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Introduccion

En diciembre de 2015, Mauricio Macri paso de
ser alcalde de una metrépolis suramericana
a convertirse en actor central del tablero
geopolitico mundial con una misién: borrar
al progresismo del mapa latinoamericano.
Argentina seria el ejemplo de cémo el
neoliberalismo recuperaria el control y llevaria
el pais al crecimientoy al progreso. Se esperaba
que el buen ejemplo de Argentina cundiera
y alentara a otras economias a replicar su
experiencia. Era la gran esperanza blanca del
continente mestizo.

El tiro les sali6 por la culata: el alfil no supo
ni pudo hacerlo, porque optd por reeditar un
modelo econémico que no tenia chances de
conseguirlo, como lo demostraron las dos
ediciones anteriores del mismo modelo. Su
fracaso empujé a millones de argentinos
a un paso del colapso econdmico. El pais
ha reconstruido en apenas tres anos las
condiciones para reeditar una nueva crisis
de la deuda de los ‘80 vy, en caso de que no se
tomen urgentes acciones correctivas, repetir la
dramatica experiencia del ano 2001.

La machacona insistencia con la que se repite
el mismo modelo que suma dos fracasos
estrepitosos en la historia econdémica del
pais nos hace desconfiar de las instituciones.
Argentina no ha alcanzado un sistema
democratico capaz de lograr que sus
capacidades productivas y muchas riquezas se

pongan al servicio del desarrollo nacional y el
bienestar. Siendo sinceros, no se ha logrado un
sistema econdmico capazde revertirla posicién
como mercado de consumo y proveedor de
materias primas del mercado internacional
que tuvimos desde nuestra fundacién. Una
gran proporcion de las riquezas que generamos
son mas utiles para engrosar los beneficios
y las cuentas bancarias extranjeras que las
capacidades productivas de las empresas, las
competencias de los trabajadores, la calidad
de nuestras infraestructuras y el bienestar de
nuestra poblacién. Ahi radica una de las causas
fundamentales de nuestro subdesarrollo:
instituciones politicas que no estdn a la altura
de los desafios que requiere el desarrollo
nacional y, en su enanismo, priorizan las
demandas exdgenas frente a las necesidades
mas elementales de nuestros emprendedores y
ciudadanos de a pie.

En esta nota analizamos un dilema econémico
argentino que es la manifestacion palmaria de
nuestro enanismo politico: nuestra relacion
con el ddlar.’

1 Por simplicidad expositiva nos referiremos indistintamente al délar y al resto
de las divisas, es decir, a todas aquellas monedas emitidas por una autoridad
monetaria que son consideradas como reservas internacionales por el FMI: el
Délar que emite la Reserva Federal de EE. UU., el Euro emitido por el Banco
Central Europeo, el Yen que emite el Banco de Japén, la Libra Esterlina del Banco
de Inglaterra y el Renminbi del Banco Popular de China.
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El papel del dolar en el desarrollo

Para un pais en desarrollo, las divisas
externas son uno de los insumos mas
preciados. Las divisas son un flujo vital; sin
ellas, la produccién y el bienestar pueden
desplomarse. Son necesarias para importar
tanto bienes de consumo como los bienes
de capital e intermedios que requiere el
sistema productivo. Sin un aprovisionamiento
suficiente de divisas los paises en desarrollo
enfrentan serios problemas que pueden
restringir el crecimiento y la produccién,
vulnerar la estabilidad cambiaria y afectar el
bienestar de las familias, por no mencionar
que, ademas, puede comprometer la capacidad
de pago de los compromisos externos. Asi, los
impactos de la escasez doméstica de divisas se
transmiten por la cadena de pagos del comercio
real y el flujo de capitales internacionales
imprimiéndole riesgos a la economia global. *

Es por ello, que con mayor o menor
intensidad, todos los paises en desarrollo han
implementado politicas de racionamiento en
la administracion de las divisas, en especial
aquellos que hoy son paises desarrollados.

En EE. UU. la orden ejecutiva 6.102 de 1933’
obligé a todos los tenedores de oro (noétese
que el oro era la divisa de la época) en lingotes,
monedas o certificados de depdsitos, a
entregarselos a la Reserva Federal a cambio de
20,7 doélares por onza troy. Quienes quisieran
adquirir oro para realizar operaciones de
comercio exterior debian comprarselo a la
Reserva Federal al precio de 35 ddlares por
onza, un diferencial de cambio del 75%.
Un importador que hubiese acaparado oro
en cantidad suficiente para importar 100
productos, s6lo habria podido importar 57
tras esta medida; el resto era la diferencia
de cambio a favor de la Reserva Federal, con
la cual cre6 el Fondo de Estabilizaciéon de
Reservas’. Desobedecer esta prohibicién
implicaba la confiscacién del oro acaparado,
multas y penas de hasta 10 anos de prision. El
Servicio Secreto de EE. UU. era el que conducia
las investigaciones contra los acaparadores
de oro, ya fuesen nacionales o extranjeros.
Esta normativa estaba dirigida sobre todo a
medianos y grandes acaparadores, en especial
del sector financiero; por el contrario, estaban
exceptuados de cumplirla los pequenos

tenedores, aquellos cuyas tenencias no
sobrepasaran unos 6.000 délares a valores
actuales.’ Basicamente era una medida contra
la especulacion y el acaparamiento del oro, la
divisahegemonica de la época. Esta prohibicion
recién se eliminé en 1974, una vez que el délar
se transformé en la divisa hegemonica y dejo
de ser convertible en oro.

Asimismo, tenemos que tener en cuenta que asi
como el manejo competitivo del valor del tipo
de cambio es una forma alternativa de conducir
politicas proteccionistas por mecanismos no
arancelarios °, también el proteccionismo fue
y es una manera alternativa al alcance de los
gobiernos para controlar la disponibilidad de
divisas. De esta forma, puede argumentarse
que el proteccionismo a wultranza que
implement6 EE. UU. desde su independencia
hasta la Primera Guerra Mundial (con tasas
arancelarias que rondaban el 40-50%), también
representaba un mecanismo para impedir que
la carencia de divisas afectase su desempeno.
En nuestros dias, en el marco de las dificultades
para aplicar politicas proteccionistas, toda la
presion derivada de la escasez de divisas recae
sobre el mercado cambiario.

Este es un argumento que deberia tenerse
muy en cuenta a la hora de aceptar
condicionamientos externos a la politica sobre
los movimientos internacionales de capitales:
los paises en desarrollo ya no cuentan con la
politica comercial para contribuir a estabilizar
el valor del tipo de cambio.

2 En varios articulos elaborados por CELAG hemos analizado el tema del No
Sistema monetario internacional que hace exasperante la relacion con el délar
de las economias en desarrollo. Explicamos porqué sobrevive el No sistema, por
qué no se cambia y las alternativas disponibles. Aqui una seleccion de articulos:
https://www.celag.org/hay-alternativas-frente-a-la-dolarizacion/
https://www.celag.org/las-consecuencias-economicas-de-la-dolarizacion/
https://www.celag.org/quien-gana-con-la-dolarizacion/

3 https://archive.org/stream/pdfy-MHvlymflYUO5yELW/Gold%20Confisca-
tion%20fdr-executive-order-6102_djvu.txt

4 Este fondo, creado en 1934 y auin vigente, es administrado por el Departamen-
to del Tesoro de EE. UU.y no por la Reserva Federal. Es utilizado para intervenir
en el manejo de la politica cambiaria a través de la oferta de oro, monedas ex-
tranjeras o DEG. Se trata de un instrumento de politica monetaria del Gobierno
que rompe con el principio de la “independencia del Banco Central” porque le
permite intervenir independientemente en el manejo de la politica cambiaria.
Con este fondo EE. UU. le otorgd a México un préstamo de 20 mil millones de
délares en 1994 para que pudiese enfrentar su crisis de balanza de pagos, por
lo que también es un fondo utilizado para apoyar los intereses geopoliticos de
EE.UU.
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Cuando Japén aun era un pais en desarrollo,
la disponibilidad de divisas era administrada
celosamente por el famoso MITI (Ministerio
de Industria y Comercio Exterior). Entre
sus potestades, el MITI centralizaba las
asignaciones de divisas en funciéon de las
prioridades de desarrollo del pais. Las empresas
incluso debian conseguir el permiso del MITI
para importar bienes de capital y, en estos
casos, los funcionarios tenian la potestad de
rechazar los pedidos de importaciones de las
empresas o sugerirles la adquisiciéon de otros
bienes de capital o proveedores que brindaran
una mejor relacién calidad-precio de acuerdo
a los andlisis de su staff técnico, que dirigia
celosamente las asignaciones. Esta institucion
también conducia el sistema de concesién de
licencias para la adquisicion de tecnologia
extranjera y sus patentes. Por supuesto, la
asignaciéon de ddlares para bienes suntuarios
y royalties estaba practicamente prohibida
y este aspecto era uno de los principales
determinantes a la hora de elegir proveedores
de bienes de capital.’

Corea del Sur también administrd
estrictamente el mercado de divisas
hasta principios de los ‘90 cuando, bajo el
Gobierno de Kim Young Sam, comenzaron
a flexibilizarlos (lo que condujo a la crisis de
1997). Hasta ese momento, el control sobre el
mercado de divisas “limitaba las remesas de
utilidades al extranjero, las adquisiciones de
bienes inmuebles en el exterior y el gasto en
turismo que fueron severamente restringidos
hasta fines de los 80”.® Quien impuls6 la
desregulaciéon financiera en Corea fue el
Gobierno de EE. UU., que presiond para que
abriera su cuenta financiera en los acuerdos
bilaterales de 1992. Otro caso en el que la
pérdida de soberania monetaria conduce a la
vulnerabilidad doméstica y buenos negocios
para las corporaciones extranjeras. °

El control sobre el mercado de divisas en China
ha sido atin mas severo. Después de la reforma
de “puertas abiertas” de 1979 iniciada por Deng
Xiaoping, las corporaciones chinas s6lo podian
quedarse con una fraccién de sus ingresos en
divisas, que quedaban liberadas para utilizar
en importaciones (no sujetas a planificaciéon) o
para comerciar al tipo de cambio no regulado.
El sistema de tipo de cambio era dual, en el que
una fraccién de las divisas se asignaba a precio

regulado de acuerdo con la planificacién, y otra
a través del mercado, recién fue eliminado en
1994 '°.En 1993 hasta un 20% de las divisas eran
asignadas en forma regulada. China liber¢ la
cuenta corriente de la balanza de pagos, lo que
permitié importar libremente recién en 1994.
Sin embargo, no tuvo problemas en suspender
temporalmente estos derechos cuando en 1998
experimentd una retraccion en los ingresos
de divisas. De todos modos, China mantiene
cerrada la cuenta capital y financiera hasta
nuestros dias, lo que significa que ni empresas,
ni personas,nibancos pueden mover divisas por
las fronteras sin sujetarse a estrictos controles.
Este control le ha permitido sortear la crisis
del sudeste asidtico de 1997" sin inmutarse.
En 2016, frente a una tendencia alarmante de
salida de capitales desde China, aumentaron
los controles a la salida de capitales, que aplica
sobre todo a grandes operaciones vinculadas
a inversiones en el extranjero. Una inversién
de China en el extranjero mayor a 5 millones
de dodlares tendria que superar el escrutinio de
4 instituciones reguladoras, el Banco Central
Chino (PBoC), SAFE (State Administration
of Foreign Exchange), NDRC (National
Development and Reform Comission) y el
Ministerio de Comercio. **

5 Eran eximidos los pequeios tenedores de oro, de hasta 100 dolares, los
tenedores de monedas antiguas y los tenedores de oro con fines industriales.

