, la expansion del nivel de actividad requiere una cierta estabilidad cambiaria nominal
(las devaluaciones son contractivas), lo que se traduce en una mejora de los salarios reales, del
poder de compra de la transferencias sociales y del gasto publico, y del consumo, una disminucion
del tipo de cambio real, y probablemente una mejora en la participaciéon de los asalariados en el
ingreso.

En otros términos, el crecimiento "genuino" de largo plazo, segin la visién oficial, debia ser
liderado por la inversion privada y las exportaciones (en desmedro del gasto publico y los salarios),
lo que implicaba -siempre siguiendo la vision oficial- un necesario estimulo a la rentabilidad general
del sector empresario en detrimento de los salatios. El populismo tardio, tan fructifero en términos
politico-electorales, conspiraba asi contra el intento "modernizador" apuntado a una mejora de la
rentabilidad general de la economfa.!®

Habia un problema adicional. El entonces presidente del BCRA, Federico Sturzenegger, defendia
las bondades de la flotacion pura del tipo de cambio, y argumentaba que tal politica era la
demostracion palmaria de que el BCRA no convalidaba maniobras especulativas, ya que la suba del
tipo de cambio (resultado de la libre flotacién) ponia bajo amenaza las estrategias de carry trade.

A mediados de 2017, este enfoque comenzé a traducirse en un alza sostenida del valor del tipo de
cambio, hasta el punto en que (forzosamente) el BCRA debid intervenir e ingresé de hecho en una
flotacion "sucia", aunque conservé la resdrica de la libre flotacién. Hubo una intervencion
vendedora de los bancos publicos (como el Banco de la Provincia de Buenos Aires), y asi el
gobierno comenzo a controlar la suba del tipo de cambio para evitar la aceleracion de la inflacion.

Este "populismo tardio" ponia en cuestion la rentabilidad agregada por la via de la apreciacién
cambiaria. Asi, en diciembre de 2017, en una conferencia de prensa conjunta de miembros del
gabinete econémico y el presidente del BCRA, el ministro de Economia (en el lugar del presidente
del BCRA) anunci6é un cambio en las metas de inflacion: se anunci6 una reduccion de las tasas de
interés y la intenciéon de permitir una tipo de cambio real mas alto, atn al costo de una mayor
inflacion.

Como derivacion inmediata del anuncio de la futura baja de tasas y la recalibracién de las metas,
hubo un efecto inmediato en el délar. Entre diciembre y febrero el BCRA convalidé (sin ningin
intervencién en contrario) la devaluaciéon de la moneda, aunque finalmente intervino ante las
inocultables sefiales de aceleracion de la inflacion. Esta pasividad es la muestra palmaria de que el
BCRA (el gobierno) buscaba un nivel mas alto del tipo de cambio real.!?

18 La expresion es de Pablo Gerchunoff, para quien hubo tres intentos "modernizadores" en Argentina: la
dictadura militar, el menemismo y el actual intento de Cambiemos. "Hay un conflicto muy tenso -explicd
Gerchunoff- entre una Argentina que quiere incorporarse a la globalizacién y un bloque social que no tiene
fuerza para proponer un patréon de crecimiento distinto pero si para impugnar el camino de la
modernizacion (...) Es la Argentina del empate conflictivo” (El Pais, 6 de octubre de 2017).

19 "E] BCRA habilité una correccién del tipo de cambio de casi $/USD 3 entre diciembre de 2017 y febrero
de 2018 (una depreciacién de cerca del 16,5%), antes de intervenir decididamente para estabilizar la
cotizacion de la divisa en torno a los $/USD 20,25, luego de haber corroborado que la “muerte del pass
through” era mas una expresion de deseo que un dato objetivo de la realidad. Esta demora hace suponer que
la reaccién inicial del tipo de cambio no fue un movimiento mal recibido por las autoridades del BCRA,
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La pretension del BCRA de continuar con una politica de altas tasas de interés, al estilo
convencional del znflation targeting, es decir, focalizado enteramente en la inflacién, llevaba a una
mayor apreciaciéon cambiaria, una suba atin mayor de los salarios reales y la erosion creciente de los
margenes de beneficio (especialmente en el sector de #radables). Sobre este telon de fondo, el
Gobierno opté por la reduccion de las tasas de interés. Desde alli en mas, el tipo de cambio
mantuvo una dinamica ascendente.

2.3. Crisis cambiaria y colapso del nivel de actividad

Desde el cambio de las metas de inflacién en diciembre de 2017, el tipo de cambio mantuvo una
dinamica ascendente, con fases diferentes de aceleracién eventualmente determinadas por episodios
particulares relacionados con el sector externo.

El cambio en la politica monetaria de diciembre de 2017 se combiné con otros episodios cruciales
que fueron sucediéndose en el tiempo. Un factor crucial fue la colocaciéon de 9.000 millones de
dolares a comienzos de enero de 2018. Tras esa emision de deuda, el mercado internacional
comenzé a racionar el crédito para Argentina y el gobierno no pudo colocar nuevos titulos en el
exterior.

La idea de que la oferta de préstamos serfa ilimitada es absurda, pero parece haber primado en la
opinién del gobierno (ver epigrafe de este articulo). El financiamiento del déficit externo y el
endeudamiento no pueden, obviamente, ser ilimitados. En cierto punto habra una aumento del
riesgo y luego se producira el racionamiento del crédito externo. El pais no conseguira mas flujos
de capital externo y no podra atraer mas divisas, independientemente de cuan alta sea la tasa de
interés doméstica.2’

A fines de marzo la Fed confirmé una suba de las tasas de interés. Esta decision alter6 todos los
mercados emergentes, pero en el caso argentino fue mucho peor debido a la ya inocultable
fragilidad externa. A esto se sumo la entrada en vigencia de un impuesto a la renta financiera para
los inversores extranjeros. Este fue el evento coyuntural que, operando sobre los factores antes
mencionados, dispar6 la corrida. Un dfa antes de la entrada en vigencia del impuesto, los tenedores
extranjeros desarmaron en forma masiva sus tenencias de titulos del BCRA y desataron la corrida
contra el peso. En tal contexto, el indice de riesgo pafs, que habifa bajado persistentemente desde
principios de 2014 y alcanzado su minimo en diciembre de 2017 en torno a los 350 pb, comenzo a
subir persistentemente. En poco mas de un afio rebasarfa comodamente los 2000 pb.

