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Tomas Palmisano y Miguel Teubal

Aspectos generales

de la politica econémica
del gobierno de Mauricio
Macri en Argentina

(2015-2018)"

Introduccién

En numerosas declaraciones pablicas
que hemos sistematizado para este tra-
bajo, diversos funcionarios del gobierno
de la alianza Cambiemos encabezada
por Mauricio Macri (2015-2019) han
realizado algunas proposiciones que ca-
racterizan su politica econdmica y sinte-
tizamos a continuacion.

En primer lugar, se encuentra una
extendida creencia de que el proceso
inflacionario es producto del déficit
fiscal, que implica un exceso de deman-
da global. Para ello deben reducirse o
contenerse salarios, empleos, jubilacio-
nes, planes sociales, subvenciones a los
servicios publicos, gastos sociales (sa-

lud, educacién, viviendas) que provee el
Estado.

En segundo término, el modelo eco-
némico del gobierno de Macri supone
que un avance gradual hacia la libera-
lizacién del comercio exterior redun-
dard en una reduccién de los costos
internos de las empresas y los precios
que pagan los usuarios por ciertos pro-
ductos. Este argumento fue utilizado
al momento de eliminar los derechos
de importacion a diversos items, entre
los que se destacaron los vinculados al
sector de la electrénica (computadoras
y afines).

Directamente relacionado con el
punto anterior, al menos en la prime-
ra mitad del periodo 2015-2019, tuvo
cierto peso en los discursos de los fun-
cionarios ptblicos una lectura de la co-
yuntura que puede sintetizarse bajo la
nocién de “gradualismo” que supone la
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imposibilidad de aplicar violentamente
un recorte de los gastos del Estado. Asi
los procesos de ajuste se han centrado
generalmente en aquellas medidas que,
desde el paradigma liberal, tienden a
eliminar los elementos “distorsivos”
(llevados adelante por el Estado). Los
ejemplos mas cabales de ello han sido
los ajustes de las tarifas, salarios y jubi-
laciones. En contraste, existi6 en el pe-
riodo cierta cautela en la aplicacién de
recortes en sectores donde el costo po-
litico es muy alto, como por ejemplo los
planes sociales, los cuales han sido afec-
tados “indirectamente” a través del pro-
ceso inflacionario. En una linea similar
se ha ubicado la obra publica que ha
mantenido cierto ritmo de ejecucion, al
menos hasta 2017 cuando comenzaron
a suspenderse o postergarse proyectos
de gran envergadura.

Discutiendo explicita o implicita-
mente varios de estos argumentos, el
presente articulo tiene por objetivo
analizar criticamente las principales
tendencias macroeconémicas de los
primeros tres afios del gobierno de la
alianza Cambiemos (2015-2018) ha-
ciendo hincapié en el proceso de in-
flacionario y la financiarizacion de la
economia. Para ello consideraremos el
comportamiento diacrénico del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB), la balanza
comercial, la distribucién del ingreso,
la tasa de inflacién y su impacto en
diversos sectores de la poblacién y las
cuentas pablicas, el sector financiero,
entre otras variables. A partir de ello
proponemos la estrecha relacién entre
ciertas medidas regresivas impulsadas
durante el periodo, el espiral inflacio-
nario y la vulnerabilidad financiera.

Referencias teéricas

La economia mundial
en la posquerray la
inestabilidad financiera

A partir de la década de 1970 y més es-
pecialmente tras la caida del Muro de
Berlin y la desaparicion de los regimenes
comunistas en toda Europa, también se
debilitaron los mecanismos politicos
que inducian a los sectores hegeménicos
a mantener cierto consenso social distri-
butivo. Ello desembocé en una creciente
inestabilidad econémica general y un
mayor impacto de las crisis ciclicas del
capitalismo en los sectores de menores
ingresos. En paralelo, se presencié una
creciente influencia del capital finan-
ciero (entendido como los ingresos en
forma de interés, ya sea por el adelanto
de una masa monetaria que luego es
retribuida como por la utilizacién de
acciones, letras, titulos, etc.) en la evolu-
cién de la economia mundial. Uno de los
autores contempordneos mds referen-
ciados, Thomas Picketty (2015), plantea
que la etapa actual del capitalismo se
caracteriza justamente por dos grandes
tendencias. Por un lado, una regresivi-
dad creciente en la distribucion de los
ingresos, o sea que la participacion de
los asalariados en el producto global es
cada vez menor. Por el otro, una expan-
si6n y complejizacion del sector finan-
ciero. Esta tltima involucra no solamen-
te al sistema bancario sino que también
permea a una infinidad de sectores de
la economia que se “financiarizan”. Esto
daria cuenta de las diversas formas que
adquiere el capital dinerario en si, el cual
estd concentrado en un relativamente
pequeiio grupos de actores y les permite
la apropiacién de enormes ganancias.
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La produccién primaria (granos y
oleaginosas, combustibles fésiles, mi-
nerales, etc.) ha sido uno de los sec-
tores mas afectados por este proceso.
Con la intensificacién de las relaciones
de intercambio, el mercado global de-
vino en uno de los pocos horizontes
de comercializacién deseables de esos
productos. De esta manera, la 16gica fi-
nanciera opera solapada tras el velo de
la produccion y los mercados de futu-
ros, pero las decisiones productivas de
aquellos actores que se orientaban a los
commodities transados en estos espacios
quedan “cada vez mds encerradas en la
red de restricciones y oportunidades
creadas por las ‘finanzas globalizadas”
(Serfati, 2001, p. 166). Este proceso lo-
gr6 consolidarse gracias a la desregu-
lacién multiescalar de los mercados de
commodities durante la década de 1990
(McMichael, 2012).

Esta situacion se hizo evidente a par-
tir de 2008. Segtin la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre comercio y desa-
rrollo (UNCTAD) el marcado crecimiento
de los agentes financieros en los merca-
dos de commodities erosiond la conexién
entre la oferta y demanda del producto
y su consideracién como un activo fi-
nanciero que cotiza en un mercado de
futuros (UNCTAD, 2013, p. 30). La princi-
pal consecuencia de esta situacién fue-
ron los comportamientos explosivos y
erraticos de los precios sin conexi6n al-
guna con las dimensiones propias de la
produccién. En términos estructurales,
McMichael (2009) propone un estrecho
vinculo entre las recientes crisis alimen-
tarias mundiales y la crisis energética
del capitalismo contemporineo, pues el
avance de los biocombustibles y la espe-
culacién financiera han tenido notable
influencia en la suba de los precios.
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Esta expansion de la esfera especu-
lativa a mdaltiples ambitos, en especial
a la produccién primaria, motivé di-
versos desarrollos tedricos. Desde la
década de 1970 Hyman Minsky (1977)
propuso una serie de planteos a partir
de sus lecturas de los trabajos de Rudolf
Hilferding, uno de los primeros autores
que hacia fines del siglo XIX visualizo el
surgimiento de un tipo de capitalismo,
en el cual gran parte de la evolucién eco-
némica estaba pautada por su sector fi-
nanciero. Esta situacioén involucra, para
Minsky, una gran inestabilidad para el
sistema capitalista en si. Por un lado,
la creciente movilidad de los capitales
constituyd una forma de potenciar la di-
namica expansiva de la economia mun-
dial, pero con mayores niveles de con-
centracién y centralizacién del capital
(Marx, 2010, t. 1, vol. 3, pp. 777y 778.). A
partir del estudio de los ciclos de expan-
sién y crisis del capitalismo, Minsky de-
sarroll6 la hipétesis de la inestabilidad
financiera. Este modelo explica los ciclos
econdmicos a partir de la combinacion
de la dindmica interna de las economias
capitalistas, y las intervenciones y regu-
laciones que operan sobre las mismas
(Minsky, 2010). Segtn el autor, duran-
te los periodos de bienestar econémico
tienden a relajarse ciertas limitantes ins-
titucionales al capital financiero a partir
de lo cual se desarrolla paulatinamente
una espiral especulativa que incremen-
ta los volimenes de crédito mis alld de
las ganancias que se obtienen en la eco-
nomia real. Como resultado se produce
una crisis por cesaciéon de pagos, con la
consecuente contraccién del préstamo a
largo plazo. En cierto sentido, la posibili-
dad de que esta situacién ocurra depen-
de del peso diferencial de tres formas de
financiamiento: hedge, speculative o Ponzi
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(Minsky, 2010). En la primera situacion
los ingresos de la unidad econémica su-
peran los vencimientos de deuda (capital
e intereses) del perfodo analizado. En el
segundo caso, los pagos por servicios de
deuda a corto plazo superan los ingresos
y por lo tanto debe recurrirse al refinan-
ciamiento. En las situaciones Ponzi las
entradas de la unidad econémica no son
suficientes tanto para cubrir las amorti-
zaciones del capital como los intereses
de las deudas contraidas. Cuando esto
se generaliza en un sistema econdmico,
este se torna extremadamente fragil:

[...] si una economia con un conside-
rable nimero de entidades financieras
especulativas  experimenta presiones
inflacionistas y las autoridades intentan
reducir la inflacién mediante restriccio-
nes monetarias, las unidades especulati-
vas se vuelven unidades Ponzi y el valor
neto de las que ya eran unidades Ponzi
se evapora rdpidamente. En consecuen-
cia, las unidades con falta de liquidez se
verdn forzadas a adoptar una posicién
vendedora. Esto llevard probablemente
a un colapso en el valor de los activos

(Minsky, 2010, p. 248).

Asi la necesidad constante y acuciante
de endeudamiento hace que las uni-
dades econdmicas queden totalmente
expuestas a las posibles modificaciones
del sistema financiero (suba de interés)
y del ciclo econémico (baja de precios
de los productos, contraccién de los vo-
ltmenes de venta, etcétera).

La inflacién estructural
El paradigma neoliberal que fue for-

taleciéndose desde la segunda mitad
del siglo XX asentaba sus propuestas en

medidas de ajuste y su relacién directa
con los fenémenos inflacionarios. Como
contracara, desde una perspectiva criti-
ca, Julio H. G. Olivera realiz6 importan-
tes aportes al pensamiento econémico
latinoamericano que incluyeron una
critica a las teorfas de ajuste en boga
en las décadas de 1960 y 1970. Uno
de los temas centrales que desarroll6
fue la teoria de la inflacién estructural
(Olivera, 1964 y 1967), segtn la cual el
proceso inflacionario no tenia que ver
primordialmente con el déficit fiscal y
la emisién monetaria sino con la confi-
guracion de precios relativos inherentes
a las economias dependientes. Segtin su
perspectiva, algunos precios relativos
tienden a ser inflexibles a la baja, y una
de las razones de ello es la renuencia de
los empresarios a reducir sus ganancias.
Si se considera que en todo momento al-
gunas mercancias aumentan de precio y
si, como contrapartida, no se manifiesta
la baja en otros productos como meca-
nismo de compensacion, el resultado fi-
nal serfa un aumento en el nivel general
de precios. En este sentido, el anlisis de
Olivera constituy6 una importante criti-
ca a la teorfa econémica tradicional que
consideraba que para reducir el proceso
inflacionario debia reducirse tanto el
déficit fiscal (que involucraba disminuir
gasto publico al méximo independien-
temente de los sectores afectados) como
los niveles salariales en general, y no solo
aquellos que atafen al sector pablico. En
un contexto de precios inflexibles a la
baja, una reduccién de los salarios y del
gasto publico que contrae la demanda
global —y por ende el crecimiento— no
necesariamente reduce la inflacién. De
hecho, la contraccién econémica impac-
ta negativamente sobre los ingresos pa-
blicos y puede incidir en el déficit fiscal.
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Principales variables
macroecondémicas

Para realizar una evaluacién general de
la actividad econémica durante la ges-
tién de Mauricio Macri, abordaremos el
desempeno del PIB, la balanza comercial
y la distribucion del ingreso.

Como puede observarse en el cua-
dro 1, el PIB tuvo un comportamiento
erratico durante el periodo 2016-2018
con una tendencia hacia la retraccién
econémica. En 2016 —a pesar del cre-
cimiento de la electricidad, gas y agua,
la ensefanza, la salud, el turismo, el
transporte y el sector pablico—, la acti-
vidad se retrajo el 2,08% impulsada por

caidas en la actividad agropecuaria,?

la mineria y la industria que rondaron
los 5 puntos porcentuales. La primera
oleada de ajuste, principalmente en lo
referido a la suba de las tarifas en los
servicios putblicos, afecté principalmen-
te la dinidmica del mercado interno e
indirectamente potenci6 los principales
problemas conectados con la extrema
dependencia del pais a las divisas origi-
nadas por el sector primario. En 2017,
el PIB de Argentina tuvo una recupe-
racion del 2,66%. Los sectores que mas
crecieron durante ese afio fueron la pes-
ca (14,31%), la construccién (10,45%) y
la intermediacion financiera (5,01%),
seguidos por las actividades inmobilia-

Cuadro 1. Producto Interno Bruto en millones de pesos a precios de 2004

2015 2016 2017 2018
Producto Interno Bruto 721.487 706.478 725.331 707.092
Valor agregado bruto 602.940 589.623 603.848 588.223
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 52.897 50.299 51.579 43.767
Pesca 2239 2236 2.556 2,695
Mineria 23.130 21.863 21113 21.281
Industria 125.261 118.245 121.283 115413
Electricidad, Gas y Agua 12477 12.601 12473 12.497
Construccién 22.554 20.029 22123 22.388
Comercio y Reparaciones 94.850 91.764 93.677 89.429
Hoteles y Restaurantes 10.992 11.202 11.519 11.459
Transporte 55.811 57.709 59.010 57.304
Intermediacién Financiera 27.180 26.320 27.663 28.775
Actividades Inmobiliarias 72.248 72.164 74.330 76.036
Administracién Publica 32.220 32997 33.295 33.19
Ensefianza 26.020 26.664 26.983 27.331
Servicios Sociales y Salud 22.460 23.021 23.536 23.907
Otras Actividades 18.326 18.267 18.522 18.400
Servicio Doméstico 4.275 4.244 4.184 4.345