6 Cwik, P.F.(2011). The New Neo Mercantilism: Currency Manipulation As A Form
Of Protectionism.Economic Affairs,31(3), 7-11.

7Johnson,C. (1982). MITI and the Japanese miracle: the growth of industrial
policy: 1925-1975. Stanford University Press.

Odagiri, H.y A. Goto (1996). Technology and Industrial Development in Japan:
Building Capabilities by learning innovation and public policy. Oxford, Clarendon
Press.

8 Chang, H.J., Park, H.J., & Yoo, C. G. (1998). Interpreting the Korean crisis:
financial liberalisation, industrial policy and corporate governance. Cambridge
journal of Economics, 22(6), 735-746.

9 Ver el articulo del Nobel Paul Krugman (Inversién Extranjera a precios de
saldo o Fire sale FDI, en inglés) donde expone que la vulnerabilidad que genera
la apertura financiera, crea grandes oportunidades para las corporaciones que
pueden adquirir empresas rentables a precio de saldo, como la automotriz
coreana Daewoo, adquirida por General Motos de EE. UU. tras la crisis de 1997.
Asi, se cierra un circulo, por el cual las grandes corporaciones financieras
cabildean a las instituciones financieras internacionales (FMI, BM, ECB, OMC)
para que los paises abran la cuenta capital primero,aumenten la fragilidad
financiera luego y después puedan celebrar pingues negocios. Krugman, P. (Fire
Sale FDI. NBER working paper c6164 https://www.nber.org/chapters/c6164.

10 Bing, S.(2015). China’s trade development strategy and trade policy reforms:
Overview and prospect. The International Institute for Sustainable Development.
11Qian,Y. (2000). The process of China’s market transition (1978-1998): The
evolutionary, historical,and comparative perspectives.Journal of institutional
and Theoretical Economics, 156(1),151-179.
12https://www.hoganlovellsAcom/~/media/hogan-lovells/pdf/chinas-new-
foreign-exchange-controls-create-fresh-concerns-for-foreign-investors.pdf?la=en



Macri, anatomia de una deuda inutil

Antes de la existencia de un sistema monetario
basado en el dinero papel, fiduciario o
garantizado en oro, el sistema de pagos
internacionales se basaba en el oro, y era
usual que los paises regulasen -al igual que
hoy lo hacen con las divisas- los intercambios
de monedas y lingotes. Se los prohibia con
frecuencia no sélo porque la escasez afectaba
su capacidad de pago, sino también porque el
oro era, a la vez, la moneda de los intercambios
internacionales y de las transacciones
domésticas. La escasez de oro podia derivar
en complicaciones econdmicas en el mercado
interno, por lo que las regulaciones sobre la
disponibilidad de oro eran abundantes.

Debe tenerse en cuenta que, tanto la escasez
de divisas como su abundancia, pueden ser
problematicos para un pais en desarrollo. El
crecimiento econémico tiene una relaciéon dual
con las divisas: su escasez puede desencadenar
crisis de balanza de pagos, debilitar el valor de
lamoneda doméstica yrestringir el crecimiento
econdmico, mientras que la abundancia puede
conducir a una apreciaciéon de la moneda
doméstica y a encarecer artificialmente las
exportaciones de bienes manufacturados. Este
es el problema conocido como “enfermedad
holandesa”, generado por la abundancia de
divisas obtenidas de la extraccién primaria,
que también puede restringir las posibilidades
de crecimiento ya que el pais pierde autonomia
sobre el manejo de la politica cambiaria. El
manejo prudencial que hace Noruega de los
ingresos derivados de la renta petrolera es un
ejemplo mas de las ventajas derivadas de una
regulaciéon que evite un sistema cambiario
sujeto a los vaivenes del mercado."

Asi, la administracién de la disponibilidad de
las divisas en un pais en desarrollo es un hito
fundamental de un buen gobierno econémico,
y es dificil o imposible basarse en el recetario
difundido por la escuela neoliberal porque
esta inspirado en los mecanismos que utilizan
los paises desarrollados, que no enfrentan las
mismas restricciones y, sobre todo, que pueden
endeudarse en su propia moneda.

Ya sea a través de la regulacion directa del flujo
de divisas generados por la cuenta corriente o
la cuenta capital, o a través de la regulacién de
los flujos comerciales de la cuenta corriente,
todos los paises en las etapas de desarrollo
iniciales han implementado estrategias para

precautelar los objetivos de la estabilidad
del comercio y del tipo de cambio. Como se
ha mencionado, dadas las restricciones para
implementar politicas proteccionistas en
el marco de la OMC, es dificil contar con la
herramienta de la politica comercial para
proteger la soberania de la politica monetaria,
por lo que toda la presién recae sobre las
politicas cambiarias.

Enfoques tedricos que analizan la relacion divisas/
crecimiento

La relacién entre la disponibilidad de divisas
y el crecimiento econdmico ha sido analizada
en la literatura desde diversos angulos. El
interés ha aumentado desde que, a principios
de los anos 2000, los paises en desarrollo
apostaron a la acumulacién masiva de
reservas internacionales'* como mecanismo
para enfrentar las turbulencias financieras
internacionales y la vulnerabilidad frente
a derrumbes subitos del financiamiento
externo. Respondiendo a la inestabilidad
financiera global, el stock global de reservas
internacionales crecié6 hasta niveles sin
precedentes desde entonces, como mecanismo
de autoaseguramiento ante la posible pérdida
de acceso a los mercados internacionales y
el riesgo que esto representa en términos de
estabilidad econémica y social. La cantidad
de reservas Optimas que debe tener un pais
aumentd desproporcionadamente y no existe
una coordinacion monetaria internacional
que permita recurrir a mecanismos de
aseguramiento colectivos.

En Sudamérica, el stock de reservas aumentd
desde 257 mil millones de délares en 2000 (cifra
que se mantuvo inalterada respecto a los 242
mil millones de 1990) hasta 440 mil millones
de ddlares en 2016. Lamentablemente, la
contribuciéon de estos ahorros al proceso
productivo no va mas alld de los aportes
en términos de seguridad senalados. Se
invierten en activos financieros liquidos,
como depdsitos a corto plazo, diarios, billetes
y metales, que tienen rendimientos bajos o
nulos y no contribuyen a expandir la inversion
ni la demanda de consumo. En definitiva, las

13 Gylfason, T. (1984). Lessons from the Dutch disease: causes, treatment, and
cures. Oxford Economic Papers, 36,359-380.

14 ECB (2006). The acumulation of foreign reserves. Ocassional paper series N.

43. European Central Bank y Higgins, M.y M. Klitgaard (2010) Reserve Accumula-
tion: Implications for Global Capital Flows and Financial Markets. Current issues
in economics and finance, FRBNY, vol.10, nro. 10.
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reservas internacionales representan
filtraciones al flujo econémico, un derroche de
recursos similar a la “paradoja de la frugalidad”
keynesiana, solo que a escala global. Esta
acumulacion de reservas es ineficaz (desde el
punto de vista de la asignacion de recursos) e
insuficiente, porque dada la magnitud de los
fondos que manejan los fondos de inversion
globales, no existe un volumen de reservas
internacionales suficiente como para evitar
las estrategias especulativas de los grandes
actores financieros. Subitamente los paises
pueden perder en estas manos las divisas
acumuladas a costa de grandes sacrificios.

Existe una corriente de trabajos empiricos que
analizanlarelaciénestadisticaentrelasreservas
internacionales y el crecimiento econémico."
Estos trabajos suelen concentrarse en la
relaciéon empirica y suponen que las reservas
son explicadas por el crecimiento econémico.
Casi sin excepcién encuentran una relacién
positiva y estadisticamente significativa, de
corto y largo plazo.

El enfoque utilizado en este trabajo para
analizar la relaciéon entre el crecimiento
econdmico y la disponibilidad de divisas, se
basa en la idea de que el dinero es un factor
de produccion adicional y concurre, junto al
trabajo y el capital, para determinar el nivel de
actividad de una economia.'® Asi, el dinero es
un argumento mas de la funcién de produccién
agregada; es una especie de catalizador
que facilita los intercambios y estimula la
producciéon a través del crédito, generando
externalidades, y cumple un papel similar al
de la tecnologia: la “productividad social del
dinero”. Una economia sin dinero tendria que
recurrir al mecanismo del trueque vy, por lo
tanto, lograria un menor nivel de actividad.

Asumiendo que el dinero es un insumo
adicional, esta corriente de trabajos propone
una funcién de produccién agregada de tres
insumos (ecuacién 1), donde Y representa el
producto, L el nivel de empleo, K el stock de
capital disponible y D la cantidad de dinero.

(1) Y = f(L, K, D)

La mayoria de las estimaciones, usando
especificaciones  alternativas, encuentra
que el dinero tiene una relacién positiva,
estadisticamente significativa, asociada al
crecimiento econémico vy, por lo tanto, no
incluir esta variable explicativa “seria un error

de especificacion serio”."”