En marzo de 2018 el BCRA comenz6 a intervenir, sin mucha conviccion, pero no consiguio frenar
la dolarizacion. Tras una pérdida importante de reservas, el gobierno pidi6 la asistencia del FMI,
reforzando la corrida. Dias después, el BCRA colocé una oferta de 5.000 millones a la venta a un
tipo de cambio de $25 para frenar la corrida. La medida consigui6 estabilizar el tipo de cambio.2!

luego del atraso cambiario registrado durante la segunda mitad del afio pasado, que convivié con un déficit
de cuenta cortiente de 4,8% del PIB en 2017." (ITE, 2018).

20 Como explican Serrano & Summa (2015, p.255), "the BoP curve, in addition to being positively sloped,
becomes vertical at a certain point”.

2l Es cierto que hubo una reduccién de las reservas internacionales del BCRA en ese periodo, pero la
reduccién se explicd casi en su totalidad por pagos de capital e intereses de deuda.
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Sin embargo, a comienzo de junio se anuncié el acuerdo con el FMI por un total de 50 mil
millones de doélares (con un desembolso inicial por 15 mil millones), y al dia siguiente el BCRA
retird la oferta de 5.000 millones de ddlares a la venta y, naturalmente, el tipo de cambio comenzé
una nueva escalada. El gobierno creyé que el simple anuncio del apoyo del FMI restauraria la
confianza. En los hechos, como el plan acordado con el FMI impedia las intervenciones
discrecionales efectivas del BCRA, eso provoco el efecto opuesto y aument6 la volatilidad
cambiaria.

Frente a la nueva escalada, Luis Caputo asumi6 la presidencia del BCRA. Pocos dias después, el
directorio del FMI aprobé el acuerdo.??2 En julio, el banco central y el ministerio de Hacienda
canjearon titulos del BCRA (LEBACs) en pesos por titulos del Tesoro en ddlares, como un modo
de frenar la incesante dolarizacién en el corto plazo (pero aumentando la deuda en ddlares a
mediano plazo). Ademas, comenzaron a volcar al mercado unos 100 millones de ddlares diarios
obtenidos del préstamo con el FMI, sin conseguir aliviar la presion.

Hacia fines de agosto, acosado por la corrida, el gobierno anuncié un nuevo acuerdo con el FMI
para adelantar los créditos comprometidos, pero enseguida se supo que tal acuerdo ain no habia
sido alcanzado. La crisis continué desarrollandose sin solucién aparente, con una imparable
escalada del tipo de cambio, y con el BCRA corriendo por detras de los acontecimientos, subiendo
las tasas de interés y perdiendo buena parte de las reservas acumuladas en base a préstamos del
propio FML.

A fines de setiembre Caputo renuncié a la presidencia del BCRA y fue reemplazado por Guido
Sanderlis. A partir de alli, comenz6 un gradual proceso de estabilizacion. Uno de los factores
fundamentales de la relativa estabilizacion fue la parcial reestructuracion del acuerdo con el FMIL
Los acuerdos alcanzados habfan restringido fuertemente los instrumentos del BCRA para
intervenir en el mercado cambiario y orientar las expectativas. La gradual recuperacion de esos
instrumentos hizo posible mayores grados de intervencion, y con mayor discrecionalidad, lo que
redundé en una relativa estabilizacion.

Esa estabilidad se volvi6 a trastocar en las elecciones primarias de agosto de 2019, ante lo cual el
gobierno decidié colocar un control cambiario mas rigido atn que el vigente en 2015. El saldo que
dejé un afio de crisis cambiaria fue abrumador. En solo cinco meses (desde finales de abril hasta
fines de setiembre de 2018) el tipo de cambio nominal aumenté 100%. Como veremos enseguida,
este crisis cambiaria tuvo impactos multiples sobre la inflacion, el nivel de actividad, el sector
externo y la distribucion del ingreso.

3. Los resultados globales

Hay que observar que el gobierno, pese a todo, consiguié varios de los objetivos planeados: al final
de 2019 hay un tipo de cambio real mucho mas alto, un menor déficit fiscal, una reduccién
significativa del costo laboral y un aumento de la rentabilidad media. El grafico 2 sintetiza la
evolucién macroeconémica general del periodo, caracterizada por una disminucién global del PIB,
que sera mas profunda al cabo de 2019, una disminucién del consumo y un colapso de la inversion.

22 Irénicamente, el mismo dfa Morgan Stanley Capital International (MSCI) otorgd la calificacién de pais
emergente a Argentina, algo que supuestamente convertia al pafs en un recipiente seguro para los fondos de
inversién que estaban esperando esa la clasificacion para ingresar.
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Solo crecen muy moderadamente las exportaciones (aproximadamente aumentan al 2% anual
acumulativo), y se produce un brutal ajuste de las importaciones (-18% anual en lo que va de 2019)
que sigue al derrumbe de la inversion (-16% en el afio en curso) y la disminucién del consumo, lo
que permiti6 reducir el déficit de la cuenta corriente externa.

Grafico 2: Principales resultados macroeconémicos, 2015-2019
(var% 2019-2015)
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Fuente: Indec.
Nota: para 2019 se tomé el promedio de los primeros dos trimestres.

Si se observa la dinamica completa (Grafico 2a), el cuadro es ain mas sombrio. El consumo
privado muestra caidas interanuales del orden del 8% a principios de 2019, mientras el colapso de
la inversion llega a exhibir caidas anuales del 25% en el cuarto trimestre de 2018 y en el primero del
corriente afio.
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Grafico 2a. PIB, consumo e inversion
(var%o annal)
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En cierto sentido, el gobierno de Macri puede ser caracterizado como un periodo de
"estancamiento liderado por exportaciones" (export-led stagnation). Aunque el tipo de cambio real
multilateral es hoy 43% mas alto que el promedio de 2015 (ver Grafico 3), la nueva paridad no se
tradujo en un aumento visible de las exportaciones, que han crecido en el lapso 2015-2019 apenas
al 2% anual en un contexto de caida del nivel de actividad general.?3

Grafico 3: Tipo de cambio real multilateral (diciembre de 2015 = 100)
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Fuente: BCRA.