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC).
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rias (3%), la industria (2,57%) y el sector
agropecuario (2,54%). En términos de
politicas macroecondémicas, lo mas des-
tacable de cara al escenario critico del
ano siguiente fue la retraccion en la par-
ticipacién de la Administracién Pablica
en el PIB, que mostr6 un crecimiento del
0,9%, muy por debajo del conjunto de
la economia. Los datos de 2018 recogen
claramente los signos de la crisis econé-
mica: el PIB cay6 el 2,56%. El sector mas
afectado fue el agropecuario, principal-
mente por una importante disminucién
de los volimenes de produccién a raiz
de las condiciones climiticas y de los
precios internacionales. Segtn datos
de elaboracién propia a partir de in-
formacién de la Secretaria de Agroin-
dustria de la Nacién, la produccién de
soja fue de 37,79 millones de toneladas,
un 31,27% menos que el periodo an-
terior, y el precio FOB (Free On Board)
para diciembre de 2018 cay6 un 5,4%
con respecto a enero del mismo afio.
La industria, el comercio y el transpor-
te mostraron también caidas del 2,89%,
el 4,84% y el 4,53% respectivamente. De
los sectores que evidenciaron un saldo
positivo se destaca la intermediacion fi-
nanciera (4,02%), la construccién (1,2%)
y las actividades inmobiliarias (2,3%).
Esto puede explicarse principalmente
por el creciente peso que tuvieron las
colocaciones financieras en la cartera
de inversiones doméstica y la tradicio-
nal estrategia de “comprar ladrillos” en
escenarios de profunda inestabilidad,
algo reservado a los sectores de altos in-
gresos a causa del alto costo del crédito.
En sintesis, si comparamos el afio 2015
con 2018, el PIB se redujo un 2%, siendo
los sectores més afectados el agropecua-
rio (-17,26%), el minero (-8%), el indus-
trial (-7,86%) y el comercio (-5,71%). En

contraste, los que mas crecieron fueron
la pesca (20,36%), los servicios sociales
y de salud (6,44%), la intermediacién
financiera (5,87)y las actividades inmo-
biliarias (5,24%).

A lo largo de los tres primeros afios
de gobierno de Mauricio Macri, la ba-
lanza comercial se consolidé como uno
de los principales problemas macroeco-
némicos, tal y como se desprende del
cuadro 2. El afo 2015 finalizé con un
déficit comercial de 3.419 millones de
délares que se revirti6 en 2016. La modi-
ficacion del tipo de cambio, la mejora en
el precio internacional y la reduccién de
los derechos de exportacién de diversos
productos (elementos que analizaremos
més adelante) impulsaron la liquida-
cion de stocks de productos primarios y
manufacturas de origen agropecuario.
Ello permitié6 el crecimiento de las ex-
portaciones. Complementariamente, las
importaciones cayeron en promedio el
7,13%, con picos de significativa retrac-
cion como el 9,72% de las maquinarias,
aparatos y material eléctrico. Puede
afirmarse que la mejora en la rentabili-
dad del sector agropecuario ayud6 a un
aumento en las exportaciones de dichos
productos pero en paralelo la liberali-
zacién de las importaciones atenud su
posible impacto positivo en la balanza
comercial. Hacia 2017 las exportacio-
nes se mantuvieron casi estables pero
las importaciones crecieron un 19,65%
a nivel general, impulsadas por el peso
de las secciones material de transporte y
mdquinas, aparatos y material eléctrico
(algunas de las cuales fueron beneficia-
das con la eliminacién de los derechos
a la importacién). Finalmente, en 2018
la crisis econémica y la devaluacion del
peso redujeron el déficit de la balan-
za comercial. Si bien las exportaciones
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Cuadro 2. Balanza comercial argentina en millones de dolares

2015 2016 2017 2018
Seccién
Exp. | Imp. | Saldo | Exp. | Imp. | Saldo | Exp. | Imp. | Saldo | Exp. | Imp. | Saldo
Total 56.784 | 60.203 | -3.419| 57.879|55.911 1.969 | 58.384 | 66.899 | -8.515|61.559 | 65.441 | -3.882
Productos | 43765|  g75| 12.911(14.196| 923| 13273|13.047| 1116 | 11.931|13.184| 1.075| 12109
alimenticios
Productos

del reino 11.734| 645| 11.089 (13260 977| 12.283(12.465| 1.501| 10.964 | 11.651 | 3217 | 8434
vegetal

Materialde | ¢ 0, | 9g67| -3585| 5354|11.520| -6.166| 6.360|14.825| -8.465| 7.596 |11.521 | -3.925
transporte
S::;:iy 4703| 100| 4603 | 4.968 75| 4893 4853 93| 4760 3.981 92| 3.889

Quimicos 4514| 9457 | -4943| 4798 | 8486 | -3.688| 4.667 | 9.071| -4403| 4.584| 9.700| -5.116

Productos
del reino 3.935 168 | 3.768| 4.043 243 | 3.800| 4.662 294 | 4.368| 5.843 320| 5.523
animal

Metales
preciosos 2.509 97| 2412 2.238 75| 2162| 2512 102 2410 2498 116 | 2382
y otros

Productos

. 2252 | 7.348| -5.096| 2.524| 5193 | -2.669| 2447 | 6.166| -3.719| 3.763| 7.134| -3.371
minerales

Méquinas
y material 1.376 |1 17.081 | -15.705 | 1.275|15.420 |-14.145| 1.336 [ 18.562 |-17.226 | 1.460 |17.333 |-15.873
eléctrico

Plastico y

1.179| 3.649| -2470| 1.228| 3.187 | -1.959| 1.293 | 3.485| -2.192| 1.350| 3.394| -2.045
cauchos

Metales
comunes

1.344| 3.534| -2191| 1.266| 2628 | -1.362| 1.716| 3.573| -1.857| 2162 | 3.621| -1.459

Instru-
mentos

de éptica,
quirdrgicos,
relojerfay
musica

133] 1.909| -1.775 126 | 1.684 | -1.557 122 | 1.885| -1.763 127 | 1.797 | -1.671

Textiles 407 | 1.437| -1.031 454 | 1.465| -1.011 417 | 1.562| -1.145 585| 1.572 -987

Pasta de
madera,
papel,

cartén

387 | 1.179 -792 333 | 1.047 -714 387 | 1127 -740 452 | 1.161 -710

Otros 2.245| 2857 -614 | 1.815| 2989 | -1.174| 2098 | 3.537| -1.438| 2323 | 3.388 | -1.062

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del INDEC.
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crecieron, las condiciones desfavora-
bles mencionadas anteriormente im-
pactaron negativamente en dos de los
items mds importantes de la balanza:
“Productos del reino vegetal” y “Grasas
y aceites”. Las secciones que mejor des-
empefio interanual mostraron fueron
los “Productos del reino animal” con un
crecimiento neto de las exportaciones y
“Material de transporte” y “Maquinas y
material eléctrico”, cuyo saldo negativo
interanual se redujo principalmente por
el impacto de la caida del consumo de
automoéviles y electrodomésticos en las
importaciones.

Para completar el panorama general
de los primeros tres anos del gobierno
de Cambiemos, nos parece pertinente
incorporar los datos en torno a los ni-
veles de pobreza. Segtin el INDEC (2019),
el porcentaje de personas debajo de
la linea de la pobreza ha sido erratico.
En la primera medicién registrada (2°
semestre de 2016), el 30,3% de las per-
sonas era pobre, valor que fue descen-
diendo durante 2017 para ubicarse en
el dltimo periodo del afio en el 25,7%.
Esta evolucién se interrumpié en 2018
con una nueva suba de la pobreza que
para el segundo semestre ya afectaba
al 32% de la poblacion relevada. Por su
parte, el tltimo informe disponible del
Observatorio de la Deuda Social Ar-
gentina de la Universidad Catdlica de
Argentina (Salvia, 2018) presenta datos
ain més negativos. Segtin esta fuente,
en 2016 el 32,3% de las personas sufria
pobreza monetaria, valor que se redujo
en 2017 al 28,2% para crecer nuevamen-
te en el tercer trimestre de 2018 al 33,6%,
el valor més alto registrado desde 2010.
Huelga decir que estos datos no consi-
deran al 2019 cuando se intensifico la
crisis general de la economia argentina.

