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La l6gica del ajuste en el caso argentino

Desde que se desat0 la corrida cambiaria, el presidente Macri ha venido insistiendo en que &l
problema es que « gastamos mas de |o que tenemos ». Esta | 6gica ha estado desde los inicios del
gobierno de Cambiemos, cuando Macri llamé aterminar con el « despilfarro populista » durante la
apertura de |las sesiones ordinarias del Congreso Nacional en 2016, aunque laresistencia social fue
obligando al gobierno a seguir un camino « gradualista ». En su discurso, el gobierno afirma que
tiene lamision historica de ordenar la economiatras més de 70 afios de desbarajuste fiscal.

La idea de que los argentinos (sin distinciones) gastan mas de lo que producen y que « el mundo » nos ha hecho el
favor de prestar plata para financiar dicho exceso ha logrado instalarse en ciertos sectores de la sociedad. Habria
llegado el momento en que « el mundo » no estaria mas dispuesto a seguir financiado nuestros « excesos », con lo
cual no quedaria otra que realizar dolorosos sacrificios.

La importancia de este diagnéstico es que apela al sentido comun, al sostener que no se puede « vivir de prestado
», equiparando el funcionamiento de un cuerpo social complejo como una Nacién a una situacién cotidiana
individual. La reduccion de toda explicacion econémica y social al comportamiento individual cumple asi la funcién
ideoldgica de opacar las verdaderas causas de un fenémeno social complejo.

El problema

El gobierno se ha empecinado en sefialar que el origen de todos los males radica en el déficit fiscal heredado de la
gestién anterior, que habria incrementado el gasto publico muy por encima de la recaudacion tributaria. Sin
embargo, a pesar del recorte en los subsidios econémicos, este problema ha sido agravado por el actual gobierno al
reducir tributos (como la eliminacién y/o reduccién de las retenciones a las exportaciones y del impuesto a los bienes
personales) y al incrementar el gasto correspondiente a los pagos de intereses de la deuda publica que, segun
calculos de CIFRA, pasaron del 1,4 al 2,2 por ciento del PIB entre 2015 y 2017.

De todas maneras, la cuestion central detras de la Gltima crisis cambiaria no es el déficit fiscal, sino el de cuenta
corriente del balance de pagos, siendo éste el principal problema que registra la economia. El déficit fiscal, que es
en pesos, puede ser financiado mediante el endeudamiento interno o bien con emisién monetaria (si esta Ultima
genera inflacién o no es otra discusion). De hecho, aunque se lograra obtener superavit fiscal, la Argentina seguiria
necesitando financiamiento externo debido al déficit en cuenta corriente.

Esto es lo que ha venido financiando « el mundo » (eufemismo para sefialar a los grandes capitales financieros
internacionales), es decir, el exceso de délares que demanda la economia por sobre su capacidad para generarlos.
Si bien entre 2002 y 2009 la Argentina logré obtener un importante superavit en cuenta corriente -fundamentalmente
gracias a una fuerte contraccion inicial de las importaciones a raiz de la crisis y luego debido a la mejora en los
términos de intercambio-, desde 2010 en adelante la situacion ha vuelto a ser deficitaria

Entre 2010 y 2015 este déficit fue afrontado por los gobiernos de CFK de un modo contradictorio, donde convivieron
intentos por regular el comportamiento del capital extranjero con la busqueda por reinsertar a la Argentina en el
mercado internacional de crédito. Dado el litigio judicial con los fondos buitre, esta Ultima opcién se mantuvo
restringida, frente a lo cual se opt6 por sacrificar una parte importante de las reservas internacionales acumuladas
en el periodo anterior.
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Lejos de resolverse, este problema se agravo tras el recambio gubernamental. El afio pasado el déficit en cuenta
corriente alcanzé el récord de 30.800 millones de ddlares, equivalente al 4,8 por ciento del Producto Bruto Interno.
Se ha resaltado la importancia del déficit comercial (5522 millones de dolares) y de servicios -incluye turismo- (9778
millones de ddlares), pero estos rubros explican solo la mitad del déficit en cuenta corriente. El resto (15.906
millones de délares) es explicado por las utilidades obtenidas por los inversores extranjeros y los pagos de intereses
de la deuda externa.

Desde la asuncion del gobierno de Cambiemos, ese déficit ha sido financiado mediante el ingreso de délares
especulativos (inversiones de cartera) y un acelerado proceso de endeudamiento externo (cuenta financiera). Esto
fue posible en buena medida por el relativo bajo nivel de endeudamiento que tenia la economia en 2015 y por la
implementacién de la « bicicleta financiera » [carry trade] a partir de los altos rendimientos que ofrecian las Lebac
y otros instrumentos financieros en « moneda dura ».

El virtual cierre de los mercados financieros internacionales y la retirada de buena parte de las inversiones
especulativas explican la reciente corrida cambiaria. Si bien hubo un conjunto de factores externos y otros
coyunturales que pudieron haber precipitado este escenario (sequia en el campo, suba de la tasa de interés en
Estados Unidos, impuesto a las ganancias para las inversores extranjeros en titulos locales), estos se montan sobre
los problemas estructurales que presenta la economia en su sector externo.

Los grandes operadores financieros a nivel mundial evaluaron que el déficit de cuenta corriente era demasiado alto y
gue la « gradualidad » del ajuste aplicado no alcanzaba para reducirlo y garantizar el repago de la deuda y el
mantenimiento de los altos rendimientos financieros en délares.