23 En el dltimo afio, pese al TCRM mis alto, las exportaciones de productos industriales cayeron 7%.
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Como resulta obvio, un tipo de cambio real mas alto tiene como contraparte un nivel de salario
real mas bajo. El salario real medio disminuyé en 20106, alcanzando sus menores registros hacia
mitad del afio, recuperé solo parte de la pérdida real en la "fase electoral” y se derrumbé a partir de
junio de 2018. En julio de 2019 el salario real medio (del sector privado formal) era 14% inferior al
de diciembre de 2015.

Grafico 4: Salarios e inflacion
(var% anual)
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El salario minimo (Grafico 5) tuvo una caida mayor atn: en setiembre de 2019 era 30% mas bajo
que en enero de 2016 en términos reales. Esta evolucion aumento la desigualdad de ingresos. De
hecho, distintos estudios confirman que el fortalecimiento del salario minimo fue uno de las causas
de la mejora distributiva en distintos paises de la regiéon en afios recientes. Frente al argumento de
que el aumento del salario minimo promoveria la informalidad, se comprobé que en tales paises
(como Argentina y Brasil, y con menor intensidad Uruguay) hubo un importante proceso de
formalizacion al tiempo que el crecimiento del empleo se acelerd y el salario minimo aumentaba
significativamente (Maurizio, 2014).
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Grafico 5: Salario Minimo Real (enero 2011 = 100, mm 6 periodos)
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Fuente: Indec.

El empleo total sigui6 la tendencia del nivel de actividad, atravesando las tres fases mencionadas.

Al final del periodo, en agosto de 2019 el empleo total era 2,4% menor al vigente en diciembre de
2015.24

LLa masa salarial en términos reales siguié estos movimientos (Grafico 6).2> Luego de caer en torno
al 6% en 2016, recuper parcialmente la pérdida y hacia noviembre de 2017 se aproximaba a los
niveles de diciembre de 2015. Desde alli en adelante, siguié un proceso de derrumbe. En julio de
2019, la masa de salarios en términos reales era 15,3% inferior al registro de diciembre de 2015.

24 Sin embargo, de acuerdo con el Indec, el dato subestima el deterioro de la calidad de las ocupaciones. En
casi todo el periodo se crearon algo mas de 140 mil nuevos empleos segin Indec, en su totalidad trabajos
precarios (informales y cuentapropistas). Por otro lado, se destruyeron unos 175 mil empleos de calidad
(basicamente, del sector industrial donde el empleo se contrajo 12% entre agosto de 2019 y diciembre de
2015), consolidando una tendencia hacia la precarizaciéon del mercado de trabajo.

2 El indice de masa salarial real se elaboré como producto de un indice de salarios del sector privado
registrado del INDEC, deflactado por el IPC del Indec, y un indice de empleo elaborado con informacion
de la Encuesta Permanente de Hogatres (EPH). Se excluyeron los salarios publicos ya que el empleo estatal

es una decisién de gasto publico y por ende no puede considerarse un fenémeno inducido por el nivel de
actividad.
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Grafico 6: Masa salarial (deflactada por ipc), salarios reales y empleo
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Esta dinamica de la masa salarial tuvo su impacto necesario en la trayectoria del consumo y en
particular en la produccién industrial de bienes de consumo (Grafico 7).

En el marco de un modelo liderado por la demanda de tipo supemultiplicador, el componente
inducido del consumo agregado esta relacionado con el poder adquisitivo introducido en la
economia por las decisiones de produccién, normalmente asociado con el pago de salarios
generado por tales decisiones. Asi, uno de los principales determinantes de la propension a
consumir de la economia es la participacion de los salarios en el ingreso (Freitas & Serrano, 2015).

En particular, el consumo de bienes durables (articulos para el hogar, viviendas, automoviles) esta
fuertemente asociado con el crédito. Por esta razén, hubo una caida mayor en este rubro a partir de
abril de 2018, cuando las tasas de interés de créditos personales se disparan siguiendo la trayectoria
a la suba de la tasa de politica monetaria. A partir de mayo, el monto de créditos al sector privado
en términos reales se desmorona (cayendo 33% en términos reales entre mayo de 2018 y agosto de

2019, segtn datos del BCRA).
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Grafico 7: Masa salarial real y bienes de consumo durable y no durable
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Fuente: Indec y Fiel.

Adicionalmente, hubo una caida abrupta del gasto publico en términos reales, en particular de sus
rubros expansivos (salarios, consumo, transferencias sociales, inversion publica y subsidios),
tendencia que se comenzo6 a revertir lentamente en la segunda mitad del afio, para retomar una
senda contractiva apenas pasadas las elecciones de octubre de 2017 (Gréfico 8).
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Grafico 8: Gasto publico (en términos reales, var% i.a.)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Hacienda e Indec.

Nota: 1a serie fue deflactada por el indice de precios al consumidor que calcula el Indec. Hubo que
encadenar dos series de gasto debido a cambios metodolégicos desde 2016.

Un aspecto interesante para observar es que en las fases de aceleracion de la inflacién (impulsadas
por la devaluacién de la moneda) la tasa de crecimiento del gasto nominal se mantiene (e incluso
aumenta) pero la inflacién disminuye su poder de compra y contrae el gasto real. Este es el caso de
la primera y la tercera fase sefialadas, mientras en la fase "electoral" expansiva (desde
mediados/fines de 2016 hasta noviembre de 2017) el gasto nominal y su poder de compra se
mueven en la misma direcciéon. En particular, resulta notable que desde abril de 2018 el gasto
publico nominal acelera su ritmo de crecimiento, mientras el gasto real se contrae sin pausa.

Dado que las variaciones en la masa salarial real fueron fuertemente determinadas por la evolucion
del salario real (aunque el empleo se movié a la baja en la misma direcciéon que el salario), la
participacion de los asalariados en el ingreso se movié en la misma direccion: luego de caer en
2016, se mantuvo en 2017 y registr6 una caida atn peor en 2018 (Grafico 9).
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Grafico 9: Participacion de la masa salarial en el PIB (%)
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Fuente: Kennedy, Pacifico & Sanchez (2018).

