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Es recurrente escuchar reclamos sobre la necesidad de que distintas corrientes politicas lleguen a
acuerdos y consensos para sacar a la Argentina del estancamiento de la altima década. Sin embargo,
aunque los distintos espacios politicos prefieran resaltar sus diferencias, consideramos que es posible
definir un consenso entre las principales fuerzas politicas (Frente de Todos y Juntos por el Cambio)
que incluye también al Fondo Monetario Internacional en algunos puntos clave. Ese consenso se puede
resumir en cinco puntos:

e Necesariamente hay que acordar con el FMI

e Ausencia de un programa antiinflacionario definido

e Buisqueda de equilibrio fiscal

e Ingreso de dblares por la explotacion de recursos naturales
e Necesidad de controles cambiarios

En este informe, nos detenemos a analizar los flancos abiertos que deja cada punto y las razones por las
cuales puede llegar a fracasar este consenso. Lo delicado de un programa fallido con estas
caracteristicas es que no afecta sélo a una de las fuerzas politicas sino que involucra a toda la
dirigencia protagonista desde la post convertibilidad. Ese escenario intensifica el desencanto de la
poblacion con la “politica” facilitando la expansién de versiones extremas por derecha y por izquierda,
en el caso de que el Frente de Todos no pueda dar respuesta a la crisis iniciada por Juntos por el Cambio.

La principal discusién de las fuerzas politicas en torno al acuerdo con el Fondo no es la necesidad de un
acuerdo - que ambos consideran indispensable- sino quién paga los costos politicos de ese eventual
acuerdo. Respecto a la inflacién, después de los fallidos experimentos monetaristas y los acuerdos de
precios heterodoxos de bajo impacto, los programas antiinflacionarios que corten la inercia del 50%
siguen pendientes. En ese sentido, el consenso es la imposibilidad de aplicar un programa de
estabilizacion y enfrentar los costos sino funciona. El equilibrio fiscal, a distintas velocidades, apunta a
ser un objetivo en comun de oficialismo y oposicién, que se resume en el planteo de Guzman respecto a
que el superavit fiscal “no es de izquierda ni de derecha”. El rol de conseguir délares para desplazar la
restriccibn externa queda reducido, para ambas fuerzas, a la expansion del sector primario
(agropecuario, hidrocarburifero y minero). Los controles cambiarios, aunque son criticados por los
efectos nocivos de la brecha cambiaria por estos mismos sectores, son una restriccion que nadie se
anima ya a levantar de un dia para el otro, como hicieron Macri, Sturzenegger y Prat Gay en 2015. Estos,
sintéticamente, son los puntos de un consenso entre los dos grandes polos que hoy organizan la oferta
politica argentina.
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Llevar el acuerdo con el FMI al Congreso le permite al gobierno diluir parte de las responsabilidades y
los costos que estén asociados al programa acordado. Sin embargo, cuando toque hacer el balance
electoral dentro de dos anos no va a poder desentenderse de los resultados practicos del acuerdo sobre
la economia, ni descargar los costos de un plan fallido con el FMI en la oposicion.

Hoy en dia, ni el gobierno nilas consultoras ortodoxas plantean que el acuerdo vaya a traducirse en una
buena noticia para la economia argentina. El principal argumento para cerrar el acuerdo es que la
alternativa es peor, pero nadie se anima a plantear que un acuerdo con el Fondo puede ser positivo por
si mismo. Por eso, la discusion pasa a ser sobre quién paga el costo politico.

Desde el afnio pasado, hemos insistido en que los acuerdos por la deuda no se traducen en una mejora
en la actividad de la actividad econémica traccionada por las expectativas y el ingreso de inversion
extranjera directa (ver el informe de Marzo 2020). Ese era un canto de sirenas que esgrimia Macri al
acordar con los fondos buitres ni bien asumié. La necesidad de pactar con el FMI para estabilizar las
expectativas del mercado en 2018, fue también el fallido argumento que utilizé para firmar el histérico
préstamo por mas de USD 50.000 millones. Sin embargo, el resultado de ambos acuerdos fue un fiasco.
Aceptar las condiciones que imponian los fondos buitres sélo sirvi6 para relanzar un ciclo especulativo
insustentable de corto plazo. El pacto con el FMI, lejos de evitar el derrumbe de ese ciclo, lo potencio,
dejando a su paso la pesada herencia de las presiones del organismo internacional.