En nuestro andlisis, centrado en un pais
en desarrollo, adaptamos este enfoque
suponiendo que la oferta de dinero mas
relevante a la hora de determinar el
crecimiento econdmico es la oferta de divisas,
el dinero externo disponible. En efecto, por
un lado, la oferta de dinero en moneda local
depende de la disponibilidad de divisas,
porque éstas intervienen en la creacion de la
base monetaria a través del balance del Banco
Central y, por el otro, porque la productividad
social del dinero depende de la abundancia
de divisas para financiar importaciones, entre
ellas, las de bienes de capital e intermedios.
La capacidad del dinero local para estimular
la actividad a través del crédito depende de
que exista un acervo suficiente de divisas para
financiar las importaciones que se deriven
del impulso original. La moneda local puede
expandirse sin generar inflacion siempre que
consiga impulsar la oferta de bienes o existan
las divisas para financiar las importaciones.
Una escasez circunstancial de divisas puede
provocar que la abundancia de dinero local
se traduzca en dificultades para importar
bienes intermedios o de capital, en una crisis
de balanza de pagos o en una aceleracion
inflacionaria derivada de la insuficiencia de la
oferta. Algunos estudios empiricos encuentran
que el dinero en moneda local tiene mas
impacto en el crecimiento cuando se trata de
paises desarrollados y que su efecto es menor
en los paises en desarrollo, posiblemente a
consecuencia de esta limitacién, es decir, que
la productividad social del dinero local en
los paises en desarrollo esta limitada por la
escasez relativa de divisas.

5 Ver Kashif, M., Sridharan, P., & Thiyagarajan, S. (2017). Impact of economic
growth on international reserve holdings in Brazil. Brazilian Journal of Political
Economy, 37(3), 605-614.

Johnny, N., & Johnnywalker, W. The relationship between external reserves and
economic growth in Nigeria (1980-2016) y Kashif, M., & Sridharan, P. (2015).
International reserves accumulation and economic growth: Evidence from India.
International Journal of Engineering and Management Research, 5(2), entre
otros.

16Simos, E.O.(1981). Real money balances as a productive input.Journal of
monetary economics, 7.

17Al trabajo seminal de Sinai,A.y H.H. Stokes (1971). Real money balances.

An omitted variable from the production function? Review of Economics and
Statistics, 54. Le sigui¢ una nutrida literatura analizando el tema:

Simos, E.O. (1981). Real money balances as a productive input.Journal of
monetary economics 7.

Nourzad, F. (2002). Real money balances and production efficiency: a panel data
stochastic production frontier study.Journal of macroeconomics, 24.

Nasir,M., Q.Jan y Javid, M. (2011). Cointegrated money in production function:
evidence from a developing country. Economics Bulletin, vol. 31, num4.
Darrat,A.F.y J.K. Al Yousif (1998). Does money matter in developing economies?
Some evidence from the Solow estimator. Review of financial economics. Vol.
7,n.2.

Apergis, N. (2010). Old wine in a new bottle: Are financial variables omitted vari-
ables in the production function? Research in world economy, Vol. 1, nro. 1.

De todos modos, la controversia acerca del rol del dinero en la funcion de
produccion sigue abierta y varios trabajos muestran que la relacion puede ser
limitada o nula, ver:

Benchimol,J. (2011) Money in the production function: A new keynesian DSGE
perspective. Hal-00795547, Benzing, C. (1989) An update of money in the
production function. Eastern economic journal, Vol. XV, nro. 3.

18 Nourzad, F. (2002). Real money balances and production efficiency: a panel
data stochastic production frontier study.Journal of macroeconomics, 24.
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EL contexto: radiografia de los
modelos Macrista y Kirchnerista

Durante los 12 anos de gobierno del
Kirchnerismo, la actividad econdmica se
expandié casi a un ritmo de un 4,5% anual
(76,5% acumulado), con una fuerte expansion
de la inversion (7,8% anual y 152,6%
acumulado) y el consumo privado (7,4%
anual y 165,7% acumulado). En ese contexto
macroeconémico, la tasa de desempleo se
redujo del 17,6% en 2003 a 6,5% en 2015. El
contraste con el desempeno del Gobierno del
Macrismo es enorme. La actividad econémica
se contrajo un 0,7% anual en los primeros tres
anos (2% acumulado) mientras que la inversién
y el consumo se estancaron (-0,1% anual y
0,2% anual, respectivamente). El desempleo
subid a 9,2% en 2018 y se esperan cifras por
encima de los dos digitos al terminar 2019.

La actual gestién ha justificado su deficiente
desempeno econémico usando la coartada de
la “pesada herencia” recibida. Sin embargo, el
argumento no resiste la evidencia. E1 Gobierno
de Néstor Kirchner asumi6 funciones en
mayo de 2003 y recibi6é una situaciéon que es
considerada la etapa mads critica de la historia
argentina tras la crisis de la Convertibilidad
de diciembre de 2001. Sin embargo, en sus
primeros 3 anos de gobierno la actividad
econdémica avanzo) a tasas chinas, el PIB crecid
al ritmo 8,9% anual, la inversion al 19% anual y
el consumo privado al 17,6% (un 29.2%, 68.4%
y 62.5%, respectivamente, acumulados en el
trienio).

Otro de los argumentos esgrimidos con
frecuencia para explicar el diferencial de
resultados entre los dos gobiernos, es el “viento
de cola” de los precios internacionales, que le
permiti6 al Kirchnerismo contar con recursos
extraordinarios, mientras que, por el contrario,
la Administracion Macri no habria contado
con esta ventaja. Nuevamente, el argumento
desafia la realidad. En los primeros tres anos
del Gobierno del presidente Kirchner (2003-
2005), los precios internacionales agricolas y de
commodities fueron notablemente inferiores
a los precios de los tres primeros anos del
Gobierno de Macri (2016-2018). En promedio,
los precios de las materias primas energéticas
durante el Macrismo fueron un 24% mayores
al primer trienio del Gobierno de Kirchner.

El diferencial de precios en los granos es atin
mayor: fueron un 45% mas altos durante el
primer trienio del Macrismo que durante el
primer trienio del Kirchnerismo.

Igualmente, el volumen de la cosecha fue
notablemente mayor durante el primer trienio
del Macrismo que durante el primer trienio
del Kirchnerismo. En las campanas 2002/3,
2003/4 y 2004/5 la cosecha acumulada fue de
223 millones de toneladas, mientras que las
campanas 2015/6, 2016/7 y 2017/8 totalizaron
336 millones de toneladas, un incremento del
volumen total cosechado del 50%.

Como resultado de combinar mayores
cantidades con mayores precios, el total de
exportaciones de los primeros tres anos del
Gobierno de Macri subié a 178 mil millones
de ddlares acumulados en los tres anos, una
cifra un 70% superior a los 105 mil millones
de dodlares del Kirchnerismo. En definitiva, el
relato del viento de cola es un atentado a la
realidad que so6lo puede prosperar en un pais
donde la informacion no fluye correctamente.
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Tabla1 m

El viento de cola del primer trienio de gobierno, fue
mas favorable para el Macrismo
Precios de los productos energéticos y de granos en nimeros indices de 2010,

durante el primer trienio del gobierno de Kirchner (2013,2014 y 2015, y el primer
trienio del gobierno de Macri 2016, 2017 y 2018

Energia Granos
Kirchner = Macri Var.%  Kirchner  Macri Var. %
Ano de gob. (@) (b) (b/a-1) (c) (d) (d/c-1)
1 41.68 55.05 32% 54.32 80.69 49%
292 5314 68.09 28% 50.28 80.55 36%

ro

3 74.71 86.99 16% 5879 88.76 51%
Promedio trienio 56.51 70.05 24% 57.46 83.33 45%

Fuente: elaboracion propia a partir de World Commodity Price data, del Banco Mundial.

Grafico1 m

El viento de cola del volumen cosechado también
fue mas favorable para Macri

Produccion en millones de toneladas de granos correspondientes al primer
trienio del gobierno de Kirchnery de Macri
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Fuente: elaboracion propia a partir de la Bolsa de Rosario.
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A continuacién, mostraremos que la
disponibilidad de divisas no fue menor durante
el Macrismo que durante el Kirchnerismo. Las
diferencias en el desempeno macroeconémico
no se explican por factores exégenos, y mucho

menos por una escasa abundancia de divisas,
sino que, por el contrario, el problema fue
cémo las mismas se administraron y los usos
ineficientes a los que fueron asignadas. la
nacion.

Grafico2m
PIB y desempleo. 2002-2018

PIB en pesos a valores constantes de 2004 (eje izquierdo) y tasa
de desempleo en porcentajes (eje derecho)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC

Los primeros anos de los 2000 contaron con
un importante crecimiento econémico de
la region y del mundo, que ayudaron a que
el comercio también creciera en cantidades
vendidas."” Los ingresos por exportaciones
se incrementaron hasta el ano 2012. A partir
de entonces, la ralentizacién del crecimiento
de la region, sumado a la moderacién de los
precios internacionales (que llegaron a su pico
histérico en 2008) y a una menor disponibilidad
de saldos exportables dado el aumento de la
actividad econdémica local, derivaron en un
estancamiento de las exportaciones, como se

puede apreciar en el grafico 3. Esta dinamica
de estancamiento de las exportaciones, que
también se registr6 en otros paises de la
region, marco el segundo Gobierno de Cristina
Kirchner (2011-2015) y el de Mauricio Macri
(2015-2019).

19 Entre otros factores se destaca el salto en productividad del sector agrario
y el estimulo de un tipo de cambio real competitivo para las exportaciones en
determinados rubros industriales.
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Sin embargo, el Gobierno de Macri contd
con un ingreso adicional muy importante: la
deuda externa. Su Gobierno no solo tuvo mas
divisas que la gestién precedente, sino que
el ingreso de divisas al sumar exportaciones
y deuda externa fue superior al de cualquier
ano de la historia argentina, inclusive mas que
durante el periodo de alto endeudamiento del
Gobierno de Carlos Menem. Quizas el aspecto

macroecondémico mas relevante de contraste
entre el Gobierno Kirchnerista y el de Macri,
fue que los primeros destinaron una parte del
ingreso de divisas a cancelar la deuda externa,
mientras que el segundo encard un proceso de
endeudamiento externo acelerado.

Grafico4 m
Ingresos netos de deuda en moneda extranjera. 2003-2018
En millones de dolares

50,000
40,000
30,000
20,000
2 o
10,000 2 8
<
. Em _
-mum .
8 8 3 v
40000 & O & o
! < < ey
y ; >
B>
-20,000

2003 2004 2005 2006 2007

[l 1860
P 2423

-1667 |1
T 7104

-7209 [
-6.320 [

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: elaboracion propia en base a BCRA

La relacion con el Fondo Monetario
Internacional en los dos gobiernos es
igualmente contrastante. Entre 2003 y 2006
el Gobierno de Néstor Kirchner canceld
la totalidad de la deuda contraida con ese
organismo, lo cual implic6 el final de su
supervision sobre la economia argentina. En
contraste, a tres anos de asumir el Gobierno,
Macri se vio forzado -a raiz de que se secaron
las fuentes voluntarias de crédito privado-
a firmar el préstamo mdas importante de la
historia del pais y del propio FMI, por un total
de 57 mil millones de délares.