* Para 2019 se realiz6 una proyeccion propia en base a las estimaciones trimestrales que
realiza las Direccién de Cuentas Nacionales de Indec.

El derrumbe en la participacion de los asalariados en el ingreso es inusitado en términos histoéricos.
En 2018 cae 3,6 pp. respecto del afio anterior, algo solo comparable con 1994 (-3,4) y 2002 (-6,7
pp.). Si la proyeccion presentada para 2019 se confirmara, eso colocarfa la participacion de los
salarios en el ingreso en torno a 8 puntos porcentuales por debajo de su maximo (2015).

Como observan Pastrana & Trajtemberg (2019), aunque bajo el gobierno de Macri se mantuvo
formalmente el esquema institucional de negociacion salarial (no hubo interrupciones formales de
las negociaciones), hubo una notoria intervencion zformal que fue un factor importante en los
resultados. Asi, pese al mantenimiento de la formalidad, el régimen instalado desde 2015 convalido
una baja sustantiva del salario real (y de la participacion de los salarios en el ingreso). Hubo una
disminucién de la cobertura?¢, una caida del numero de convenios y acuerdos homologados y una
injerencia directa del gobierno en las negociaciones para que los sindicatos disminuyan sus metas

% La reduccién de la cobertura de la negociaciéon colectiva alcanzé aproximadamente 180 mil puestos de
trabajo registrados en el sector privado entre 2015 y 2019, y fue causada por el efecto combinado del
aumento del desempleo, la reduccién de tasa de asalarizacion, la expansion del empleo informal y la caida el
empleo registrado privado (Pastrana & Trajtemberg, 2019).
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salariales. Al mismo tiempo, hubo un aumento en la cantidad de negociaciones anuales y una
mayor frecuencia en los incrementos salariales (estimulada por la pérdida de poder de compra).2”

Esto revela que la politica macroeconémica de Macri tuvo como foco principal a la cuestién
distributiva, siendo la tasa de inflacion un factor completamente subordinade. De facto, el medio
para alcanzar el objetivo distributivo en una economia caracterizada por alta resistencia del salario
real fue una casi permanente aceleracion de la inflacién, espoleada por las tarifas publicas y, muy
especialmente, por el tipo de cambio.

Esta "propension a la devaluacion" de la politica macroecondémica y la inestabilidad resultante, tuvo
dos efectos: fortalecié la tendencia a la formacién de activos externos y agudizé el proceso
inflacionario y el conflicto distributivo. Tales tendencias interactuaron auto-reforzandose una a
otra. La creciente formacion de activos externos estimulé ain mas la devaluacion de la moneda,
acelerando la inflacién e intensificando el conflicto distributivo.28 Luego, la exacerbacion del
conflicto, determinante de una elevado pass-through, llevaba a los empresarios a demandar del
gobierno un nuevo ajuste del tipo de cambio, reiniciando el ciclo en una escala superior.

Por ultimo, las transferencias de seguridad social (programas sociales y pensiones) describieron la
misma a trayectoria (ver Grafico 8): el gasto real en estos rubros cae sin pausa hasta diciembre de
2016, se recupera y aumenta hasta final de 2017, y luego regresa a un sendero contractivo. Estos
factores (masa salarial, transferencias sociales y gasto publico (salarios) explicaron la débil dinamica
del consumo privado.?

Un hecho notable es que el gobierno esperaba que, como resultado de sus politicas, se produjera
un aumento significativo de la inversion privada, en particular de la afluencia de inversion
extranjera directa (IED). Respecto de esta ultima variable, aunque creci6 ligeramente, se mantuvo
bien por abajo del pico maximo del dltimo gobierno kirchnerista registrado en 2012.

El gobierno incurrié en un error bastante generalizado al confundir conceptualmente la IED (una
variable de la balanza de pagos) con la inversion doméstica en capital fijo y el crecimiento. El
ingreso de IED es un factor exégeno que, desde el punto de vista macroeconémico, solo implica
un aumento de las reservas internacionales del BCRA. Luego, el aumento de la inversion agregada
en capital fijo (como veremos en seguida) debe forzosamente seguir el crecimiento de la demanda y
por ende es una variable inducida. La IED puede o no tener conexiéon con la inversion doméstica
(también puede tener que ver con decisiones de negocios de una trasnacional a nivel mundial, o
estar destinado a adquirir una empresa local, etc.). Por tanto, no existe ninguna asociacién
sistematica entre ambas variables.

La inversioén privada (que era la variable "objetivo" del gobierno) disminuyé mas que el PIB en la
primera fase contractiva, aument6 en 2017, y registré un colapso desde 2018 (similar al de la crisis

27 Pastrana y Trajtemberg (2019) muestran que en 2013, sélo el 8% de los convenios tenfan 4 o mas
aumentos en el aflo. Ese porcentaje pasé a 24% en 2016. En 2018, el total de los convenios analizados
tuvieron mas de 4 aumentos en el afio. Pese a ello, la caida de los salatios reales fue generalizada.

28 "'Si el analisis se concentra en los momentos de aceleracion, se observa que el tipo de cambio parece ser el
factor que mas contribuy6 a la variacién de la inflacién en las fases en que esta se acelerd en la Argentina,
Brasil, México y Venezuela" (Trajtemberg et al, 2016:186).

29 La dinamica del crédito en Argentina siguié siendo muy débil. Segun el Banco Mundial, en 2017 el crédito
doméstico al sector privado fue 16% del PIB en Argentina, mientras llega al 60% en Brasil y 112% en Chile.
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internacional de 2009) que ain no se revierte. En verdad la inversiéon productiva privada es una
variable znducida por el crecimiento de la demanda efectiva siguiendo el principio del acelerador
flexible, hipotesis que cuenta con un amplio respaldo empirico.3

La razén basica es la necesidad de las empresas de ajustar el stock de capital a la tendencia de
crecimiento de la demanda. Por esa razén, la inversion privada en equipo de capital siempre tiende
a crecer femporalmente mas que el resto de la demanda (y que el producto) cuando ésta da signos de
crecimiento mas sostenido (y a la inversa, a crecer temporalmente menos que la demanda cuando
ésta se retrae). Este mecanismo permite que el grado de utilizacién de la capacidad productiva
oscile dentro de una banda no muy amplia y de ese modo el propio producto potencial de la
economia siga con amplitud la tendencia de crecimiento de la demanda efectiva agregada (Grafico
10). Esta dinamica tiene la implicaciéon de que la tasa de inversion es, en tendencia, una funcion
positiva de la tasa de crecimiento del producto.