El establishment volvié al consenso de no “caernos del mundo” para llevar al gobierno del FdT a
negociar rapidamente con el sector privado y con el FMI ni bien asumié. Incluso, parte del gobierno
plante6 que la reestructuracion privada tendria ese efecto positivo. Sin embargo, la brecha cambiaria se
agrando y los titulos cayeron cerca de un 40% desde que empezaron a cotizar post reestructuracion.
Luego de esa experiencia, ya se abandon6 esa posicién optimista de las reestructuraciones y solo se
plantean como el mal menor.

A contramano de aquel consenso, la tltima experiencia de expansion econémica sostenida (2002-2011)
se produjo en un escenario de default y reestructuracién incompleta de la deuda, que bloqueaba el
financiamiento externo de la economia. Estar “aislados del mundo” no parece ser tan negativo como
sugiere el Consenso 1, y un mal acuerdo con el FMI puede terminar siendo mas perjudicial para la
estabilidad de la economia (y ni que hablar para el fortalecimiento politico del oficialismo), que la
ausencia de acuerdo.
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La inflacién tir6 al tacho los programas heterodoxos y ortodoxos aplicados en los Gltimos anos. Cada
corriente eligi6 su “ancla” (el dolar y las tarifas para la heterodoxia, la base monetaria para la ortodoxia) y
aun asi no pudieron frenar la inercia inflacionaria. En el caso del FdT, el retraso tarifario y cambiario de
este ano no pudo bajar la inflacién del 50%. Si vemos las alternativa que aplico JxC en 2019, a pesar del
experimento de congelar la base monetaria durante un ano, rompi6 récords de inflacion. Por eso,

comparten la falta de brujula frente al problema inflacionario.

Respecto a las ultimas medidas tomadas por la Secretaria de Comercio, en el informe de octubre
analizamos en detalle el impacto que tienen los acuerdos de precios sectoriales. Nuestro diagnoéstico es
que el efecto que tienen es el de contrarrestar las aceleraciones bruscas de precios que se pueden dar
en los mercados concentrados en un contexto inflacionario pero no inciden sobre el componente
inercial de los precios.

En sus ultimas declaraciones, el Ministro Guzman parece sugerir la necesidad de un acuerdo integral
que involucre al sector empresario. Algo similar se esboz6 a principios de 2021 pero sélo se consiguié el
fuerte compromiso del sector sindical. Ya avanzado el 2021, no era realista plantear algo de esas
caracteristicas porque en el contexto electoral no se puede sacar compromisos fuertes del sector
privado y el gobierno no quiere mostrarse débil en una negociaciéon mientras va a las urnas. El1 2022
puede llegar a ser el afio en el que se avance en algin acuerdo de congelamiento mas integral, las
condiciones estan dadas aunque tampoco esta claro que el gobierno tenga voluntad de ir por ese
camino, ni que las negociaciones se encaminen hacia un programa que ataque de frente los
componentes inerciales de la inflaciéon. Al respecto, en esta propuesta detallamos la secuencia de

politica que se puede seguir para reducir la inflacién inercial.

Plantear que el superavit fiscal es un objetivo de la derecha o del FMI no es novedad. Que el gobierno
peronista lo ponga como un objetivo en el corto o mediano plazo, silo es. Incluso, a principios de 2021, el
equipo econémico actual planted que la inflacién se reduciria por las senales de reduccion del déficit
que se daban desde el gobierno. Luego de que se sobrecumplieran esos objetivos, la inflacién se movio
en el sentido opuesto y ese libreto se dejo de lado. Hoy, desde lo discursivo, no se presenta al equilibrio
fiscal como un instrumento para moderar la inflaciéon sino que se hace énfasis en su componente
multicausal, destacando el rol de los acuerdos de precios.
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En una economia que reparte muy desigualmente los ingresos del crecimiento econémico, la inyeccién
de recursos fiscales puede terminar siendo una fuente de presién sobre la brecha cambiaria. Dicho de
otra forma: lo que el Estado gasta, el privado lo gana y termina en pocos bolsillos que prefieren
dolarizarse. En el caso de las tarifas de energia es evidente. El subsidio que va a los hogares con
capacidad de ahorro termina dejando disponibles los pesos que van a la dolarizacion. Por el contrario,
un aumento de las tarifas disminuye el déficit fiscal y achica la capacidad de ahorro de las familias,
reduciendo su demanda de délares para atesoramiento.