Asi, hoy Argentina es deudor del 60% de los
préstamos que el FMI tiene otorgados. El

hecho de que el organismo se comprometiera
a desembolsar el 90% del crédito antes de
las elecciones de octubre de 2019, dejando al
préoximo Gobierno sin financiamiento y a cargo
del peso de los vencimientos, es igualmente
anecdético y expresa fehacientemente el
caracter geopolitico de dicho organismo y de
su palanca financiera.
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Graficos m
Ingresos netos de deuda con el FMI. 2003-2019
En millones de délares
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA

Grafico6m
Disponibilidad de divisas

a) Ingresos anuales netos, por deuda externa y exportaciones. 2003-2018
Promedio anual en millones de délares
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b) Disponibilidad total de divisas de cada modelo econémico
Promedio anual de ingresos totales de divisas (exportaciones, inversiones
extranjeras y deuda externa) en millones de délares corrientes y constantes (de
2018), participacion de las exportaciones en el total de divisas disponibles
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA (panel a) y FMI (panel b).

oo

A los ingresos de divisas provenientes de la
deuda externa deben sumarse las otras dos
partidas de la Cuenta Capital y Financiera de
la Balanza de Pagos, que también generan
ingresos de divisas al pais: la inversién
extranjera directa (IED) y la inversiéon de
portafolio. %

La disponibilidad total de divisas, es decir, las
provenientes de los ingresos de exportaciones,
mas las inversiones externas en cartera y
directas mas la deuda (grafico 6, panel b), nunca
ha sido tan elevada como durante el Macrismo.
Dispuso de mas de 130 mil millones de ddlares
promedio anual durante el primer trienio de su
gobierno, de los que apenas el 56% provenia
de las exportaciones, es decir, unos 73 mil
millones a valores constantes. La participacion
de las exportaciones en la provisién total
de divisas, es decir, la fuente mas legitima
y sustentable de obtencion de este recurso
vital, alcanzé su punto mas bajo durante el
Macrismo. La disponibilidad promedio anual

de divisas durante el Kirchnerismo fue de 89
mil millones de délares a valores constantes,
de los que casi la totalidad, un 86% (mas de 76
mil millones) provino de las exportaciones. La
Convertibilidad tuvo ingresos de divisas que a
valores de 2018 representan 65 mil millones
de dolares de los cuales el 60% correspondia
a exportaciones, mientras que durante la
Dictadura, el ingreso anual fue de 28 mil
millones de ddlares a valores de 2018, de los
cuales un 80% provino de las exportaciones.

20 Se define como inversion extranjera directa a aquellas inversiones finan-
cieras que representan una tenencia de mas del 10% del capital accionario de
la empresa de destino, mientras que las inversiones en portafolio son aquellas
cuyo porcentaje es inferior. Ambas representan inversiones financieras, tenen-
cias de activos que no necesariamente implican nuevas inversiones reales, sino
que pueden destinarse a fusiones, adquisiciones de activos reales preexistentes
y en una parte significativa estan compuestas por la reinversion de las utili-
dades de las empresas e inversion en inmuebles.
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En campana proselitista, el Macrismo planeaba
que la IED seria la estrella de su modelo
econémicoy anuncid una “lluvia de inversiones
extranjeras” por venir. La liberalizacién de
la economia, en especial de la cuenta capital
de la balanza de pagos, junto a otras senales
geopoliticas de alineamiento con la burguesia
financiera internacional, *' en buena medida se
justificaba enla necesidad de generar confianza
para que los capitales externos fluyeran hacia
Argentina. Sin embargo, las expectativas no
fueron convalidadas por la realidad, y lejos de
registrarse un boom de inversiones, el flujo de
délares ingresado por esta partida se mantuvo
por debajo del registrado en los gobiernos
anteriores.

En cambio, la inversioén de portafolio mostré un
comportamiento muy distinto. En el periodo
anterior, las inversiones se habian visto
desalentadas por un conjunto de regulaciones
precautorias como limites en el plazo de
permanencia cuya finalidad es disminuir la
vulnerabilidad externa de la economia. En
contraste, el Gobierno de Macri desmanteld
estas medidas®' regulatorias sobre la cuenta
capital y, por el contrario, incentivd el ingreso

de capitales especulativos ofreciendo altas
tasas de interés en el mercado local, que
desencadend un boom de ingresos volatiles.
Esta cuenta, la inversién en portafolio, que
practicamente no registraba movimientos
desde el 2003, se volvidé muy positiva entre
2015 y 2017 (sumando ingresos por 11.472
millones de délares). Sin embargo, por la
naturaleza cortoplacista de estas inversiones
y la desregulacion montada por el Banco
Central de la Reptblica Argentina, en abril de
2018 comenzé un reflujo de estos capitales
que termind desestabilizando por completo
la economia argentina. Desde ese entonces,
se acumulan salidas por 6.472 millones de
doélares a pesar de que los rendimientos de las
colocaciones en pesos se hallan en torno al
70% anual.

21 Tales como el acuerdo con los llamados “fondos buitre”y la designacion
de mas de 50 CEOs (chieff executive office, 0 gerentes generales de empresas,
en la nomenclatura empresaria habitual hispana) de empresas, en especial,
provenientes del sector financiero.

22 Entre las principales medidas se destacan: reduccion de 365 dias a 120
del Llimite de permanencia de capitales financieros en el pais; aumento del
Llimite mensual a la compra de délares, primero a 2 millones diarios, luego a 5
millones diarios, y poseriormente fue eliminado todo limite; eliminacion de la
obligacion de liquidar de exportaciones de todos los rubros; incremento del
monto de compra permitido en efectivo,de 500 a 2.500 délares; entre otras.

Grafico7m
Inversion de Portafolio. 2014-2019
En miles de millones de dolares
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Asignacion ineficiente de las divisas

Analizar el uso de las divisas es fundamental
para comprender tanto los diferenciales de
crecimiento econémico entre Macri y los
gobiernos anteriores como para comprender
las causas dela crisis que atraviesa la Argentina,
especialmente desde abril de 2018.

Como se menciond anteriormente, en el
periodo de gobiernos kirchneristas, parte
del excedente de doélares generado por las
exportaciones se destiné a cancelar pagos
de deuda externa, entre ellos la totalidad de
los compromisos con el FMI. Sin embargo,
las divisas se racionaron y utilizaron con el

objetivo de financiar el crecimiento de las
importaciones que el crecimiento econémico
demandaba. Una economia mas grande
requiere utilizar mas divisas para financiar
importaciones. Como reflejo de la gran crisis de
la salida de la Convertibilidad en 2001, el nivel
de importaciones se encontraba en un nivel
minimo, no compatible con las necesidades
productivas y de consumo de la poblacion,
por lo cual cuando la economia retomd el
crecimiento, las importaciones acompanaron
esta tendencia recuperando el terreno perdido
(gréfico 8).

Grafico8m
PIB e importaciones. 2003-2018

PIB (eje izq.) e importaciones (eje der.) en millones de
pesos constantes de 2004.
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En efecto, cuando la economia se desacelerd
a partir de 2012, las importaciones también
lo hicieron. Este freno de la economia se
debe, en buena medida, a que las divisas ya
no alcanzaban para financiar el crecimiento.
Desde 2010 el déficit de cuenta corriente se
habia vuelto negativo (incluye saldo comercial,
intereses y remisién de utilidades). A partir
de ese ano Argentina volvié a enfrentar un
mal recurrente: la restriccién externa. Este
fendmeno ocurre cuando en periodos de
crecimiento, dada la estructura productiva del
pais, las importaciones crecen por encima de
las exportaciones. Esta restriccion externa,
a su vez, es agravada por el lado financiero a
partir del gasto de dodlares para pagar deuda,
intereses y remision de utilidades. Si bien en
Argentina durante esos afnos se asisti6 a una
dindmica virtuosa en la cual las importaciones
de bienes de consumo fueron perdiendo
peso por las importaciones de bienes
que contribufan a aumentar la capacidad
productiva, esto no fue suficiente para vencer
el fantasma de la restriccion externa. No
obstante, a pesar de la escasez de divisas de
esos anos, el crecimiento, aunque moderado,
se sostuvo y el empleo siguié aumentando.
Esos anos estuvieron caracterizados por

diversos controles a las salidas de divisas, la
administracion y racionamiento del comercio
exterior y las regulaciones a la compra de
délares por parte del sector privado, para que
las divisas alcanzaran a sostener el empleo y la
actividad econémica.

Esta dinamica se modificé abruptamente con la
llegada de Macri a la Presidencia. Al momento
de asumir el Gobierno, entre sus primeras
medidas liber6 la compra de divisas y flexibilizo
el comercio exterior. Inmediatamente se
sintieron los efectos. El tipo de cambio se
devalué vy el precio del délar pasé de 9,6 a 15
pesos. Como resultado, la inflacién se duplico,
pasando de 25% en noviembre de 2015, a 41%
en diciembre de 2016y se registré una recesion
con una caida del 2,1%. Paradédjicamente, a
pesar de que el consumo se retrajo 0,8%, las
importaciones de bienes de consumo crecieron
a causa de la mayor apertura comercial
(+8,5%). De esta manera, la composicion de las
importaciones se orienté en mayor medida al
consumo de bienes de consumo, sustituyendo
la produccién local.

Graficogm
Importaciones reproductivas y de consumo. 2000-2018
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La apertura comercial y de la cuenta capital del
Macrismo implicé un incremento en el egreso
de divisas por las partidas que antes intentaban
contener los controles. Esos egresos fueron
financiados con deuda externa y el ingreso de
capitales especulativos. Las divisas ingresadas
a través de deuda generan el compromiso a
futuro de devolver el capital mds intereses
o remesas de utilidades; muchas de éstas

ingresaban como capitales especulativos,
aprovechando el diferencial de tasas y las
expectativas de estabilidad cambiaria que
les permiten transformar en los ddlares en
pesos, recoger las ganancias de intereses y
luego convertirlos en divisas nuevamente,
disfrutando ganancias sin parangén en los
paises desarrollados.