Grafico 10: PIB, inversion bruta en capital fijo y tasa de inversion (var% i.a. y %)
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Fuente: Indec.

30 Para la evidencia econométrica sobre el acelerador de la inversién en Argentina ver Frenkel ez a/ (1997) y
Coremberg e/ a/ (2006). Los mismos resultados encuentra un reciente estudio de Unctad para seis paises
latinoamericanos entre 2005 y 2017, de los cuales, en tres de ellos (Argentina, Brasil y México) la dindmica de
la inversién es ampliamente impulsada por el nivel de actividad y la demanda. Basicamente, para el conjunto
de paises de la muestra, un aumento de 1 punto porcentual en la tasa de crecimiento de la actividad
econémica da como resultado un aumento de 1,7 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento de la

inversién (Unctad, 2019, p.159).
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En 2017 hubo una rapida recuperacion de la inversién, con una suba en torno al 12%, llegando a
una tasa de inversion que se aproximé al promedio de 2011-2015, es decir, 20,5% del PIB. Los tres
afios completos del gobierno de Macri (2016-2018) darfan asi una tasa media de inversién sobre
PIB del 19,7% del PIB, incluso algo inferior al ultimo periodo de gobierno de Cristina Kirchner
(2011-2015), considerada una fase de estancamiento (20, 2% del PIB).

En la fase expansiva "electoral" la tasa de inversion registré uno de los valores mas altos de la serie
desde 2004. De hecho, el gobierno argumenté que el crecimiento estaba siendo "liderado" por la
inversion privada y que la politica econdmica estaba rindiendo los frutos esperados.3! Pero esta
afirmacion es erronea tanto tedrica como empiricamente. Desde el lado empirico, lo que debe
evaluarse es el crecimiento ponderado de los componentes de la demanda agregada (y no solo su
variacion porcentual). Asi, desde este punto de vista en 2017 la mayor contribucion al aumento de
la demanda agregada provino del consumo privado.’? Sin embargo, ese aspecto es secundario.
Desde el punto de vista macroeconémico la inversion (aun cuando crezca mas que el consumo)
solo puede ser una demanda derivada, y no puede crecer si no es justificada por el aumento de los
gastos en bienes finales que no crean capacidad productiva (como el consumo, las exportaciones, el
gasto publico, entre otros). Asi, el sendero de crecimiento nunca puede ser liderado por la inversion
privada.’?

Cabe entonces preguntarse cudles fueron los factores que lideraron la fugaz recuperacion de 2017.
Si se observan las variables que inciden en el consumo privado, surge que el principal impulso
provino de las transferencias sociales del gobierno (programas sociales y pensiones).

31 “El crecimiento esta liderado por la inversion y las exportaciones”, Entrevista a Luciano Cohan
Subsecretario de Programacion Macroeconémica, El Economista, 12 De Julio, 2017.

32 Si se pondera por su incidencia en 2016, la contribucién al crecimiento de la demanda agregada del
consumo privado fue del 2,3%, del consumo publico 0,3%, de las exportaciones apenas un 0,3% y de la
inversion un 1,8%.

33 Existe, sin embargo, una diferencia importante entre los efectos sobre el #ive/ de producto (por ejemplo,
de la propensién a consumit) y sobre la zasa de crecimiento (dada por los gastos auténomos). Ver Freitas &
Serrano (2015).
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Grafico 11. Jubilaciones y pensiones
(en términos reales, 2012=1)
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Fuente: Direcciéon de Programacion Econémica, sobre la base de datos de la ANSES.

En 2017, la masa de jubilaciones y pensiones aumenté un 11% en términos reales debido
fundamentalmente a una suba del haber medio (+9%) y un aumento menor de la jubilacion
minima (+3%). Luego, ambas magnitudes sufriran una dréstica caida al afio siguiente, quedando al
final de 2018 tanto el haber minimo como el promedio por debajo de 2015 (Grafico 11).

La pensién minima, tras haber registrado caidas reales en torno al 11% en 2016, experimentd
aumentos reales cercanos al 5% interanual hacia mediados de 2017. Algo similar (e incluso mas
intenso) ocurrié con los programas sociales. El impulso de los salarios reales del sector privado, en
cambio, si bien fue positivo, fue mucho mas limitado y lento (Grafico 12). Obsérvese que el
aumento del gasto real en transferencias sociales provino mas de la desaceleracion de la inflacién
que de una aceleracion en el ritmo de aumento del gasto nominal, resultado fuertemente vinculado
a la estabilidad del tipo de cambio nominal.
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Grafico 12: Consumo privado, salarios reales y transferencias sociales
(en términos reales, var%o i.a.)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Indec y Ministerio de Hacienda.

Otro factor significativo fue la rdpida (e intensa) expansion del gasto publico en construcciones e
infraestructura (caminos, viviendas, etc.). Es el item que mas claramente exhibe la conexién entre la
politica fiscal y el ciclo electoral. Los indicadores de insumos para la construcciéon revelan
inequivocamente un salto expansivo entre fines de 2016 y comienzos de 2017 que, en el caso de
algunos insumos (como asfalto) llegé al 100% de expansiéon anual (Grafico 13) y que estan
indisolublemente ligados al gasto publico.