El ciclo inflacionario
y su impacto

La inflacién como problema de amplio
alcance y los desajustes en la balanza
comercial y de pagos estuvieron en el
centro del tenue debate electoral de
2015 (Teubal y Palmisano, 2015; Palmi-
sano y Teubal, 2019). Las propuestas de
reduccién del gasto pablico resonaban
en diversos espacios, pero eran aquellos
economistas ligados a Mauricio Macri
quienes insistian en el desarrollo de una
estrategia macroeconémica tendiente
a contener el proceso inflacionario a
partir del ajuste fiscal que sucederfa a
un “sinceramiento” del tipo de cambio.
Estos planteos econémicos no eran no-
vedosos pues habian sido ensayados por
numerosas administraciones de corte
liberal en el pasado.

A poco de asumir, el gobierno de
Cambiemos impulsé una devaluacion
del peso de aproximadamente un 40%.
En paralelo, inici6 una liberacion del
mercado cambiario a través de dos me-
canismos. Por el lado de la demanda, se
llevé adelante un aumento paulatino de
los montos maximos permitidos para
la adquisicién de divisas en efectivo en
el mercado interno. En lo referido a la
oferta, el gobierno fue extendiendo el
plazo que tenian las empresas exporta-
doras para liquidar divisas hasta que, a
finales de 2017 por medio del Decreto
N° 893, derogd la obligacién del ingre-
so y negociacién de las divisas de la ex-
portacion de productos nacionales en
el mercado tnico de cambio que regia
desde 1964. De esta manera, cualquier
empresa exportadora que reciba divisas
puede esperar el tiempo que quiera para
volcarlas al mercado cambiario nacio-
nal, o no ingresarlas nunca. Este elemen-
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Grdfico 1. Tipo de cambio de referencia del dolar
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco Central de la Repablica Argentina (BCRA).

to afect6 directamente la disponibilidad
de délares en un contexto fuertemente
oligopélico. Por ejemplo, en el caso de
los granos, oleaginosas y sus derivados,
las pocas empresas que controlan el
mercado son transnacionales y tienen el
respaldo suficiente como para esperar el
tiempo que crean necesario. Como pue-
de verse en el gréfico 1, el d6lar present6
un comportamiento claro hacia la suba
pero con dindmicas diferenciables. Tras
la fuerte devaluacion del inicio de la ges-
tion, a lo largo del 2016 el d6lar acumu-
16 una suba cercana al 65% pasando de
$9,75 a $16,04. Esta tendencia se redujo
en 2017 y su cotizacion aumento aproxi-

madamente el 25%. En contraste, duran-
te 2018 se produjeron fuertes picos de
ascenso (abril/mayo y agosto) que apre-
ciaron la divisa casi el 200%.

En linea con la perspectiva ortodoxa,
el gobierno articulé la liberalizacion
cambiaria con algunas medidas orien-
tadas a reducir el dinero circulante (es-
pecialmente a través del sostenimiento
de altas tasas de interés, que veremos en
proximos apartados), pero ello no logré
contener el proceso inflacionario.

En el grafico 2 puede observarse la
evolucién del Indice de Precios al Con-
sumidor (IPC) junto a indicadores de la
economia que afectan principalmente

2 El sMvM “es lamenor remuneracién que debe percibir en efectivo el trabajador sin cargas de familia, en su
jornada legal de trabajo, de modo que le asegure alimentacién adecuada, vivienda digna, educacién, vestuario,
asistencia sanitaria, transporte y esparcimiento, vacaciones y prevision” (Ley N° 20.744, 1976). Por su parte, el
HM] corresponde al nivel més bajo de retribucién que el Estado realiza a una persona jubilada mientras que la
AUH es un monto fijo que el Estado nacional abona a los responsables de nifios, nifias y adolescentes residentes
en la Repblica Argentina, que no tengan otra asignacién familiar y pertenezcan a grupos familiares que se
encuentren desocupados o se desempeiien en la economia informal (Decreto N°1.602, 2009). Estas dos tltimas
retribuciones pueden considerarse como indicadores del sistema de seguridad social nacional.
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Gridfico 2. Evolucion del IPC, el SMVM, el HM) y la AUH (Dic. 2017=100)
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la vida de los sectores populares argen-
tinos: el Salario Minimo, Vital y Movil
(sMvM), el Haber Minimo Jubilatorio
(HM)) y la Asignacién Universal por
Hijo (AUH)%. Los datos estan disponi-
bles a partir de diciembre de 2016 pues
durante el primer afio de gestién del
gobierno de Macri se someti6 al INDEC
a una serie de revisiones metodoldgicas
producto de ciertas criticas a la institu-
ciéon (Teubal y Palmisano, 2013). Du-
rante ese periodo no se publicaron los
principales indices macroeconémicos,
lo que dej6 fuera de registro el impac-
to de la gran devaluacién de finales de
2015 en el ciclo inflacionario y sobre los
ingresos de la poblacién.? Los datos del
grafico muestran que durante 2017 los
ingresos analizados subieron en parale-
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lo al 1P, pero dicha evolucién comenzd
a desfasarse en enero de 2018 amplian-
do paulatinamente la diferencia. En ese
proceso el ingreso popular mas afecta-
do fue el SMVM que para enero de 2019
se encontraba 40 puntos por debajo de
la inflacién. En paralelo, los arreglos
salariales de la enorme mayoria de las
ramas econdmicas fueron inferiores al
nivel inflacionario y se combinaron con
los despidos, cesantias y restricciones de
diversos programas sociales nacionales.
Por su parte, los ingresos por seguridad
social (HM] y AUH) perdieron 25 puntos.
Esto pone en evidencia el funcionamien-
to de la modificacion regresiva del sis-
tema previsional, cuya aprobacién en el
Congreso, a mediados de diciembre de
2017, se dio en el marco de una masiva

3 Seglin datos de la Direccién General de Estadistica y Censos de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires la
variacion del IPC entre noviembre de 2015 y el mismo mes 2016 fue del 44,78% mientras que en la provincia de
San Lufs dicho valor ascendié a 38,8%.

TomAs PALMISANO Y MIGUEL TEUBAL

Aspectos generales de la politica econémica del gobierno de Mauricio Macri...



movilizacién social y episodios de en-
frentamiento entre diversas organiza-
ciones y las fuerzas represivas.

En sintesis, si comparamos el poder
adquisitivo en doélares la pérdida es
por demads significativa. En diciembre
de 2016 hubo un délar mensual pro-
medio de $15,84 por lo que el SMvM de
$7.560 equivalia a US$477,27, la HM] de
$5.661,16 representaba US$357,4 y la
AUH de $1.103 se traducia en Us$69,63.
Para enero de 2019, el SMVM ascendia
a $11.300, el HMJ a $9.309 y la AUH a
$1.816, lo que equivalia a unos Us$302,
249 y 49 de ese momento. Esto signifi-
c6 una pérdida de aproximadamente un
tercio del poder adquisitivo en ddlares.