En ese sentido, un menor déficit ayuda a la estabilidad de la brecha cambiaria aunque a costa de un
menor excedente del sector privado. De modo similar, la recesién también suele reducir la demanda de
doélares tanto por el menor excedente a dolarizar como por las menores importaciones. Recientemente
fueron las devaluaciones las que generaron el equilibrio en las cuentas fiscales: dispararon la inflacién
y, con los gastos congelados en el corto plazo, el resultado fiscal mejoraba. Por su parte, la inflacion
acelerada por la mayor devaluacion del peso, carcome los bolsillos de la poblacion y tiende a deprimir la
actividad econdmica, induciendo de esa manera una menor demanda de divisas.

Asilas cosas, una fuerte suba de tarifas y del délar pueden plantearse como una politica de reducciéon de
la demanda de dolares, por la via de su impacto fiscal y sobre el poder de compra de la poblacion. Pero
esas impopulares medidas corren el riesgo de fracasar si, al acelerar la inflacién y la incertidumbre
cambiaria, terminan generando una mayor demanda de divisas para atesoramiento. Es decir, si el
efecto sustitucion en las carteras de los agentes, termina superando el efecto menores ingresos

dolarizables.

Algunas voces dentro del FAdT pueden disentir con el objetivo de achicar el déficit fiscal. Sin embargo, en
esta vision, el déficit tiene un rol semejante al que tiene en las economias desarrolladas: un estimulo a
la demanda agregada para impulsar el nivel de actividad. La limitaciéon de este enfoque es que lleva
rapidamente a chocarse con la restricciéon externa si no se eligen los sectores en los que se pretende
incentivar la actividad econémica. Como hemos venido sosteniendo desde el Plan Hornero, el impulso a
los sectores tiene que ser mas selectivo en funcion de la demanda de délares que genere 'y, sobre todo,
que esté vinculado a la solucién de problemas sociales concretos. Por ejemplo, el consumo de bienes
durables suele ser muy deficitario en términos de délares y no da respuesta a los problemas de vivienda
y medioambientales que afectan las condiciones de vida de la poblacion.
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La escasez de ddlares ha sido, de 2011 para acd, la gran restricciéon al crecimiento de la economia
argentina. Las recurrentes crisis, disparadas por el desbalance del sector externo, estimularon el
surgimiento de un sector dentro del pensamiento heterodoxo que se fue acercando a posiciones
histéricamente ortodoxas. Asi, los neodesarrollistas que dominan gran parte del gabinete econémico
oficial, subordinan cualquier objetivo econémico, politico, social y ambiental, a la necesidad de generar
doélares via expansion de las exportaciones. Dada nuestra historica insercion comercial, la expansion de
las exportaciones descansa casi totalmente sobre actividades extractivas de escaso valor agregado.

En la basqueda por evitar caer en los mismos problemas econémicos de la tltima gestion de CFK, se
lanzaron a promover proyectos de grandes inversiones orientadas principalmente a la explotacion de
recursos naturales. Si bien se presentaron otro tipo de proyectos para el desarrollo de la industria (como
el caso de la promocion de la industria del cannabis y del canamo, o la ley de movilidad sustentable), la
explotacion minera aparece como el Uinico sector con capacidad concreta de tentar a los capitales
extranjeros para desarrollar una actividad con perfil exportador en el corto plazo.

Lo novedoso es que un nucleo de economistas heterodoxos haya hecho de la explotacion de los recursos
naturales su principal bandera y haya logrado hacerse conocer por fuera de los circulos académicos
gracias a su posicionamiento sumamente agresivo ante las criticas que reciben este tipo de proyectos.
Segun estas prioridades, el ambientalismo (“falopa”, como suelen agregarle en las redes como un aporte
a la calidad del debate) seria una de las principales barreras que impide el desarrollo nacional por
frustrar el ingreso de délares.