Grafico10 m
¢En qué se usaron las divisas?

Usos de las divisas disponibles durante los periodos 2013-2015 y 2016-2018,
en porcentajes del total de divisas disponibles
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA e INDEC

De cada 100 ddlares disponibles, durante el
Kirchnerismo se utilizaron 37 para comprar
bienes de capital, intermedios o partes y piezas
de bienes de capital. Durante el Macrismo sélo
se asignaron 23 dolares a este uso vinculado ala
producciény la inversion. Para adquirir el resto
de bienes y servicios importados de consumo,
durante el Kirchnerismo se emplearon 24
doélares de cada 100 disponibles, frente a los
17 del periodo macrista. Asi, mas de un 60% de
los doélares disponibles se utilizaron durante
el Kirchnerismo para adquirir importaciones
que contribuian a expandir la oferta local de
bienesy servicios, ya sea de capital o consumo,
frente a 40% destinado a estos usos por parte
del Macrismo.

Otra gran diferencia en la asignaciéon de
délares se explica por los usos vinculados

al sector financiero. En el primer trienio
macrista 8 de cada 100 ddlares se destinaron
a pagar intereses, 36 a pagar fuga de capitales
y capitales especulativos y 14 al pago de
deuda externa. Un total de 58 ddlares cada
100 disponibles. Por el contrario, durante el
Kirchnerismo sélo se asignaron a estas partidas
35 dolares, 23 dolares menos. Los pagos de
utilidades y dividendos se mantuvieron en
niveles similares.

El grueso de las divisas obtenidas durante el
Macrismo fue destinado a usos financieros,
un espejo del Kirchnerismo, que las dirigi6 al
comercio de bienes vinculados a la actividad
productiva. El andlisis de los usos de las divisas
de un Gobierno puede dar mejores pistas sobre
sus preferencias ideoldgicas que el analisis de
las partidas de gasto presupuestario.
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Especulacion y fuga

Durante el primer trienio del Macrismo se
recibieron 29 mil millones de ddlares en
concepto de movimientos especulativos de
capitales, es decir, inversiones de corto plazo
que se dirigieron a explotar las altas tasas
de interés ofrecidas en el mercado interno.
En el primer trienio ya se habian retirado 24
mil millones. E1 82% de dichos capitales ha
retornado al origen, demostrando su caracter
“golondrina”, movimientos de corto plazo
como consecuencia de la apertura de la cuenta
de capitales del Gobierno actual. Esta alta
movilidad de los capitales especulativos ha

sido uno de los elementos detonantes de la
vulnerabilidad externa que hoy experimenta
nuestro pais.

Como se puede ver en el grafico 11, entre 2016
y 2018 se registraron ingresos netos de deuda
e inversion de portafolio por 125.524 millones
de dolares. Del otro lado, se pueden ver salidas
netas de dodlares por pagos de intereses,
remision de utilidades y turismo por 128.208
millones de ddlares. En este marco, el pais
alcanzo6 un déficit de cuenta corriente de 5,4
puntos del PIB.

Grafico11 m

Ingresos por deuda externa y egresos en
partidas ociosas. 2014-2019
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Como hemos senalado, la cantidad de divisas
disponibles ha aumentado durante el Gobier-
no de Macri, gracias al acceso a los mercados
internacionales. Sin embargo, la asignacion
de estas divisas dista de mostrarse eficiente
porque no ha contribuido a expandir la capaci-
dad productiva, sino que ha servido de alimen-
to para un negocio financiero que le imprime
a la economia los riesgos que implica la alta
movilidad de capitales, una vulnerabilidad
externa que siembra expectativas negativas.
Estas son las consecuencias de desmontar las
regulaciones a los volatiles movimientos inter-
nacionales de capitales.

La siembra de insustentabilidad de las cuentas
externas que puso en funcionamiento el Go-
bierno apenas asumio, finalmente se cosechd,
como era de esperar, en abril de 2018, cuando
se inicio la crisis cambiaria. En ese mes, el flujo
de inversiones financieras se revirtio, desenca-
denando la corrida cambiaria. A partir de en-
tonces, la insustentabilidad del modelo argen-
tino fue mas que visible, el caudal de crédito
voluntario se agot6 y sélo quedé a disposicion
del Gobierno la posibilidad de recurrir al FMI
como prestamista de dltima instancia.
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Grafico12 m
Resultado Comercial y de Cuenta Corriente sobre PIB. 2004-2018
Balanza comercial y resultado de la cuenta corriente en porcentajes del PIB

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

¥ Cuenta Corriente

Tow
— o ™ < ‘LQ [(e] N o0}
o b o — Py - b=y
(] (o]
&« & 8 8 8 R 8 R®
" Balance Comercial

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC y Ministerio de Hacienda

Cepo vs. Grillete: restriccion externa
agravada.

El derroche de divisas de los ultimos afnos
forja un panorama desalentador. La correccion
del déficit comercial ya no es suficiente
para restablecer los equilibrios externos.
Recientemente, a causa de la recesion
econdmica que desplomo las importaciones®,
el saldo comercial se ha tornado superavitario®;
sin embargo, el déficit de la cuenta corriente
persiste a causa de la carga de intereses de la
deuda.

Asimismo, los vencimientos de capital de
la deuda anaden presiones adicionales. La
préoxima gestion deberd abonar en sélo cuatro
anos 130.168 millones de ddlares por capital
e intereses (sin contar la devoluciéon de los
desembolsos faltantes del FMI).

Argentina debera afrontar en cuatro anos de
vencimientos por un valor equivalente al 25%
del PIB, sino que la crisis de confianza que
ha generado el Gobierno argentino desde el
ano 2018 ha vuelto muy compleja cualquier

posibilidad de refinanciamiento. Por un lado, el
sector privado demanda una tasa muy alta para
renovar sus préstamos y, ain si se consiguiera
financiamiento voluntario, las renovaciones
a estas tasas solo servirian para agravar la
vulnerabilidad y trasladar el problema para
mads adelante.

Por otro lado, el FMI sélo estard predispuesto
a renegociar el cronograma de pagos siempre y
cuando se alcance un acuerdo sobre el rumbo
de la politica econdémica, es decir, estara
condicionado a continuar con la politica de
apertura de la cuenta capital que ha conducido
a la situacién de vulnerabilidad actual.

23 Las importaciones se retrajeron 27,9% interanual durante el primer trimes-
tre de 2019.

24 El superavit comercial del primer trimestre de 2019 fue de 2.015 millones

de ddlares segun el INDEC.
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Grafico13 m
Perfil de vencimientos de capital e intereses de la deuda. 2019-2117
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El Gobierno de Macri ha puesto un cepo a
la soberania de la politica econémica. Si la
“pesada herencia” fue el adjetivo machacén
usado como excusa para justificar los magros
resultados del Gobierno actual, el “grillete de la
deuda” sera la muletilla de la préxima gestion.
El proximo Gobierno, durante los primeros
cuatro anos de gestién, tendra que devolver

practicamente la totalidad de lo que se le presto
al Gobierno de Macri. Con un cronograma de
pagos al FMI de casi 50.000 millones de dolares
en esos proximos cuatro anos, la capacidad del
organismo para condicionar las decisiones de
politica econémica argentinas seran muchas.

Grafico14 m
Cronograma de desembolsos y pagos con el FMI.
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Cuando el que se quema con leche, repite:
los tres ciclos neoliberales

La dltima Dictadura militar (1976-1983)
inaugur6 la primera pelicula del modelo
neoliberal de la historia argentina. Redujo las
regulaciones sobre los flujos internacionales
de capitales y eliminé las restricciones al
comercio exterior. Los productos extranjeros
desplazaron a los locales y la participacién de
la industria en la produccion total del pais se
redujo del 21,8% en 1976 al 13,2% en 1983.
Se eliminaron regulaciones y subsidios a las
exportaciones luego de una fuerte campana
contralaintervencién estatal. Al mismo tiempo
que la industria perdia protagonismo en la
economia, las finanzas se convertian en el foco
central. En un entorno de tasas internacionales
bajas, el Gobierno de facto impulsé tasas
de interés domésticas altas. Esto gestd una
afluencia de fondos especulativos hacia la
plaza financiera argentina, proceso conocido
como “bicicleta financiera”: las empresas
nacionales y extranjeras se endeudaban barato
en dolares en el exterior, ingresaban el dinero
en la plaza financiera local para ganar con tasas
de interés mas altas que las extranjeras, y luego
compraban nuevamente ddlares y giraban
el dinero al exterior. Como las divisas que
salian a mediano plazo eran mayores a las que
ingresaban, de alguna manera fue necesario
garantizar los dolares para este proceso. La
deuda externa cumplié este rol. La deuda
externa argentina, que era de 8.200 millones
de délares en 1976 (una cifra que en délares a
valor actual representaria 36 mil millones de
délares), se habia quintuplicado hacia 1983,
llegando a 45.000 millones (114 mil millones
a valores actuales). La combinacion de estas
politicas de apertura comercial, apreciaciéon
cambiaria y tipos de interés elevados, dejo
sin oportunidades a la incipiente industria
nacional.

La politica econémica de la Dictadura
beneficié a unos pocos a costa de la mayoria,
y los danos tuvieron efectos muy duraderos.
Para el final del periodo los salarios habian
perdido un 22% de su poder adquisitivo, la
crisis de la deuda habia estallado, la inflacién
se encontraba en 434% y se dejaba una pesada
deuda externa que se convertiria en un fuerte
condicionamiento a la politica econémica de
los gobiernos democraticos.

Entre los danos no debe menospreciarse el
aporte a la cultura del rentismo financiero. Una

cohorte de gestores financieros, poco formados
en las complejas cuestiones del desarrollo
y la macroeconomia y muy especializados
en los sofisticados negocios financieros, fue
formada en este periodo. Educados en las
mesas de dinero, aprovecharon la retracciéon
de la rentabilidad de las areas productivas de
sus empresas y colocaron la “timba” financiera
en la posicién de negocio principal. Aupados
por las ganancias rapidas, aumentaron su
prestigio y escalaron en el mundo empresarial
permeandose en las empresas de grandes
dimensiones, de todo el globo, como nuevos
magos de la rentabilidad. La burguesia
nacional dej6 de ser agricola e industrial y pasé
a ser financiera. Cuando alguien sélo tiene un
martillo, piensa que todo problema es un clavo.
De la misma forma, su ascenso en la burguesia
y su penetracién en el mundo empresario
explican que las empresas hayan trasladado
el eje de los negocios al sector financiero, la
crema que endulza el pastel privado, pero
no contribuye al bienestar ni el desarrollo
nacional.