Como muestra el grafico, la persis-
tencia de altos niveles de inflacién anual
impacté negativamente sobre el poder
adquisitivo de diversos sectores socia-
les. Esta situacién se vio potenciada por
una serie de politicas estructurales que
afectaron el acceso a los servicios pabli-
cos basicos a partir del aumento de las
tarifas. De hecho, el rubro “Vivienda,
agua, electricidad y otros combustibles”
mostrd el incremento del IPC mds alto
de la economia, subiendo el 133,7% en-
tre diciembre de 2016 y enero de 2019,
seguido por el item “Comunicaciones”,
que ascendio6 el 123,7%, y “Transporte”,
con el 106,2%.4 El alza periodica de las
tarifas de los servicios ptblicos fue jus-
tificada por la presunta necesidad de
establecer una quita a los subsidios que
en Gltima instancia favorecian a las em-
presas proveedoras de los mismos. Por
ejemplo, en 2016 las subas fueron del
100% en el transporte pablico, de entre
300% y 500% en el gas, 375% en agua y
hasta el 500% en energia eléctrica, mien-
tras que en 2017 se repitié el proceso
con ascensos de entre 45% y 58% para
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el gas y entre 39% y 47% en electricidad
(Varesi, 2018). Estos aumentos tuvieron
incidencia sobre los ingresos reales de la
poblacién y también generaron subas
en los costos productivos y comerciales,
particularmente de las pyme.

Déficit fiscal: entre los
recortes y el “gradualismo”

Para poder analizar los elementos del dé-
ficit fiscal abordaremos, por un lado, los
ingresos publicos y, por el otro, las ero-
gaciones. En términos de la recaudacién,
el cuadro 3 nos permite comparar el pa-
norama de los recursos obtenidos por el
Estado nacional a lo largo de la adminis-
tracion de Macri. Entre 2015 y 2018, el
crecimiento de la recaudacion en térmi-
nos corrientes fue de un 119,6%, lo cual la
ubicarfa cerca de 10 puntos porcentuales
por debajo de la inflaci6n registrada en
el periodo (40% durante 2016 y 90% en
2017 y 2018 aproximadamente).

En términos desagregados, los Gnicos
ingresos que superaron los aumentos de
precios de la etapa fueron el IVA y los De-
rechos a la Importacién (aun cuando se
redujeron o eliminaron los aranceles a
ciertos productos, como en el caso de las
computadoras y otros aparatos electré-
nicos), probablemente por el crecimien-
to en el consumo de bienes importados.
Asimismo, hasta 2017 se destacaba el
impacto negativo de la eliminacién de
los derechos a la exportaciéon de casi
la totalidad de los productos agrope-
cuarios, y una reduccion del 5% de la
alicuota correspondiente a la soja y sus
derivados. Ademas, en febrero de 2016
se eliminaron las retenciones a la gran
mayoria de los productos minerales. Es-
tas medidas estuvieron dirigidas funda-
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Cuadro 3. Recaudacion piblica en millones de pesos corrientes

2015 2016 2017 2018 |, O:’;‘_’;ao‘:g"(%)
Total 1.691.150 2.273.047 2.842.217 3.713.409 119,58
Impuestos 1.024.570 1.402.679 1.733.195 2292518 123,75
IVA 438.500 589.149 785.842 1.127.980 157,24
Ganancias 381.463 432,907 555.023 742.052 94,53
Otros 218.861 401.538 437.789 480.486 119,54
Seguridad social 544.491 723.953 946.601 1.178.447 116,43
Recursos aduaneros 120.782 142.463 157.238 251.104 107,90
Derechos a la exportacién 75.939 71.509 66.121 114.160 50,33
Derechos a la importacién 34.822 55.305 69.259 104.991 201,51
Otros 10.021 15.649 21.858 31.953 218,86

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la Administracién Federal de Ingresos Pablicos.

mentalmente a mejorar la rentabilidad
de los sectores primarios y los industria-
les procesadores de materias primas. Por
caso, entre los dias 16 y 17 de diciembre
de 2015 los precios internos (FAS te6rico)
del girasol, maiz, soja, trigo y los aceites
de soja y girasol aumentaron cerca del
81%. Asi, como se observa en el cuadro
4, las retenciones a las exportaciones
pasaron de representar un 4,49% de la
recaudacién nacional en 2015, al 3,15%
en 2016 y un 2,33% en 2017. Sin embar-
go, en septiembre de 2018, en el marco
de negociaciones con el Fondo Mone-
tario Internacional, se fij6 hasta el 31
de diciembre de 2020 una alicuota del
12% a la exportacién para consumo de
todas las mercaderias comprendidas en
las posiciones arancelarias de la Nomen-
clatura Comtn del Mercosur. A pesar de
dicho porcentaje, la misma norma fija

que el derecho de exportacién no pue-
de exceder los $3 o0 $4 por cada US$ del
valor imponible dependiendo del tipo
de mercaderia (Decreto N° 793, 2018),
con lo cual una vez que el délar super6
los $33,33$, el porcentaje de derechos de
exportacion se vuelve cada vez menor.*
En lo referente a las erogaciones
del Estado, existieron varios puntos de
“ahorro”. El primero y principal estuvo
vinculado a la pérdida de poder adquisi-
tivo de las retribuciones ptblicas. El gra-
fico 2 demuestra dicho impacto en las
jubilaciones y asignaciones, no obstante
los salarios estatales también sufrieron
pérdidas importantes pues sus aumen-
tos estuvieron por debajo de la infla-
cion. Por ejemplo, las recomposiciones
salariales acordadas por la Unién del
Personal Civil de la Nacién (UPCN) fue-
ron de 31% en 2016, 24,8% en 2017 y 15%

4 Amodo de ejemplo, el 2 de enero de 2019 el délar comprador cotizaba $36,803, el 12% de dicho valor es
$4,416; sin embargo, la norma fija que muchos productos no pueden pagar mas de $4 por cada us$ del valor
imponible, con lo cual solo pagaron $4 que equivalen a una alicuota del 10,87%.
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Cuadro 4. Distribucion de la recaudacion por origen del ingreso (%)

2015 2016 2017 2018
Impuestos 60,58 61,71 60,98 61,74
IVA 25,93 25,92 27,65 30,38
Ganancias 22,56 19,05 19,53 19,98
Otros 12,94 17,67 15,40 12,94
Seguridad social 32,20 31,85 33,31 31,73
Recursos aduaneros 7,14 6,27 5,53 6,76
Derechos a la exportacion 4,49 3,15 2,33 3,07
Derechos a laimportacién 2,06 2,43 2,44 2,83
Otros 0,59 0,69 0,77 0,86
Total 100 100 100 100

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la Administracién Federal de Ingresos Pablicos.

en 2018. Esto implic6 una pérdida de
alrededor de 50 puntos con respecto al
IPC, la mayor parte de la cual se produjo
en 2018 y solo fue atenuada por la asig-
nacién de Sumas fijas Remunerativas y
no Bonificables durante los meses de
octubre ($2.000), noviembre ($4.000)
y diciembre ($5.000).> Este proceso im-
plicé una pérdida de poder adquisitivo
cercana al 30% entre diciembre de 2015
y el mismo mes de 2018. En segundo
término, el gobierno de la alianza Cam-
biemos avanz6 en el despido de miles de
trabajadores del sector ptblico, muchos
de ellos en condiciones de precariedad
laboral producto de las contrataciones
de servicios como forma de ingreso his-
torica a la administracién publica y las
crecientes dificultades para su pase a
planta permanente. Estas medidas tu-
vieron un importante nivel de rechazo y
dispararon un ciclo de reclamos en de-

fensa de la estabilidad laboral.