Llamativamente, desde la tradicion de la economia politica, relegaron completamente la dimension
politica del problema. El propio gobierno nacional se valié de las necesidades de un gobierno provincial
muy debilitado (sali6 tercero en las Gltimas elecciones) que, sin dar mayores explicaciones, dio un giro
de 180 grados respecto de su posicion sobre la mineria en la meseta chubutense. Ain considerando la
posibilidad de que haya razones genuinas para abandonar uno de los slogans de campana, estos

cambios deben ser claramente expresados ante la sociedad y fundamentados con absoluta
transparencia. De otro modo, modificar el escenario de votacion de los proyectos creyendo que se
esquiva la movilizacion popular, sélo contribuye a reforzar la imagen de una corporacion politica
cooptada por el establishment econémico. Se tiene que llevar a cabo un procedimiento impecable si se
pretende que un gobierno que no cumpli6 los acuerdos paritarios a los dos meses de haberlo firmado -
en marzo de 2018 comenz6 a pagar los sueldos publicos en cuotas-, sea visto como una garantia para el
cuidado del agua y el ambiente frente a las corporaciones internacionales.

Al llevar la discusién desde los papers sobre modelos de desarrollo hacia su aplicacién concreta, se
olvidaron un componente fundamental que es la persuasion del resto de los actores respecto de la
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viabilidad de esos proyectos. La miopia politica, envuelta en economicismo, termina por llevar al
gobierno nacional a una derrota, donde un estallido popular obliga al gobierno provincial a dar
marcha atras y derogar la ley de zonificaciéon minera. A la hora de medir los resultados, no lograron
avanzar con lo necesario para desarrollar la mineria y dejaron a pagar un costo politico al gobierno
nacional en una provincia que se le hace cada vez mas esquiva en términos electorales. Por eso el
proyecto de desarrollo nacional debe trabajar econémica y politicamente sobre las restricciones que
enfrenta ponderando tanto la disponibilidad de délares como las condiciones sociales y las demandas
ambientales.

Esta leccién es fundamental para otros proyectos que estan pendientes como el Programa de Desarrollo
Minero Argentino o la prospeccion de la cuenca hidrocarburifera offshore en la costa bonaerense. La
generacion de consensos para estos proyectos debe estar desde el inicio porque es una condicién
necesaria del desarrollo nacional que tenga el acompanamiento de la propia comunidad. Las
alternativas mas autoritarias o tecnocraticas impuestas por una élite dirigencial y académica no tienen
chances de prosperar, y terminan frustrando tanto el desarrollo de los proyectos exportadores como el
sostenimiento politico del oficialismo.

Hoy por hoy, nadie se anima a avanzar ni proponer un programa de rapida liberalizacion cambiaria y
financiera, en algunos casos mas a fuerza de realidad que de conviccién. Ni siquiera dentro de Juntos
por el Cambio se arriesgan a sugerirle al gobierno que levante el cepo, tal como lo exigian en la campana
de 2015, dado que los controles actuales fueron impuestos por Mauricio Macri en sus ultimos meses de
gobierno.

Incluso, en el informe publicado por el FMI que analiza ex-post el resultado del programa financiero
acordado en 2018, el organismo senala que estos controles deberian haberse aplicado mucho antes para
evitar el la salida de capitales. Dentro de las “lecciones” senala: “El programa de Argentina podria haber
sido mas sélido si hubiera contado con medidas para administrar los flujos de capitales (CFMs)” (pag 66).

El Fondo convivié con restricciones a la compra de divisas en los casos de Islandia y Nigeria. Siempre
incorpora la necesidad de salir de esos esquemas pero en el caso de Islandia llevdé una década vy,
actualmente, con Nigeria hace observaciones sobre las decisiones discrecionales del gobierno al
intervenir sobre la brecha cambiaria. En el caso de Argentina, el consenso dentro de los sectores de
poder es su necesidad en el corto plazo y mucha cautela para levantar los controles cambiarios ante el
riesgo de generar una espiral devaluatoria e inflacionaria como las vividas durante los 80.
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