A esta experiencia, econémica y -cultural,
acompanaron dos secuelas. Como todas las
secuelas, los resultados fueron peores. Como
se muestra en el grafico a continuacion, los
resultados fueron superando al original.
La primer secuela fue la experiencia del
menemismo con el lanzamiento de la ley
de Convertibilidad entre 1991 y 2001, que
continu6 con el Gobierno de De la Rda. Con
el estimulo de las instituciones financieras
internacionales se profundizé el proceso de
apertura comercial y la liberalizacion de los
flujos financieros internacionales. La segunda
pelicula neoliberal fue mas larga y, por lo tanto,
mayores los danos que condujeron a la crisis
de 2001. El endeudamiento exterior duplicé
el crecimiento de la deuda de la pelicula
original, creciendo en 110 mil millones de
délares, pero la fuga de capitales y el pago de
intereses se multiplicaron en una proporcién
mayor. La fuga aument6 en 83 mil millones de
délares y los pagos de intereses en otros 80 mil
millones. Esa enorme masa de recursos filtrada
del flujo circular de la produccién y la renta
nacional explican la vulnerabilidad externa
que, finalmente, condujo a la mayor crisis de la
historia argentina.
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La segunda secuela del modelo neoliberal
es el Macrismo y la pelicula ain esta
proyectandose; sin embargo, parece ajustarse
al patron de que las secuelas siempre son
peores que los originales vy, a juzgar por los
indicadores, parece ser la peor de todas. En
estos primeros tres anos, el crecimiento de la
deuda ha triplicado el crecimiento que tuvo
durante la Dictadura y es casi 50 mil millones
de ddlares mas alta que la generada durante
los 11 anos de la convertibilidad. Tanto la
fuga de capitales como los intereses pagados
registran un avance que parece moderado
en contraste con el avance de la deuda. Sin

embargo, los pagos de intereses triplican el
crecimiento de los pagos por este concepto
realizados durante la Dictadura, mientras que
la fuga de capitales duplica el crecimiento de
la fuga durante la Dictadura. Esperamos que
la fuga y los pagos de intereses aumenten
a medida que devenguen los vencimientos
contratados en estos anos. En las dos primeras
experiencias neoliberales, la suma de intereses
y fuga terminaron superando con creces al
crecimiento de la deuda, por ello es sensato
esperar que aumenten sensiblemente de ahora
en mas las salidas de capital por estos dos
conceptos.

Grafico15 m
Flujos de Deuda Externa, Fuga de Capitales e Intereses. 1976-2018
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Fuente: elaboracion propia en base a Basualdo (2015)*

La gravedad de la situacion del endeudamiento
se destaca cuando tenemos en cuenta los
datos anualizados. Durante la Dictadura,
el endeudamiento creci6 casi 5 mil
millones anuales, mientras que durante la
Convertibilidad aument6 a un ritmo de 7 mil
millones de délares anuales. El Macrismo ha
hecho explotar el ritmo de endeudamiento,
que pas6 a un promedio de 40 mil millones
anuales®. En otras palabras, en su primer
trienio de gestién ya se habia endeudado mas
que durante toda la Dictadura, mientras que al
segundo ano habia superado el endeudamiento
durante toda la Convertibilidad *’. Siajustamos
los valores de la deuda nominal contraida
durante la Dictadura y la Convertibilidad, y
la transformamos a valores reales de 2019
ajustando por los precios al consumidor de

EE. UU., se obtiene la misma conclusién. En
ddlares constantes, de 2019, los 38 mil millones
de ddlares de deuda generada por la Dictadura
representan  aproximadamente 100 mil
millones de dodlares a valores de 2019, mientras
que los 77 mil millones de deuda generados
durante la Convertibilidad representan a
valores actuales 110 mil millones de ddlares.

25 Basualdo, E. (coord) (2018). Endeudar y fugar. Un analisis de la historia
econémica Argentina de Martinez de Hoz a Macri, coord. Eduardo Basualdo
(editor), Mariano Barrera, Leandro Bona, Mariana Gonzalez,Andrés Wainer y
Pablo Manzanelli (2018). Siglo XXI, 4° edicion.

26 . . . . .

En délares constantes se obtiene el mismo resultado, aunque las diferencias
son menores, el Macrismo es la etapa de mayor endeudamiento acumulado, a
pesar de los pocos afos de desempefio.

27 Si realizamos el ejercicio empleando los délares a valores constantes
ajustados por el indice de precios al consumidor de EE. UU., se mantienen
basicamente las mismas conclusiones, el de Macri ha sido el proceso que mas
ha endeudado el pais en valores absolutos.
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El Gobierno de Macri ha generado mas deuda
en soélo tres afnos que durante los 10 anos de
la Convertibilidad y los 8 anos de la Dictadura.

El endeudamiento durante el Macrismo va a
una velocidad supersoénica, 5 veces mas rapido
que durante la Convertibilidad y 8 veces maés
rapido que la Dictadura. En otras palabras, al
ritmo de endeudamiento registrado durante la
Convertibilidad, esta tendria que haber durado
18 anos en lugar de 11 para alcanzar el mismo

nivel de endeudamiento que tuvo el Macrismo,
mientras que la Dictadura tendria que haberse
mantenido durante 26 anos en el poder para
lograr el mismo endeudamiento.

Los CEOs que ocupan las principales jerarquias
del Gobierno actual y conducen la economia,
sélo tienen en su mano el martillo financiero, y
de tanto dar golpes en el vacio decidieron crear
un clavo financiero al que darle.

Tabla2 m
Endeudamiento anual durante las tres experiencias neoliberales

Crecimiento del endeudamiento promedio anual en miles de millones
de délares corrientes

Incremento Deuda
USD corrientes

Dictadura (1976-1983)
Convertibilidad (1991-2001)
Macrismo (2016-2018)

4.77
6.97
4018

Incremento Deuda
USD constantes (de 2018)

12.03
10.88
40.18

Fuente: elaboracion propia en base a Basualdo (2015)2®

Con esos dolares y otra politica. Un
ejercicio contrafactual

El Plan Marshall argentino

El caudal de divisas que ha recibido el macrismo
no tiene antecedentes en la historia argentina,
ni parangoén entre los paises en desarrollo.
El plan de reconstruccién europea, conocido
como el Plan Marshall, con el cual EE. UU.
destind 12,7 mil millones de doélares entre
1948 y 1951 para facilitar la reconstruccién
de Europa tras la Segunda Guerra Mundial,
involucrdé una cifra que llevada a ddlares de
hoy representa unos 123-125 mil millones de
délares, una cifra practicamente idéntica a la
que Macri ha recibido en los primeros tres afnos
de gobierno.

Europa utiliz6 esas divisas para impulsar el
“milagro europeo” de levantarse de las ruinas,

resurgir como potencia industrial y fortalecer
el Estado de Bienestar. En cambio, los
mismos dineros en Argentina han tenido un
correlato muy diferente: desindustrializacion,
desempleo y pobreza. Los mismos recursos
generaron el milagro europeo y la devastacion
argentina. Una paradoja que se explica por la
eficaz aplicacion del modelo neoliberal que
implica una ineficaz asignacién de usos para
estos recursos.

28 Basualdo, E. (coord) (2018). Endeudar y fugar. Un analisis de la historia
economica Argentina de Martinez de Hoz a Macri”, coord. Eduardo Basualdo
(editor), Mariano Barrera, Leandro Bona, Mariana Gonzalez, Andrés Wainer y
Pablo Manzanelli (2018). Siglo XXI, 4° edicion.
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Simulacion de escenarios

Sin embargo, Argentina no es comparable a la
Europa de postguerra. Europa, ain en ruinas,
seguia teniendo las ventajas de sus capacidades
productivas, un enorme mercado, vastos
conocimientos tecnoldgicos y una poblacion
capacitada. Aun si Argentina hubiese hecho
una asignacion mas eficaz, dificilmente
habria logrado hacer el milagro europeo en
un corto espacio de tiempo. Es por eso que
en este apartado haremos una comparacién
ecuanime, analizando el impacto que habria
tenido semejante cantidad de divisas sobre el
desempeno econdmico del pais si las politicas
hubiesen sido diferentes a las llevadas a cabo
por el Gobierno de Macri.

El ejercicio nos indica cual habria sido el
crecimiento logrado si no se hubiesen aplicado
las politicas neoliberales de Macri, sino las
politicas que ha venido practicando desde
los ‘70. El periodo incorpora los primeros
dos ejercicios neoliberales (1976-1983 vy
1991-2001), la crisis de la deuda de los ‘80,
por lo que sus resultados nos indicardn los
resultados minimos que tendriamos que haber
conseguido con esa disponibilidad de divisas.
En este sentido, haremos una comparacion
entre los resultados que consigui6 el macrismo
con los que habria conseguido si Argentina se
hubiese comportado de la misma forma en que
se comporté durante el periodo comparado, un
periodo de crecimiento ciertamente modesto a
excepcién de los doce anos del Kirchnerismo.

Meétodo econométrico

En nuestro ejercicio contrafactual estimamos
el PIB de Argentina siguiendo un enfoque
cldsico de la Economia cuyos detalles se
muestran en el Anexo. Estimamos la ecuacion
(1) presentada mas arriba. Es un modelo que
tiene tres determinantes del crecimiento: el
stock de capital, la fuerza de trabajo empleada
y la disponibilidad de divisas. Estimamos los
parametros del modelo para el periodo 1977-
2015 vy, luego, en base a los estimadores,
podemos calcular cudl habria sido el nivel de
actividad econdmica si dichos parametros se
hubiesen mantenido, es decir, si no hubiesen
cambiado las politicas econémicas. La brecha
entre el PIB contrafactual, es decir, el que se
habria obtenido y el que definitivamente se
obtuvo con las politicas y asignacion de divisas
que realizé el macrismo, nos indican cual
ha sido la pérdida, en términos de actividad

econdmica, derivada de la ineficiencia del
modelo neoliberal aplicado.