Para evaluar la magnitud del aumento del gasto y la importancia asignada a las elecciones de medio
término, basta notar que en 2015 (el afo de las estratégicas elecciones nacionales) el ritmo de
crecimiento del gasto no llegé nunca al umbral del 20% de aumento anual.
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Grafico 13: Indicadores de la actividad de la construccion
(cantidades de insumos, var%o ia.)
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La casi totalidad del fuerte despegue de la construccion en 2017 provino del sector publico y solo
tardfamente (y en una medida mucho menor) se sumo la construccion privada.>* Esta expansion de
la actividad de la construccién implicé una fuerte demanda hacia la industria, en particular sobre
aquellas ramas de bienes intermedios que producen bienes relacionados con la construccién (como
el sector de metales basicos y el de minerales no metélicos, entre otros). Enseguida, esa expansion
fue aumentando los grados de utilizacién de la capacidad en el conjunto de la industria, aunque
fuertemente apoyada en las ramas de bienes intermedios, y comenzo6 a estimular la inversiéon en
capacidad productiva. El aumento de la inversion, a su vez, dispar6 parcialmente las importaciones,
pero también constituy6 una nueva demanda (inducida por la expansion) sobre la propia industria
para producir los bienes de capital.

Por estos motivos, en 2017 tuvo lugar una de las primera expansiones en muchos afios donde la
mejora asalariada (y por ende la demanda de bienes de consumo) fue un factor de segundo orden
en la recuperacion (Grafico 14).

34 https://www.cronista.com/economiapolitica/La-construccion-ptivada-toma-titmo-pero-aun-esta-lejos-

del-periodo-201115-20170808-0051.html
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Grafico 14: Produccioén industrial por tipo de bienes
(var% i.a.)
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Fuente: Fiel.

El resultado global de 2017 fue totalmente paradojal en el marco de la visién oficial. L.a economia
creci6, pero lo hizo por razones exactamente opuestas a las postuladas por el gobierno. El nivel de
actividad aumento6 sobre la base del gasto publico social y la inversiéon publica, sumado a alguna
mejora de los salarios reales, de modo muy similar a lo ocurrido bajo los gobiernos kirchneristas.

Y no solo eso: fue el tnico periodo en todo el gobierno de Macri en que la inversiéon privada
aumento. Claramente fue resultado del estimulo del gasto publico social, las obras publicas y la
mejora de los salarios, incluso en un contexto de aumento de la tasa de interés real (Grafico 15), lo
que desmiente que el colapso posterior de la inversién pueda ser atribuido al nivel de las tasas de
interés.»

% Sobre la irrelevancia de las tasas de interés y del volumen de crédito como factores explicativos de la
inversién privada en Argentina puede verse el estudio econométrico de Coremberg e a/ (2000). Para la
fundamentacién tedrica acerca de la inexistencia de una relaciéon sistematica entre inversién y tasas de
interés, véase Petri (1997).
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Grafico 15: Tasa real de interés y formacion bruta de capital fijo (FBCF)
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Fuente: BCRA e Indec.

En ese marco, el gobierno anuncié en diciembre de 2017 el cambio de las metas de inflacion,
consistente en una tasa de interés mas baja y un tipo de cambio mas alto. Este movimiento es la
raiz de la crisis cambiaria e inicia un sendero creciente del tipo de cambio que se transformara en
una inusitada corrida contra el peso desde mayo de ese afio (Grafico 10).

La irrupcion de la fase de crisis tiene relacion directa con este manejo de la politica monetaria y

cambiaria, aunque tal cambio se relaciona muy estrechamente con las restricciones que impone el
conflicto distributivo.
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Grafico 16: Tipo de cambio nominal
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Del acuerdo con el FMI se impuso una politica fuertemente contraccionista, incorporando una
meta de eliminacién del déficit fiscal primario en 2019 ("déficit cero"). Pero el acuerdo potenci6 la
inestabilidad ya que el gobierno se comprometié a mantener "un tipo de cambio flexible y
determinado por el mercado", limitando las intervenciones del BCRA a periodos en los que se
detecte "una clara disfunciéon del mercado" (FMI, 2018b). El FMI consideraba que la corrida

contra el peso era un sintoma del desequilibrio interno (fiscal) que se traducia en mas déficit
externo y endeudamiento. El ajuste fiscal y cambiario corregirfan las cosas.3¢

Poco después, el Fondo autorizé al BCRA a vender hasta 9.600 millones de dolares de reservas
para respaldar el tipo de cambio. Pero el banco central seguia privado de la utilizaciéon discrecional
de todos los instrumentos disponibles para contener la presion.’” En ese contexto, el ritmo de

36 El punto fundamental es que el tipo de cambio se determina como el precio de un activo sujeto a especulacion
y es decisiva la politica del banco central en la construccion de las expectativas. Si el BCRA (inhibido para

intervenir) y el FMI anuncian que el tipo de cambio es "determinado por el mercado" cuando existen fuertes
expectativas de devaluacién, es inevitable un recrudecimiento de la dolarizacion.

37 Ademas, tras la firma del acuerdo, el propio FMI en sus documentos sostenia que la deuda de Argentina
"sigue siendo sostenible, pero 7o con una alta probabilidad" (FMI, 2018b, énfasis propio).
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endeudamiento externo se aceleré notablemente y, ante el empeoramiento de las condiciones de
sustentabilidad, se convirtié en wn factor auténomo de impulso a la dolarizacién y exacerbaciéon de la
crisis (Graficol7).

Grafico 17: Deuda publica total
(miles de millones de u$s)
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Fuente: Elaborado en base a Ministerio de Hacienda y Finanzas.

El rasgo mas notable es que, al tiempo que disminufa el peso de la deuda publica intraestatal
(donde el default es técnicamente imposible), el endeudamiento publico en moneda extranjera con
el mercado privado practicamente se multiplico por dos en menos de tres afios (UMET, 2019). La
carga de la deuda externa se torné mas gravosa aun dado el lento crecimiento de las exportaciones
desde 2015, pese a la vigencia de una tipo de cambio real mas alto.

Este exceso de deuda es un rasgo especifico de Argentina y no tiene paralelo en la region.
También revela lo erréneo que puede ser utilizar como indicador de sustentabilidad la relacion
deuda publica / PIB. Pese a la confusion reinante, los agentes de mercado patrecen distinguir muy
bien donde radica la verdadera sustentabilidad. Si uno compara el ratio deuda publica respecto del
producto en los paises de la region (incluyendo a los mas endeudados), no parece que la situacion
de Argentina sea especialmente complicada (grafico 18a).