> Recuperado de <http://upcndigital.org/~legislacion/Indices/Aumentos%20Salariales_Actas%20y%20

Decretos.htm>.
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Como se observa en el cuadro 5, la
planta de trabajadores que se encontra-
ban bajo relacién de dependencia con el
gobierno nacional pasé de 742.113 en
diciembre de 2015 a 702.465 al finalizar
el primer semestre de 2018, mostrando
una caida del 5,29% y una pérdida de
casi 40.000 puestos de trabajo. En con-
traste, al menos hasta finales de 2017, el
empleo pablico proporcionado por las
provincias aument6 un 2%, lo cual com-
pensd la pérdida del nivel nacional. Por
su parte, poco puede decirse del impac-
to de las cesantias sobre aquellos traba-
jadores bajo contrato pues los informes
disponibles no los relevan justamente
por la informalidad de la relaci6n, aun-
que puede suponerse que fueron parti-
cularmente afectados por la vulnerabili-
dad de su situacién.

También el nimero de beneficiarios
de la seguridad social (que representa-
ron en el periodo alrededor del 25% de
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Cuadro 5. Cantidad de trabajadores del Estado por nivel administrativo
y de beneficiarios de auh y beneficios previsionales

periodo Trabajadores estatales AUH Jubilac'iones
Nacional Provincial Municipal Yy pensiones
Diciembre 2015 742113 2.275.888 441.182 3.615.271 6.342.187
Diciembre 2016 740.667 2.297.491 451.888 3.913.362 6.657.905
Diciembre 2017 710.4651* 2.321.598 s/d 3.900.436 6.823.951
Z;";‘g; ;e"‘e“re 702.826 s/d s/d 3.963.718 6.857.119

*El ntimero de trabajadores estatales de la 6rbita nacional corresponde al primer semestre de 2017.

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

los gastos corrientes del sector ptblico)
mantuvieron una dindmica creciente,
principalmente impulsados por un pri-
mer aumento dado en 2016 donde tanto
la cantidad de AUH como de jubilacio-
nes y pensiones crecieron un 8,25% y un
4,98% respectivamente. Puede conside-
rarse este punto como uno de los esca-
sos referentes empiricos del esquema
“gradualista” esbozado por el gobierno
de Cambiemos, pues se observa un sos-
tenimiento de la cantidad de empleados
ptblicos totales® (a pesar de la gran ola
de despidos en la administracién nacio-
nal) y de las prestaciones sociales que
contrasta con el impacto de la inflacién
sobre dichos ingresos.

Por su parte, la inversién en obras pa-
blicas del gobierno nacional mostré una
tendencia mucho mas erratica. Segin in-
formes del periédico Construar realiza-
dos a partir de las licitaciones ptiblicas,”
entre 2016 y 2017 hubo un incremento
de la inversién en infraestructura sani-

taria, vial y de instalaciones de un 30%
pasando de 222.058 a 289.799 millones
de pesos. A partir de alli el Estado nacio-
nal comenz6 a recortar las erogaciones
en estos puntos destinando en 2018 un
13,6% menos que en 2017 (250.461 mi-
llones de pesos) mientras que para 2019
se presupuestaron apenas unos 171.000
millones para obras ptblicas.

En términos mas generales, los datos
de ingresos y egresos del sector piblico
recogidos en el cuadro 6 refuerzan los
puntos analizados. En relaciéon con el
peso de las remuneraciones en el gasto
vemos un incremento menor al del vo-
lumen total del gasto corriente. Tal es
asi que este item pas6 de representar el
32,2% de los gastos corrientes en 2015
aun 30,6% en 2016 y un 30,9% en 2017.
Llama poderosamente la atencién la
acuciada caida de 2018 donde las eroga-
ciones por remuneraciones se retrajeron
hasta representar poco mas de un tercio
de los anos anteriores.

6 Como mencionamos anteriormente, los datos disponibles no contabilizan a la enorme cantidad de
empleados publicos cuya relacién laboral se encuentra “oculta” a partir de su contratacién como prestadores
de servicios del Estado monotributista.

7 Recuperados de <http://www.construar.com.ar/informes/>.
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Cuadro 6. Ingresos y gastos del sector piiblico en millones de pesos

2015 2016 2017 2018

Ingresos corrientes 2.110.379,90 | 2.888.103,50 | 3.597.721,00 | 2.588.357,40
Ingresos tributarios 1.444.807,90 1.958.778,20 2.452.598,10 1.414.606,90
Ingresos no tributarios 665.572,00 929.325,30 1.145.122,90 1.173.750,50
Recursos de capital 7.591,20 9.752,70 19.735,80 12.202,20
Total recursos 2.117.971,10 | 2.897.856,20 | 3.617.456,80 | 2.600.559,60
Gastos corrientes 2.165.123,40 3.125.755,30 3.905.816,30 3.118.190,70
Gastos de consumo 855.839,80 1.153.014,80 1.467.805,00 536.201,20
Remuneraciones 696.728,60 957.483,20 1.207.852,60 400.835,20
Bienes y servicios 158.307,80 195.151,70 259.952,40 134.994,70
Rentas de la propiedad 125.821,00 356.693,80 372.868,60 388.977,60
Prestaciones de la seguridad social 527.916,90 730.446,20 1.014.017,40 1.291.678,30
Transferencias corrientes 597.232,70 866.507,20 995.340,60 817.727,80
Otros gastos 58.313,00 19.093,30 8.426,80 12.625,20
Ejtf,ilciiziperativo de empresas 23.396,30 4217890 47.357,90 70.980,60
Gastos de capital 229.874,10 294.611,70 392.862,10 210.296,20
Inversién real directa 163.055,80 199.134,50 299.536,00 92.293,80
Transferencias de capital 46.245,70 57.078,70 54.336,50 103.465,90
Inversién financiera 20.572,60 38.398,50 38.988,60 14.536,50
Total gastos 2.394.997,50 | 3.420.367,00 | 4.298.680,40 | 3.328.486,90
Resultado -277.026,40 -522.510,80 -681.223,60 -727.927,30
Endeudamiento neto 342.657,3 861.224,2 980.260,7 s/d

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Hacienda.

Desde el ejercicio 2016 el déficit del
sector ptblico se ha incrementado ex-
ponencialmente a un ritmo mayor que
la recaudacién, aunque las razones no se
deben a un intento por parte del gobier-
no de expandir la demanda sino porque
la desaceleracién de la economia pri-
mero y la recesién después impactaron
directamente en los ingresos del Estado.
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Las politicas de ajuste del gasto retroa-
limentaron el proceso de estancamiento
econdmico sin resolver el problema de
la inflacién. Como advertia Olivera,

Si un proceso de crecimiento econémico
se presenta acompaiado por fendme-
nos de inflacién, la reduccién de la tasa
de crecimiento econémico no resuelve
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el problema. A cada tasa de crecimien-
to corresponde una determinada tasa
de ganancia y, dados los coeficientes de
produccion, a cada tasa de ganancia se
asocia un vector de precios relativos. Por
lo tanto, si se altera la tasa de crecimiento
econdmico, los precios relativos deben
ajustarse a la nueva tasa de crecimiento y
su variaci6n trae consigo un efecto infla-
cionario adicional (Olivera, 2006).

Esta dindmica se intensific6 atin mas a
partir del crecimiento exponencial del
endeudamiento putblico que, como ve-
remos en el proximo apartado, sobrevi-
no en una pieza clave del modelo econé-
mico del gobierno de Mauricio Macri.