Restriccidn externa

Se afirma que el conjunto de la sociedad debe pagar los costos de « haber vivido de prestado » y que por lo tanto,
como hace cualquier hogar o empresa, debe ajustar sus gastos a sus ingresos. Pero, como se sefiald, el principal

problema, y que desato la ultima crisis financiera (con inevitables consecuencias sobre la « economia real »), es la
falta de divisas, es decir, la restriccion externa.

¢, Quiénes son los principales responsables de la restriccion externa ? En lo que respecta al déficit comercial, existe
cierto sesgo de clase dado que la canasta consumo de los estratos de mayores ingresos suele tener un componente
importado mucho mayor al promedio (por ejemplo, autos de gama media y alta, smartphones de alta gama, viajes
turisticos al exterior). En cambio, el grueso de los asalariados gasta una mayor proporcién de sus ingresos en
alimentos, servicios béasicos y otros bienes con menor contenido importado.

La redistribucion regresiva del ingreso producida desde la asuncion del gobierno de Cambiemos solo ha tendido a
agravar este problema, fomentando el consumo de los estratos mas altos en detrimento de los bajos y medios. La
apertura comercial también ha fortalecido el proceso de desintegracion productiva local, fomentando un incremento
de las importaciones de insumos y de bienes de capital, que en muchos casos ha reemplazado produccién local.

Ademas, la mitad del déficit de cuenta corriente corresponde a las ganancias obtenidas por las empresas
transnacionales (y que no han sido compensadas con el ingreso de nuevas inversiones) y los pagos de intereses de
la deuda externa. Mientras que lo primero responde al alto nivel de extranjerizacién alcanzado por la economia
argentina (proceso que ha venido desarrollandose, con algunas oscilaciones, desde mediados de la década de
1990), el aumento del pago de intereses corresponde principalmente al acelerado proceso de endeudamiento
externo de estos dos Ultimos afios, cuyo destino no ha sido el de generar nuevos sectores en la economia real que
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puedan proveer divisas adicionales (exportaciones) o bien ahorrarlas (sustitucion de importaciones), sino financiar la
salida de dolares a través del comercio exterior, el turismo, la remision de utilidades, el pago de intereses y la fuga
de capitales.

Deuday fuga

La fuga de capitales ha sido una constante en distintas etapas economicas desde las reformas aplicadas por la
Ultima dictadura militar (1976-1983), aunque ha variado en intensidad segun distintas coyunturas. La misma se
habia reducido notablemente a partir de la introduccion de los controles cambiarios a fines de 2011 ("cepo"), aunque
ello generd también otro tipo de problemas que no serdn analizados aqui.

Desde la eliminacidn de los controles cambiarios a fines de 2015, la fuga se reactivé fuertemente, alcanzando los
24.941 millones de ddlares en 2017 y 9369 millones entre enero y marzo de este afio, es decir, antes de que se
desatara la corrida.

La fuga ha sido histéricamente protagonizada por los grandes grupos econdémicos locales y extranjeros, a lo cual se
suma una demanda menor pero también importante de individuos de sectores medios-altos que buscan conservar
sus ahorros en "moneda dura".

Esta fuga fue facilitada por el gobierno de Macri mediante varios mecanismos :

=

A partir de desarmar controles y restricciones a la compra de moneda extranjera.

Con la eliminacién de tiempos minimos de permanencia para las inversiones de cartera y el fin de la obligacion

de los exportadores de liquidar las divisas en el mercado de cambios.

3. Generando una redistribucién regresiva del ingreso que favorece el ahorro en "moneda dura” de los sectores
de altos ingresos.

4. Manteniendo un tipo de cambio relativamente bajo (« délares baratos ») mediante el endeudamiento publico

externo.

n

En sintesis : el financiamiento externo no ha sido aprovechado por todos los sectores sociales por igual, sino que
ha favorecido fundamentalmente a los grandes grupos econdmicos locales y extranjeros y al propio capital
financiero, que se ha convertido en el « pilar » del modelo macrista en tanto financiador del déficit en cuenta
corriente.

El regreso del FMI a la Argentina no tiene otro objetivo que el de garantizar los intereses de ese sector, tarea que
demandarda, paradojicamente, el sacrificio de aquellos que no pudieron « vivir de prestado ».

Pagina 12. Buenos Aires, 10 de junio de 2018

Andrés Wainer* para el Conicet

* Andrés Wainer. Investigador del Conicet y del Area de Economia y Tecnologia de la Flacso.
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Reduccidn del gasto publico, mas devaluacién, mayor apertura comercial y flexibilizacién laboral

Las condiciones del FMI

El Fondo Monetario es, en su configuracion actual, una institucién desprestigiada. Lo que le exigira a la Argentina ya
se conoce porgue esta implicito en su doctrina. No hay ninguna diferencia entre el FMI de los 90 y... Sequir leyendo

Bruno Susani, Pagina 12. Cash, Buenos Aires, 3 de junio de 2018

Doélares déficit

» El Gobierno se ha empecinado en sefialar que el origen de todos los males radica en el déficit fiscal.

» A pesar del recorte en los subsidios econémicos, este problema ha sido agravado al reducir tributos y al
incrementar el gasto correspondiente a los pagos de intereses de la deuda publica.

» La cuestion central detras de la Ultima crisis cambiaria no es el déficit fiscal, sino el de cuenta corriente del
balance de pagos.

» Ese déficit ha sido financiado mediante el ingreso de délares especulativos (inversiones de cartera) y un
acelerado proceso de endeudamiento externo (cuenta financiera).

« Elvirtual cierre de los mercados financieros internacionales y la retirada de buena parte de las inversiones
especulativas explican la reciente corrida cambiaria.

El Correo de la Diaspora. Paris, 10 de junio de 2018
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