38 Un estudio del BIS (Micic, 2017) observé a fines de 2016 que la deuda piblica de los pafses emergentes
era mds del doble que en 2007, pero que su composicion habia cambiado significativamente. Los préstamos se
realizaban principalmente en moneda doméstica, mientras la participacién de los bonos publicos denominados
en moneda extranjera era winima en la mayotrfa de los casos. Argentina es la unica excepcion a este patron.
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Grafico 18a) Deuda publica/PIB (%) Grafico 18b) Riesgo Pais EMBI
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Fuente: CepalStat y JP Morgan.

Varios de pafses de la regién han registrados aumentos significativos del ratio deuda/PIB. En
particular, Brasil tuvo una relacion deuda/producto sustancialmente mas alta que Argentina y
actualmente muestra un nivel similar. Sin embargo, la prima de riesgo soberano era sustancialmente
mas baja en todos esos paises en relacion a Argentina (Graficol8b). La diferencia crucial reside en
que el acelerado endeudamiento de Argentina tuvo lugar mayormente en moneda extranjera. Este
tipo de "exceso" de deuda encierra un verdadero riesgo de default del cual estan exentos los otros

paises (y el mercado lo sabe).

Con el banco central inhibido por el acuerdo con el FMI para utilizar plenamente sus instrumentos
de intervencion, la crisis continué con una imparable escalada del tipo de cambio, y con el BCRA
corriendo por detras de los acontecimientos, subiendo las tasas de interés y perdiendo buena parte
de las reservas internacionales acumuladas en base a préstamos del propio FMI (Grafico 19).

80



Circus Revista Argentina de Economia, N°7, Verano de 2020

Grafico 19: Asistencia financiera del FMI y dinamica de las reservas internacionales,

2018-2019
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Fuente: Elaborado en base a datos del BCRA.

Nota: DP: es la ultima emisiéon de deuda en el mercado privado. D: es cada desembolso del
FMI. Las cifras con al final de cada flecha indican la disminucién de reservas en cada periodo.

A fines de setiembre comenzé un proceso de relativa estabilizacién, debido a la parcial
reestructuracion del acuerdo con el FMI. La fase de estabilidad comenzé a fines de abril de 2019 y
se extendio hasta julio (incluso se registré una leve apreciaciéon nominal). A comienzos de agosto,
cuando se acercaban las elecciones primarias, la presion cambiaria regreso. Al dfa siguiente de las
elecciones, donde la oposiciéon obtuvo una victoria aplastante, el tipo de cambio nominal aumento
33% en apenas tres dias frente a la inaccion del gobierno y del BCRA.3

El gobierno dispuso un control de cambios y reestructurd unilateralmente los plazos de pago de la
deuda de corto plazo del gobierno, fanto en pesos como en ddlares. Tras las elecciones generales de

3 Insolitamente, al dia siguiente de las elecciones primarias, Mauricio Macri sostuvo que la devaluacién era
una respuesta del mercado al hecho de que los electores habian votado mayoritariamente a la oposicion.
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octubre, con la derrota en primera vuelta, el gobierno extremo el control cambiario hasta niveles
mas rigidos que los aplicados en el ultimo gobierno kirchnerista.

Segin Marichal, la prensa y los analistas internacionales no cayeron en la cuenta de la gravedad de
la situacién cuando la crisis ya estaba avanzada y el endeudamiento era muy alto. Ademis, el tipo
de acuerdo (y de préstamo) que el FMI firmé con Argentina eran cosa del pasado para el resto de
la region.#0 Antes, los préstamos del FMI tenfan lugar después de la crisis, mientras en Argentina el
rescate se producia en el intento de evitar la crisis. La actitud del FMI tuvo estrecha relacion con la
politica de Estados Unidos hacia Argentina, y en particular hacia el gobierno de Macri. Asi, "desde
el advenimiento de la democracia en 1983 y la reforma constitucional de 1994, ningun presidente
habia contado con tanto apoyo politico en Estados Unidos para ser reelecto como Mauricio Macri"
(Tokatlian, 2019).4

En suma, en solo cinco meses (desde finales de abril hasta fines de setiembre de 2018) el tipo de
cambio nominal habia aumentado 100%. En el transcurso de la crisis cambiaria, la salida de divisas
y la dolarizacion practicamente consumieron el total del préstamo del FMI, en un contexto de
abrupta contraccion del nivel de actividad y de las importaciones.

Los resultados macroeconémicos globales revelan un fracaso completo de la vision del gobierno.
Se suponfa que los motores del crecimiento debian ser la inversion privada y las exportaciones. El
aumento del ahorro agregado era la condicion para posibilitar la suba de la inversion, con lo cual
debia verificarse una relaciéon negativa entre consumo e inversion (ya que el consumo debfa crecer
mas tarde y después que la inversion).

Sin embargo, en una economia monetaria, como el ingreso total es determinado por el gasto total
(demanda), la reduccién del consumo no puede aumentar el ahorro agregado. Por caso, la tasa de
ahorro en el lapso 2003-2008 fue una de las mas altas de los ultimos treinta afios, aunque en ese
periodo el consumo real crecia a tasas mucho mas elevadas que las actuales. Incluso entre 2011-
2015 la tasa de ahorro interno bruto es en promedio mas alta que en el periodo 2015-2019. Pero el
nivel del consumo agregado era en 2019 menor que en 2015. Como derivacién forzosa, el consumo
aumenta su peso sobre el PIB (lo contrario de lo buscado por el gobierno).

40 "Carlos Marichal: Asombra la apuesta que hizo Christine Lagarde en la Argentina", El Cronista, 2 de Mayo
de 2019.