Las divisas disponibles tienen dos fuentes
principales: las entradas de divisas a través de
la cuenta capital y financiera (por inversiones
directas, en portafolio y deuda externa), y
los ingresos que se generan a través de las
exportaciones de bienes y servicios que se
reflejan en la cuenta corriente de la balanza de
pagos. Como se muestra en el Anexo, el ajuste
econométrico del modelo es muy satisfactorio,
de todas las variables se obtienen los
resultados esperados, y permite reproducir con
bastante precision la trayectoria del producto
hasta 2015. El ajuste nos permite confiar en
que la estructura productiva reproducida
refleja con precision la economia argentina v,
en consecuencia, confiamos en la calidad de
los calculos contrafacticos que nos permiten
estimar cudl habria sido el desempeiio
econdmico si Macri no hubiese estado en la
Casa Rosada entre 2016y 2018.

Primer ejercicio: con esas divisas y las
politicas historicas 1976-2015

La estimacion econométrica produce 3
escenarios de resultados que denominamos
Promedio, Optimista y Pesimista. La diferencia
entre éstos radica en que la estimacion
Promedio es el resultado directo de aplicar
los estimadores obtenidos, es decir, es el
resultado promedio mds probable, mientras
que los escenarios Optimista y Pesimista
corresponden a la aplicacion de los intervalos
de confianza de la estimacion: el Optimista
utiliza el intervalo de confianza superior,
mientras que el Pesimista aplica el intervalo
de confianza inferior, y se interpretan como
el resultado en términos de PIB que se habria
obtenido si la macroeconomia hubiese
alcanzado el mejor y el peor desempeno
posible dados los parametros observados y los
niveles de las variables explicativas observadas
en la macroeconomia.

El grafico 16 muestra el PIB observado y los
tres escenarios mencionados. Asi, la brecha
entre cualquiera de las 3 estimaciones y la
cifra observada corresponde a la ineficiencia
observada del modelo econémico de Macri o,
en otras palabras, los resultados que se habrian
conseguido si las politicas econémicas no
hubiesen variado respecto a las observadas en
promedio durante 1977-2015.
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Grafico16 m

Estimacion del PIB potencial dada la disponibilidad
de divisas. 2016-2018
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Fuente: elaboracion propia.

Con la cantidad de recursos financieros que
recibié la economia, tomando como base el
ano 2015, el PIB debi6 crecer a una tasa muy
superior a la registrada durante el trienio
macrista. Nuestras estimaciones muestran que
el rango de crecimiento se ubicaria siempre en
el terreno de los nimeros positivos, entre 3,1%
correspondiente al escenario Pesimista, 4,6%

al escenario Promedio y 6,0% al Optimista.
En cambio, durante el periodo, las politicas
aplicadas por Macri generaron una caida del
PIB del 2%. Es decir, la brecha entre el PIB
observado y el estimado bajo el escenario
Promedio fue de 6,6% en 2016.
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Tabla3 m
Crecimiento y pérdida de PIB por la gestion de Macri. 2016-2018

Variacion interanual acumulada en el periodo 2016-2018 en porcentajes
y PIB observado (real) y el estimado en cada escenario, en
millones de pesos constantes de 2004.

Observado Promedio Pesimista Optimista

a) Variacion interanual
acumulada del PIB

(a)

2016/2018 -2.0%

Brecha (bi-a)

b) Brecha entre el PIB observado
y cada escenario acumulada en
el periodo 2016/2018

En millones de pesos
En porcentajes del PIB (2018)

(b1) (b2) (b3)
4.6% 31% 6.0%
6.6% 51% 8.5%

109,384 71,800 146,9670
15.5% 10.2% 20.8%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INDEC.

La ineficiencia acumulada en los tres anos
generd pérdidas a los argentinos por 109.4 mil
millones de pesos en el escenario Promedio,
72 mil millones en el Pesimista, y se elevaria
hasta casi 150 mil millones en el escenario
Optimista. Se trata de una pérdida neta de
produccion de bienes y servicios no producidos
ni consumidos como consecuencia de una
mala asignacion de los recursos equivalentes
al 15,5% del PIB. En los escenarios Pesimista y
Optimista la pérdida estimada seria del 21% y
10%, respectivamente.

Segundo ejercicio: con esos ddlares, y
las politicas del primer y ultimo trienio
Kirchnerista

El modelo estimado nos permite también
aproximarnos a cudl habria sido el resultado
si una administracion kirchnerista hubiese
contado con las divisas con las que contd
Macri. Es de esperar que el Kirchnerismo
habria implementado politicas contraciclicas,
dirigidas a sostener el consumo y el empleo,
moderar el impacto del escenario adverso
sobre el bienestar de la poblaciéon e impulsar
la inversién. En consecuencia, consideramos
conveniente plantear escenarios adicionales
que reflejen el sesgo que le podria haber

imprimido a la economia la aplicaciéon de un
modelo diferente al neoliberal.

En consecuencia, proponemos dos escenarios
alternativos, que consisten en elegir los dos
peores trienios de acuerdo al desempeno
del PIB durante los 12 anos de gestién del
Kirchnerismo. Optamos por los peores trienios
con el propésito de lograr una estimacion
prudente, que nos indique los valores
minimos que habria logrado el Kirchnerismo
conduciendo la economia entre 2016 y 2018.
Los dos peores trienios del Kirchnerismo, de
acuerdo a la variacion acumulada del PIB,
coinciden con el primer (2003-2005) y el iltimo
trienio (2013-2015), en ambos tuvo tasas de
crecimiento acumuladas del 8,2%.

De acuerdo a nuestras estimaciones, si durante
2016-2018 el Gobierno hubiese implementado
medidas paraimpulsar el empleo yla formacién
de capital similares a las del primer y el dltimo
trienio kirchnerista, la tasa de crecimiento
acumulada entre 2016y 2018 habria sido de 8%
y 4,6%, respectivamente, en lugar de la caida
del 2% que finalmente se observd. La brecha
entre el resultado producido por el Gobierno
de Macri y estos dos trienios es de 10% y 7,6%,
respectivamente, que acumulados a lo largo de
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estos tres anos representa una pérdida entre
193 y 124 mil millones de pesos a valores de
2004, que equivalen a 3.985 mil millones
de pesos actuales. Estas cifras representan
el minimo que ha perdido el macrismo, en
contraste con el Kirchnerismo, como resultado
de realizar una mala asignaciéon de divisas.

También representa la producciéon total de
bienes y servicios y el ingreso que la economia
perdi6 como consecuencia de la ineficiencia
de las politicas del macrismo. Acumulando los
tres anos, las cifras equivalen al 27% y 17% del
PIB de 2018.

Tablag =
Crecimiento comparado: Macrismo vs. Kirchnerismo. 2016-2018

Variacion interanual, acumulada y brechas en porcentajes y millones
de pesos a valores constantes de 2004

Macrismo Kirchnerismo
Primer trienio Ultimo trienio

(a) (b1) (b2)
a) Variacion interanual
acumulada del PIB
2016/2018 -2.0% 8% 4.6%
Brecha (bi-a) 10% 6.6%
b) Brecha entre el PIB observado
y cada escenario acumulada en
el periodo 2016/2018
En millones de pesos 193,614 124.079
En porcentajes del PIB (2018) 27.4% 17.5%

Fuente: elaboracion propia.

Grafico17 m
Que habrian generado las divisas con el primer y el ultimo trienio K
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Fuente: elaboracion propia.
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Destruccion de empleos

Durante el Kirchnerismo el empleo crecié
un 2,5% anual en promedio, que hoy
representa unos 450 mil empleos al ano.
Durante el peor trienio de su gestién creando
empleos (2010-2007) -crisis 2009 de los
commodities mediante-, el empleo aumento
un 1% anual, esto es, unos 180 mil trabajadores
aproximadamente. En el tltimo trienio, 2013-
2015 aun a pesar de la fuerte contracciéon en
los precios de los commodities que comenzo
en 2014, se crearon, en promedio, mas de 200
mil empleos anuales.

El macrismo, en sus primeros tres anos de
gobierno cre6 90 mil empleos, un crecimiento
del 0,5% anual. A pesar de lo exiguo, el
resultado es meritorio, ya que en el mismo
periodo la economia decreci6 un 2%. En
efecto, se observa, casi sin excepcidén, una
relacion directa entre ambas variables en todas
las economias, por lo que podriamos haber
observado incluso una caida neta del empleo,
que no tuvo lugar por varios motivos, entre
los que destacan las barreras institucionales
a los despidos -como la indemnizacion que
desalienta las oscilaciones coyunturales del
empleo- y el empleo precario -que en estos
dias es la inica fuente de empleo que crece lo

suficiente para compensar el deterioro en el
empleo registrado-.

En esta seccion, siguiendo el ejercicio
contrafactual, nos preguntamos cuanto empleo
se habria generado si se hubiesen observado
los ritmos de crecimiento del PIB que muestran
los escenarios planteados. Nos apoyamos en el
concepto de elasticidad, que nos indica cual es
la variacion del empleo ante cada variacion del
producto. Existen numerosas estimaciones de
la elasticidad empleo producto en Argentina,
que en general la ubican entre 0.3 y 0.9. En
nuestro ejercicio realizamos nuestra propia
estimaciéon de la elasticidad existente para
el periodo kirchnerista y encontramos una
elasticidad de 0.45, que indica que por cada
1% de crecimiento del producto, el empleo
variara en 0.45%. La tabla siguiente resena los
resultados hallados.

29 Utilizamos un modelo autorregresivo de primer orden (AR1), que tiene al

logaritmo del empleo como variable dependiente y al logaritmo del PIB en
pesos constantes, como variable explicativa.

Tablas m

Simulacion de escenarios sobre el empleo ;Cuantos empleos
se habrian creado con otras politicas entre 2016-2018?

En porcentajes

Macrismo
Dato
observado
Variacion del PIB -2.0% 4.5%
Variacion de empleo 15% 2.0%
Empleos creados (miles) 92 124
Brecha 32

Promedio Pesimista Optimista

Escenarios

Primer  Ultimo
Trienio K Trienio K

31% 6.0% 8.0% 4.6%

1.4% 2.7% 3.6% 21%

86 166 221 127
6 74 129 35

Fuente: elaboracion propia.
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El escenario mas pesimista, que habria
creado 86 mil empleos, es el Gnico que habria
alcanzado unresultado similar al logrado con el
macrismo. En el resto de escenarios, el empleo
crece sostenidamente. En efecto, aplicando el
crecimiento que deriva del escenario Promedio
(presentado mas arriba) por ano se crearian 32
mil empleos mas que los 92 mil creados por
Macri. Con los escenarios del primer y Gltimo
trienio del Kirchnerismo se habrian creado 129
mily 35 mil empleos mas que los efectivamente
logrados.