El crecimiento del
sector financiero

Uno de los elementos que define la
gestion de Cambiemos es el acelerado
ritmo de endeudamiento pablico neto,
que durante el periodo bastante supe-
rior al déficit primario del Estado (un
64,8% mas en 2016 y un 43,9% en 2017)
tal y como se observa en el cuadro 6. Ello
nos obliga a abordar el tema del endeu-
damiento ptblico desde una perspecti-
va de mediano plazo.

En el marco de la crisis del 2001 2002,
la deuda argentina acumulada en dé-
lares se transformé en impagable y en
2005 se llevo adelante una renegocia-
cion que incluy6é una reduccién de la
misma. Sin embargo, aproximadamen-
te el 7% de los portadores de titulos de
deuda rechazaron esta propuesta y fue-
ron adquiridos por holdouts o fondos
buitre, compafiias que compraron estos
bonos “basura” (cuyos valores estaban
muy devaluados) y accionaron en la

justicia norteamericana para cobrarlos
a un precio mucho mayor. Este caso ad-
quiri6 particular importancia en los dl-
timos afios del gobierno de Cristina Fer-
nandez de Kirchner, pues tras un fallo
del juez norteamericano Thomas Grie-
sa se redujo la posibilidad de acceso al
crédito externo. Asimismo, los holdouts
demoraron la negociacion en el contex-
to de electoral de 2015 teniendo como
horizonte las declaraciones de Mauricio
Macri quien durante la campana habia
dicho que pagaria esa deuda. Tras el
triunfo electoral, la gestion de Cambie-
mos acordd el pago de dichos bonos a
partir de una toma de deuda de 16.500
millones de délares.

Este hecho marcé el reacomoda-
miento del vinculo del gobierno nacio-
nal con los actores financieros concen-
trados trasnacionales. Desde entonces
el endeudamiento pablico se acrecent6
y diversifico, a partir de que el gobierno
le asignd un rol esencial en el funciona-
miento de la economia y la regulacion
monetaria. En ese contexto, adquirie-
ron cada vez mayor peso las Letras del
Banco Central (LEBAC), titulos en pesos
o dédlares de licitacién mensual creados
en 2002 que rendian una tasa de interés
determinada. Segln ciertas posturas
cercanas al gobierno estos instrumentos
contribuian a la regulacién monetaria
controlando la liquidez del sistema y, al
reducir el circulante, atenuaban el pro-
ceso inflacionario. Sin embargo, en el
marco de una economia con signos cri-
ticos como los sefialados anteriormente
frente a cada vencimiento los tenedores
de los titulos evaluaban si renovarlos
por otro periodo o bien asegurar sus ac-
tivos pasandose al ddlar. Asi periddica-
mente surgia la disyuntiva del gobierno
de aumentar la tasa de interés para evi-
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tar la compra de divisas (y con ello una
mayor devaluacién del peso y posterior
inflacién). En este marco, las tasas de
referencia pasaron de un 20,5% en di-
ciembre de 2015 a un 30,7% en junio de
2016. Tras este primer salto se produjo
una meseta de estabilidad donde, por
momentos, la tasa se mantuvo en torno
al 25% pero la colocacion de LEBAC fue
muy alta. Para diciembre de 2017 dichas
letras sumaban 1.144.103 millones de
pesos, un 116,4% de la base monetaria
(BCRA, 2018, p. 12). Las presiones infla-
cionarias y las corridas cambiarias de
2018 dispararon nuevamente las tasas.
En mayo se establecié una tasa de po-
litica monetaria del 40% que tuvo que
ser elevada al 60% en agosto y lleg6 a un
maximo de 73,31% en octubre.’

A medida que la perspectiva de la
economia general empeoraba, los LEBAC
mostraron su incapacidad de conte-
ner la fuerte devaluacion del peso y en
diciembre de 2018 dejaron de existir
principalmente por presiéon del Fondo
Monetario Internacional en el marco del
empréstito de 57.100 millones de déla-
res (entregados de manera escalonada
hasta 2021) que la entidad realiz6 a la
Argentina. Paulatinamente estos titu-
los fueron reemplazados por las Letras
de Liquidez (LELIQ) principalmente im-
pulsadas a partir de septiembre de 2018
cuando Guido Sandleris asumié la di-
rigencia del BCRA. La particularidad de
estas letras reside en que se licitan cada
7 dias y solo pueden ser adquiridas por
los bancos. Al ofrecer tasas de retorno
muy altas se buscé que los agentes fi-
nancieros compraran LELIQ en lugar de
divisas. Para enero de 2019 habia en el
mercado un stock de LELIQ de 815.782

millones de pesos (BCRA, 2019, p. 6). Asi,
por ejemplo mientras en enero de 2019
el sector bancario cobraba tasas del 57%
por comprar estas letras, pagaba a los
ahorristas alrededor del 45% quedando-
se con 12 puntos en la transaccion.

No obstante, el sistema de endeuda-
miento fue presentado por los voceros
de Cambiemos como un mecanismo de
regulacién monetaria, sus resultados
generaron grandes ganancias al sector
bancario, sin mitigar la inestabilidad
cambiaria ni atenuar los efectos inflacio-
narios. Este dispositivo netamente finan-
ciero y especulativo nada tuvo que ver
con las inversiones productivas que re-
queriria la economia para lograr un ade-
cuado crecimiento econdémico. Mas bien
todo lo contrario. Al encarecer el acceso
al crédito de los agentes de la economia
real y atraer ahorros de todas las escalas
hacia inversiones especulativas, esta po-
litica tuvo efectos recesivos. En el ambito
interno, esta dindmica se tradujo en el
hecho de que el sector de intermedia-
cién financiera tuvo una participacion
creciente en el PIB pasando del 3,77% en
2015 al 4,07% en 2018 tal y como puede
calcularse a partir del cuadro 1.

La intensidad de este proceso puede
dimensionarse en el grafico 3 donde se
recupera la evolucion del endeudamien-
to ptblico y su relacién con el PiB. El vo-
lumen en délares crecié ininterrumpida-
mente entre 2015y 2018, y en este Gltimo
ano la devaluacion impacté directamen-
te en la relacién entre la deuda y el PIB de
la Argentina. Asi a finales de 2018 el en-
deudamiento ptblico representaba un
86,2% del PIB y equivalia 332.191,8 mi-
llones de délares de los cuales el 76,37%
estaba en moneda extranjera.

8 Datos extraidos del Ministerio de Hacienda, <https://www.minhacienda.gob.ar/datos/>.
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Gridfico 3. Evolucion de la deuda puiblica bruta en millones de délares
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Hacienda.

Analizando las mismas fuentes con
las que se construyé el grafico 3,° tam-
bién se observa que el aumento de la
deuda pablica estuvo signado, principal-
mente a partir de 2017, por compromisos
proyectados en el corto plazo. Tal es asi
que mientras entre 2016 y 2017 la deuda
publica total pas6 de 275.446 a 320.935
millones de délares (un incremento del
16,51%), los vencimientos de capital e in-
tereses para el afio siguiente pasaron de
51.722,92 en 2016 a 80.336,15 millones
de ddlares a lo largo del 2017, es decir,
fueron de un 55,32% mas. Por su par-
te, entre 2017 y 2018 los compromisos
publicos totales crecieron un 3,05% (de
320.935 a 332.191,80 millones de déla-
res), y los pagos anuales proyectados en
concepto de capital e intereses subieron

un 12,06% (de 80.336,15 a 90.024,74 mi-
llones de délares).