41 Tokatlian sefiala que el 90% de la inversién china en Latinoamérica se concentra en Brasil, Venezuela,
Argentina y Ecuadot, y que "la Argentina es el dnico pais en que China ha establecido una estacion satelital
como parte de la red de espacio profundo que Beijing ha desarrollado en su propio territorio" (Tokatlian,
2019).
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Grafico 19: Consumo total (publico y privado) (% del Pib)
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

4. Observaciones finales

Toda la etapa 2015-2019, que el presidente Macti se animé a denominar como de "crecimiento
invisible”, dejé como resultado que el PIB argentino en 2019 sera alrededor de 5% menor al de
2015. Segun datos del BCRA, el tipo de cambio real (promedio mensual) en noviembre de 2019 fue
47% mas alto que en diciembre de 2015, mientras los salarios reales del sector privado registrado
cayeron cerca de 11% en el mismo lapso. La tasa de inflacion promedio del periodo 2016-2019 fue
cercana al 40% anual, mientras en el ultimo tramo de la fase "populista" (2011-2015),
supuestamente caracterizado por el "descontrol fiscal" y la "emisién desenfrenada", la inflacién
promedio de cada afo fue 25%. Finalmente, el PIB por habitante en 2018 resulté 5% inferior al de
2015, 7,7% inferior al maximo de 2011 y casi 2% menor al de 2008. En ese lapso de evidente
retroceso econémico y social, la deuda publica en moneda extranjera se multiplic6 mas que por
dos.

Paraddjicamente, el endeudamiento no fue destinado a sostener un ciclo de crecimiento
financiando el resultante déficit de cuenta corriente. Tampoco se utilizé6 para sustituir
importaciones, o realizar obras de infraestructura. Mas bien, sirvi6 para sostener un esquema de
politicas contractivas y terminé financiando la fuga de divisas.

Siguiendo el epigrafe de este articulo, el gobierno nunca discriminé el endeudamiento en moneda
doméstica de la deuda en ddlares. Tampoco pudo diferenciar una mejora de los términos de
intercambio del endeudamiento externo: “Asi como los Kirchner tuvieron nueve afios seguidos de
super precio de commodities, el gradualismo corre con la ventaja del endeudamiento..." (Dujovne).
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Pero mientras los Kirchner usaban los términos de intercambio para promover el crecimiento, el
gobierno de Macri utiliz6 el endeudamiento para simplemente financiar la fuga de capitales
mientras el PIB per capita retrocedia de manera alarmante. Hubo una deuda enorme, como en la
peor caricatura populista, pero sin "fiesta" populista alguna.

Finalmente, queremos subrayar dos observaciones con importantes implicaciones sobre la politica
economica. En primer lugar, queda evidenciado una vez mas que el sector privado no puede, por
su propia naturaleza, liderar ningun proceso de crecimiento sostenido. Andlogamente, ni la
inversion privada ni las exportaciones pueden liderar el crecimiento del producto. La inversion
privada no puede hacerlo porque es una demanda derivada y por tanto una variable znducida por el
propio nivel de actividad. En pocas palabras, depende del crecimiento (mas que a la inversa). Las
exportaciones tienen una importancia estratégica (asi como la sustituciéon de importaciones) porque
son el aporte genuino de divisas que se requiere para financiar el crecimiento de los gastos
domésticos. Pero su aporte por el lado de la demanda agregada, el producto y el empleo es
insuficiente para asegurar un crecimiento minimamente aceptable tanto econémica como
socialmente.#2

El crecimiento de la economia argentina, incluso si la principal restriccion es la disponibilidad de
divisas, depende organicamente de la expansion de la demanda interna (gasto publico,
transferencias sociales, salarios reales). Es una caracteristica estructural, y no una opcion de politica
("populista" o como se la quiera denominar). Simplemente, dado su tamafio, Argentina no puede
crecer de otro modo.*?

En segundo lugar, es importante comprender las implicaciones especificas del endeudamiento
argentino reciente. Como se ha mencionado, el ratio deuda publica / PIB es un indicador
complemente inexacto para medir la sustentabilidad del endeudamiento. Ciertamente, muchos
analistas, aunque admiten que un gobierno no puede quebrar en su propia moneda, sostienen que
el mercado y las calificadoras de riesgo observan el ratio deuda publica / PIB como un indicador
clave. Pero como se mostré previamente, eso es equivocado: el caso argentino es "juzgado" por los
mercados, los inversores y los analistas como una caso de default, mientras nada de eso ocurre en
los casos de Uruguay, Brasil o México (que tienen ratios deuda/PIB similares al de Argentina).

Esos paises tienen sus deudas denominadas en monedas domésticas y hasta el agente mas
ortodoxo sabe que ningun pafs puede quebrar en su propia moneda. Pero Argentina tiene cerca del
70% de su deuda puiblica en moneda extranjera.

4 Confundido con el rol estratégico que tienen las exportaciones en la provisiéon de divisas, la dimensién
estructural del gasto interno para el crecimiento argentino se pierde completamente de vista en las visiones
donde el tipo de cambio real "competitivo" es el "factor clave" (y excluyente) del crecimiento como, por
ejemplo, en Brest Lopez, Garcia Diaz & Rapetti (2019). Para los autores existitfan tres "modelos de
desatrollo" alternativos: “mercado-internista”, basado en recursos naturales y un modelo de "desarrollo
diversificado" (defendido como el mejot). En verdad, como decfa Diamand: "En la Argentina de hoy mas
que nunca, cuando la gran mayorfa de las actividades del pafs estin volcadas hacia el consumo interno, el
papel de las exportaciones no es reemplazar este consumo sino proveer "combustible’ necesario para que pueda mantenerse y
crecer’ (Chumbita, 1989, énfasis agregado).

4 Un indicador del papel crucial del gobierno en el impulso de la demanda y del nivel de actividad es el
hecho de que el total de empleados publicos sumado a los beneficiarios de jubilaciones y pensiones (siz
incluir los programas sociales) equivale al 50% del total de perceptores de ingresos (asalariados) de toda la
economia.
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Este analisis tiene la implicacién de que para mejorar la sustentabilidad de la deuda no es
importante reducir el nive/ del ratio deuda publica/PIB, sino cambiar la composicion de la deuda
publica: mas deuda publica en moneda doméstica, y menos deuda en moneda extranjera. De facto,
el problema no es tener déficit fiscal (algo natural en un contexto recesivo), sino tomar deuda en
moneda extranjera para "financiarlo" (Vernengo, 2019). Ademas, el uso de instrumentos de deuda
en moneda domestica implicarfa brindar una activo de inversion en moneda local con una
rentabilidad adecuada para constituirse en una alternativa a la dolarizacién de los portafolios. En
sintesis, tratar de que en este aspecto Argentina vuelva a parecerse a sus vecinos latinoamericanos.
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