El modelo del Sistema del Trabajo que propone
el neoliberalismo en Argentina, estd basado
en tres pilares: el desarme de los mecanismos
institucionales de defensadelostrabajadores, el
debilitamiento de la capacidad de negociacién
de los trabajadores y sus sindicatos, y en la
precarizacién del trabajo, todo lo cual deriva
en mayores ganancias empresariales. El salario
medido en dolares se ha reducido a la mitad
en el transcurso de este trienio de gobierno y
paso de ser el pais con salarios mas altos de la
regién en 2015, a ubicarse en 2019 por debajo
del salario en doélares de Bolivia, Ecuador,
Uruguay 'y otros paises de la region. Sobre estos
pilares, la teoria neoliberal argumenta que la
economia mejorard su capacidad de generar
empleos. La evidencia nos muestra todo lo
contrario y comprueba un fracaso maytsculo
en su capacidad predictiva y explicativa.

Conclusiones

Unatributo caracteristicodel modeloneoliberal
es su obsesion por desregular la balanza
comercial y la cuenta capital, a contramano
del celo que los paises desarrollados pusieron
para precautelar sus cuentas externas y la
estabilidad de sus monedas en el pasado.
Siempre estas medidas han llevado al colapso,
al menos siempre que se aplican sobre paises
en desarrollo. Incluso Corea del Sur, en los
’90, sufrié al aplicar este experimento mal
disenado.

Apenas lleg6 al Gobierno, Macri implementé
aceleradamente la segunda secuela del modelo
neoliberal que inauguré la Dictadura en 1976-
1983y la Convertibilidad en 1991-2001.En esta
reedicion del mismo modelo, se obtuvieron los
mismos resultados, aunque mas rapido y mas
decepcionantes.

Ningtin Gobierno en la historia argentina ha

contado con tantas divisas como las que logrd
el macrismo.

La gestiéon actual ha generado mas deuda
externa en sélo tres anos que durante los 10
anos de la Convertibilidad y los 8 anos de la
Dictadura. El pais recibié un Plan Marshall
de ayuda externa en la forma de deuda. Sin
embargo, a diferencia de Europa, no ha logrado
ni un apice de crecimiento y bienestar. La
“lluvia de inversiones” trastocé en granizo
de capitales golondrinas que no son ni mas
ni menos que pan para hoy y hambre para
manana. Hambre en la forma de compromisos
imposibles de cumplir para quien asuma el
préoximo Gobierno. Macri eligié el camino de la
deuda porque era el mas facil, ya que encontrd
una economia desendeudada. Cuando agoté
esta fuente voluntaria de crédito externo, en
lugar de corregir politicas, Macri porfié en
la misma trayectoria, esta vez recurriendo a
la institucion geopolitica por excelencia, el
FMI. Macri y el Fondo, como si no conocieran
la historia reciente del pais, repiten el error
histoérico, y no es dificil arriesgar que esto
representard un gran lastre para la soberania
argentina y, muy posiblemente, la estocada
final para el Fondo Monetario, una institucién
que atin no se ha recuperado del descrédito de
sus fracasos.

Macri firmé el préstamo mas importante de
la historia del pais y del propio FMI, por un
total de 57 mil millones de délares. E1 moévil
geopolitico del préstamo se pone en evidencia
con el perfil de desembolso (Macri recibira el
90% del préstamo antes de las elecciones) y
el perfil de cancelaciones (su sucesor deberd
devolver lo recibido durante los primeros 4
anos), lo que dejara al préximo Gobierno sin
financiamiento, con mas riesgo y con la carga
de la deuda.

La raiz del fracaso se halla en la ineficiente
asignacién de la avalancha de dolares que
consiguié el Gobierno. De cada 100 délares
disponibles, el macrismo usé apenas 23 para
importar bienes vinculados a la produccién
(el Kirchnerismo us6 37). También us6 58 de
cada 100 dodlares a usos financieros rentistas,
8 doélares a pagar intereses, 36 a pagar fuga de
capitales y capitales especulativos y 14 al pago
de deuda externa (el Kirchnerismo solo asignd
35 dolares, que incluyen la devolucién del
préstamo al FMI).

El derroche de divisas de los ultimos afnos
forja un panorama desalentador. La correccion
del déficit comercial ya no serd suficiente
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para restablecer los equilibrios externos. El
préximo Gobierno deberd abonar en sdlo
cuatro anos 130.168 millones de délares por
capital e intereses. Equivalen al 25% del PIB
por lo que, entre 2020 y 2024, anualmente
deberan destinarse 6 de cada 100 doélares a
cancelar deuda. Sin poder contar con mercados
financieros alternativos, el grillete de la deuda
esta cerrado sobre la soberania argentina.

Nuestro ejercicio contrafactico nos permite
estimar cuanto habria crecido la economia
argentina si hubiese contado con la abundancia
de dolares del macrismo, pero los hubiese
utilizado en forma mas eficiente aplicando
otras politicas. Nuestro modelo econométrico
nos permite desarrollar escenarios alternativos
y todas las simulaciones muestran lo mismo.
El PIB podria haber crecido mas. Dados los
ingresos de divisas, en 2018 tendriamos que
tener, como minimo, un PIB entre 4,6% y 8%
mas alto que en 2015, lo que representa una
brecha entre 6,6 y 10 puntos porcentuales
con respecto a la caida del PIB del -2% que
“logré” el macrismo en su trienio de politicas
neoliberales. En términos acumulados, la
ineficiente gestion de las divisas generd
pérdidas acumuladas de entre 110 y 190 mil
millones de pesos en el primer trienio, una
cifra que representa entre el 15% y el 27% del
PIB. Estos resultados indican que la economia
ha dejado de crear entre 30 y 130 mil empleos,
demostrando que bajar los derechos laborales,
atacar la capacidad de negociaciéon de los
sindicatos y reducir los salarios a la mitad (en
délares), no conduce a mas empleo.
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Anexo. Modelo de Crecimiento
para la economia argentina

Se propone un modelo de crecimiento clasico
donde el producto Y es funcién del stock de
capital K, la fuerza de trabajo empleada L y la
disponibilidad de divisas como el planteado en
la ecuacion (1).

La variable dependiente del modelo es el PIB
en pesos a valores constantes, que tiene como
fuente al INDEC. La variable stock de capital
(K) fue elaborada a partir de la estimacién de
Maiay Nicholson, y actualizada hasta nuestros
dias en funcién del método del inventario
permanente a partir de la informaciéon anual
de formacién bruta de capital con fuente
INDEC, utilizando la tasa de depreciacién
del capital empleada en Maia y Nicholson
que minimiza el error minimocuadratico en
la estimacion del stock de capital en base al
método del inventario permanente y la serie
que brindan los autores. La disponibilidad
de divisas se descompuso en dos variables:
las divisas provenientes de las exportaciones
(XUSD) y las provenientes de los ingresos
por la cuenta capital y financiera (CCUSD), es
decir, inversiones de portafolio, inversiones

directas y otras inversiones y préstamos
externos, tanto publicos como privados, en
délares corrientes, empleando como fuente
al FMI. Los resultados que se alcanzan si
agrupamos estas dos fuentes de divisas en una
sola variable son muy semejantes, en términos
de capacidad predictiva y explicativa, sin
embargo, las mostramos desdobladas debido a
que es interesante comprobar que el impacto
sobre el crecimiento econdémico, derivado de
los ingresos de divisas por exportaciones, son
mayores a los ingresos generados en la cuenta
capital. La variable empleo tiene como fuente
el INDEC. Estas dos variables representan el
flujo anual de divisas con las que cuenta la
economia para asignarlos a todos los usos de
divisas.

La estimacion fue calculada en primeras
diferencias para evitar problemas de
estacionariedad de las series. El modelo
estimado es el siguiente:

(2) A'Y = AK+AL+AXUSD+ACCUSD

Las estimaciones del modelo para el periodo
1977-2015 se muestran a continuacion:

Tabla 6 m
Estimacion modelo de crecimiento economico para la Argentina

Variable dependiente: D(PIB) / Método: Minimos cuadrados
Muestra (adjustada); 1977 2015 / Observaciones incluidas: 39

Variable Coeficiente
Constante 8284147732
D(L) 41650.001
DK) 0.2417038
D(CCUSD) 1016816.7
D(XUSD) 16981781
R2 0.804664
R2 ajustado 0.781683
E.S. de regresion 122E+10
Suma cuadrado residuos 5.07E+21
Log likelihood -058.4738
F-statistic 35.01470
Prob(F-statistic) 0.000000

Error Std. t-Statistic Prob.

3104774394 -2.668 0.0116

7068915 5.892 0.0000
0.077684 3111 0.0038
3132118 3.246 0.0026
3284655 5170

Mean dependent var 1.07E+10

S.D. dependent var 2.61E+10
Akaike info criterion 49.40801
Schwarz criterion 49.62219
Hannan-Quinn criter. 49.48544

Durbin-Watson stat 1.832253

Elaboracion: CELAG a partir de las fuentes mencionadas.
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En términos absolutos, por cada millon de
délares de aumento de la disponibilidad de
divisas fruto de las exportaciones, el PIB
aumentard en 1.34 millones de pesos a precios
del 2018. Transformando el efecto marginal a
doélares (con un tipo de cambio implicito de 28
pesos por délar para 2018), podemos decir que
cada ddlar de exportaciones genera 1.2 délares
de PIB. Como deciamos, el impacto derivado
de los ingresos de divisas a través de la cuenta
capital, préstamos, inversiones directas y en
cartera, es menor. Por cada milléon ingresado
por este concepto, el PIB aumentard en unos 21
millones de pesos a precios del 2018. Llevando
el efecto marginal a délares se concluye que
cada délar que ingresa por la cuenta capital
genera 0.73 dolares en el PIB.

Todas las variables son significativas con
un alto grado de confianza y robustas ante
diferentes especificaciones ensayadas. El ajuste
del modelo es satisfactorio, con un R cuadrado
mayor a 0.8. Pero, en la practica, la virtud del
modelo se resume en el grado de ajuste, es
decir, en la precisiéon con la que retrata las
cifras reales y su evolucién, que se muestran
en el grafico a continuacion. En casi todo el
periodo analizado se observa que la estimacion
del modelo evoluciona de forma simular a la
cifra real y, en casi todos los casos, la cifra real
cae dentro del intervalo de confianza de la
estimacién. Esto nos da una idea del grado de
ajuste y la calidad de la prediccion.

Grafico 18 m
Ajuste del modelo de crecimiento para la Argentina.
Variacion del PIB en miles de millones de pesos constantes
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Fuente: elaboracion propia.