Ahora cabe preguntarse cul ha sido
el destino de esa gran cantidad de divisas
que ingresaron a la economia a través del
endeudamiento. A modo de ejemplo, en
el cuadro 7 recogemos el saldo de algu-
nos de los principales items del merca-
do de cambios,!? donde se observan dos
tendencias. Por un lado, una parte im-
portante de la deuda se destiné al pago
de los intereses de las deudas contraidas
anteriormente, ello se observa principal-
mente en 2015 y 2016. Por el otro lado,
gran cantidad de dolares salieron al ex-
terior para su atesoramiento o turismo.
Durante 2015y 2016 el saldo de los items
vinculados a viajes al exterior y forma-
cién de activos externos (la salida al ex-

9 Datos del Ministerio de Hacienda, <https://www.argentina.gob.ar/hacienda/finanzas/deudapublica>.
10 El mercado de cambios refleja las compras y ventas de moneda extranjera realizadas por entidades con
clientes a través del mercado de cambios y las operaciones efectuadas de forma directa por el BCRA.
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Cuadro 7. Saldo de algunos items del mercado de cambios
equivalente en millones de délares estadounidenses

2015 2016 2017 2018

Préstamos financieros, titulos

de deuda, lineas de crédito y de 6.406,14 10.584,08 10.850,13 38.266,59
organismos Internacionales

Pago de intereses -6.644,36 -11.989,39 -8.439,62 -9.282,04
Total -238,22 -1.405,30 2.410,52 28.984,54
Viajes y otros pagos con tarjeta -6.104,94 -6.673,80 -8.622,15 -6.512,16
Formacién de activos externos -7.229,38 -6.391,30 -15.707,66 -19.165,75
Total -13.334,32 -13.065,11 -24.329,81 -25.677,92

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCRA.

terior de billetes y divisas) se mantuvie-
ron alrededor de los 13.000 millones de
délares. Sin embargo, a partir de 2017 se
observé un aumento del 145% en la sali-
da de billetes y divisas que se intensific6
en 2018 alcanzando los 24.329,81 millo-
nes de doélares. Esto quiere decir que du-
rante ese Gltimo ano cerca del 90% de las
cuotas del préstamo giradas por el FMI,
cuya suma ascendi6 a 28.264 millones,
salieron nuevamente al exterior a través
de viajes o giros de billetes y divisas.

A partir de otra estrategia metodo-
logica, Kennedy y Sénchez (2019) de-
muestran que en el periodo 1992-2018
el sector publico ha sido, a través del en-
deudamiento externo, el principal ori-
gen de las divisas destinadas tanto a la
constitucién de reservas internacionales
como al drenaje de divisas llevado ade-
lante por el sector privado. Sin embargo,
entre los afios 2016 y 2018 se produjo un
incremento del endeudamiento por en-
cima de las necesidades de pago lo cual
permiti6 “darle curso a la continuidad
del proceso de drenaje de divisas del
Sector Privado, a la par que acrecentar
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las Reservas Internacionales” (Kennedy
y Sanchez, 2019, p. 34).

Retomando los planteos de Mins-
ky acerca de la inestabilidad financiera,
queda en evidencia que la combinacion
del aflojamiento de ciertas regulaciones
(como la liberalizacién del mercado cam-
biario) con un nivel creciente de endeu-
damiento estatal (cuyo destino no es la
dinamizacién de la economia sino cubrir
el gasto pablico corriente, pagar altas ta-
sas a las colocaciones ptblicas y asegurar
un volumen apropiado de divisas para ser
giradas al exterior), constituye una com-
binacién regresiva muy importante. Ello
ha ubicado al pais en una situacién Ponzi
de extrema vulnerabilidad frente a las su-
bas de interés globales (y también locales
producto de la propia inseguridad que la
economia doméstica inspira) y de ciclo
econdémico (como lo sefialamos en el caso
de los productos primarios). A pesar del
incremento de reservas a raiz del endeu-
damiento externo, las mismas no pueden
considerarse plenamente disponibles
pues, en un contexto inflacionario como
el seiialado anteriormente, su reduccién
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puede afectar las expectativas de deva-
luacién de la moneda. Asi al esquema
general de la inestabilidad financiera
debe sumarse un nuevo factor explica-
tivo conectado con los efectos de la va-
riacion de las reservas internacionales
sobre la moneda local. En este contexto,
el gobierno opté por la creacién y con-
solidacién de una serie de mecanismos
financieros, que no hacen sino acrecen-
tar la regresividad de la economia ar-
gentina, aumentando la inestabilidad y
con ello el escenario de crisis.

Reflexiones finales

En este trabajo hemos caracterizado
las tendencias macroeconémicas ge-
nerales de los primeros tres anos del
gobierno de Cambiemos (2015-2018),
haciendo énfasis en el proceso infla-
cionario, el comportamiento del ca-
pital financiero y sus impactos sobre
el desarrollo econémico. Desde el co-
mienzo, se observd un abierto apoyo
a los sectores primario-exportadores y
el paulatino debilitamiento del merca-
dointerno, y las actividades a él asocia-
das, que confluyeron para generar un
escenario critico cuya manifestacion
mds cruenta se observa en 2019.

Si bien el desempefo econémico
en los dos primeros afios de gobierno
se equilibré (un 2016 recesivo frente
a un 2017 de recuperacién econdmi-
ca), las medidas llevadas adelante en
esos anos prefiguraron el escenario de
2018-2019. Las mismas partieron de
un diagnostico, errado desde nuestro
punto de vista, que conecta directa-
mente el problema de la inflacién con
un exceso de capacidad de consumo

de la sociedad y las posibilidades de

crecimiento econémico con una libe-
ralizacién de los capitales que “natu-
ralmente” redundaria en inversiones
productivas. La subestimacién de pro-
cesos inflacionarios no monetarios,
como la inflacién estructural, puede
considerarse como un problema nodal
del diagnéstico y las medidas llevadas
adelante por el gobierno.

En ese marco, el gobierno resigné
recaudacién impositiva de las activida-
des que mayor peso tenian en el comer-
cio exterior a la vez que favorecié las
importaciones de algunas mercancias,
lo cual redund6 en un mayor déficit
fiscal y comercial. Ademds en una es-
trategia arbitraria de “modernizacion”
del Estado despidi6 a un gran niimero
de empleados pablicos nacionales des-
articulando programas en casi todas las
carteras. A ello se sumé el impacto del
proceso inflacionario sobre los ingresos
reales de trabajadores, jubilados y sec-
tores populares alcanzados por el siste-
ma de seguridad social que intensific6
la retraccién econdémica. Finalmente,
el crecimiento exponencial del endeu-
damiento externo, que comenz con el
pago a los fondos buitres, y su articula-
cién con la politica monetaria crearon
un escenario de profunda debilidad de
la economia real. Asi las colocaciones
financieras —cuyos intereses deben su-
bir periédicamente a fin de contener
una corrida cambiaria siempre latente
en un clima de inestabilidad- se con-
virtieron en la opcién de inversién mas
rentable. Mientras tanto una gran parte
del valor creada por los trabajadores del
pais qued6 en manos de los actores es-
peculativos quienes contaron con una
posicién privilegiada para disponer de
las opciones financieras propuestas por
el Estado o girar el dinero al exterior.
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