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Abstract

This article examines the Argentine macro-financial collapse of 2016-2018 as a politically
constructed and institutionally legitimized disaster engineered by Luis Caputo, first as
Secretary of Finance and later as President of the Central Bank. Using a mixed-method
approach-combining macro-financial data analysis, documentary evidence, balance-of-
payments accounts, and a performativity-of-economics framework-this study argues that
the crisis was not an accident but the predictable outcome of a policy regime that treated
external debt as a primary fiscal tool, interest-rate differentials as an investment strategy,
and exchange-rate volatility as a mechanism for the extraction of rents by interconnected

investment funds.

The findings show that Caputo’s management systematically increased Argentina’s
exposure to short-term capital flows, produced a record current-account deficit (4.8% of
GDP in 2017), and facilitated portfolio outflows by actors with privileged access to carry-
trade returns. The paper contends that the IMF’s request for Caputo’s removal in
September 2018 was not an isolated event but the culmination of a catastrophic policy
cycle that combined financial naiveté, conflict of interest, and a misinterpretation of global
liquidity conditions. This article contributes to the broader field of international political
economy by demonstrating how financial elites, through technical discourse and
performative economic narratives, can destabilize peripheral economies while claiming

technocratic neutrality.

Keywords: financialization, carry trade, capital flows, Argentina, political economy,
external debt, IMF.

Resumen

Este articulo analiza el colapso macrofinanciero argentino de 2016-2018 como un
desastre construido politicamente y legitimado institucionalmente, cuyo principal
arquitecto fue Luis Caputo, primero como secretario de Finanzas y luego como
presidente del Banco Central. A partir de un enfoque metodolégico mixto -analisis de
datos macro-financieros, evidencia documental, cuentas externas y un marco teérico de

performatividad econémica- se sostiene que la crisis no fue un accidente, sino la



consecuencia previsible de un régimen de politica econédmica que convirtio el
endeudamiento externo en instrumento fiscal central, las tasas de interés en mecanismo
de atraccion especulativa y la volatilidad cambiaria en plataforma de extraccion de

rentas por parte de fondos de inversién cercanos al poder.

Los resultados muestran que la gestién Caputo incrementé de forma sistematica la
vulnerabilidad frente a flujos de capital de corto plazo, llevé al déficit de cuenta corriente
al récord de 4,8% del PBI en 2017 y facilito la salida de capitales de actores beneficiados
por el carry trade. Se argumenta que la exigencia del FMI para remover a Caputo en
septiembre de 2018 fue el final I6gico de un ciclo de politicas marcado por la ingenuidad
financiera, los conflictos de interés y la lectura errénea del contexto internacional. El
articulo aporta al campo de la economia politica internacional al demostrar como élites
financieras, mediante narrativas técnicas y performativas, pueden desestabilizar

economias periféricas mientras reclaman neutralidad tecnocratica.

Palabras clave: Financiarizacion, Carry trade, Endeudamiento externo, Argentina 2016-
2018, Luis Caputo, Crisis macro-financiera, Economia politica internacional, Fuga de

capitales, FMI

Pregunta de investigacion

¢,Como la combinacion de endeudamiento acelerado, carry trade incentivado desde la
politica monetaria y gestion cambiaria erratica bajo Luis Caputo contribuyé causalmente
al colapso financiero argentino de 2018 y a la crisis estructural que continda hasta la

actualidad?

Hipotesis

La hipotesis sostiene que la gestidon de Luis Caputo no sélo agravo las vulnerabilidades
externas, sino que gener6 deliberadamente un régimen de valorizacion financiera que
permitid ganancias extraordinarias a actores privados conectados mientras deterioraba

la posicion externa del pais, haciendo inevitable la intervencién del FMI y el colapso

macroeconomico posterior.



Marco tedrico

El marco tedrico combina tres tradiciones:

Ruth Sautu y la perspectiva de que “todo es teoria”. Siguiendo la advertencia
metodolégica de Sautu, toda descripcibn empirica implica una teoria
subyacente. La eleccion de variables, recortes temporales y mecanismos
causales en este estudio asume que la politica econdmica es inseparable de las
estructuras de poder, los intereses financieros y las narrativas tecnocraticas que

la legitiman.
Economia politica internacional (EPI)

Se adopta el enfoque estructuralista que entiende a Argentina como economia
periférica expuesta a ciclos globales de liquidez, vulnerabilidades externas y

disciplinamiento financiero. Autores relevantes: Strange, Kirshner, Blyth, Tooze.
Performativity of economics & social studies of finance

Callon, MacKenzie y otros estudiosos de la performatividad muestran cémo los
modelos econdmicos no describen el mundo, lo producen. Aqui se examina
cdmo las doctrinas de “credibilidad”, “gradualismo”, “tasas reales positivas” y

“libre flotacién” performaron un mercado cambiario hiperfragil.

En conjunto, estas perspectivas permiten leer la politica econdmica de Caputo no como

tecnocracia neutral, sino como una intervencion performativa que organizé incentivos,

actores y narrativas hacia un desenlace de crisis.

Metodologia

El articulo emplea una metodologia mixta:

1.

Analisis documental

Informes oficiales del BCRA, Ministerio de Finanzas, INDEC.
Informes privados y consultoras contemporaneas.

Comunicaciones del FMI, discursos de Caputo, declaraciones publicas.
Analisis cuantitativo

Series histéricas de cuenta corriente, cuenta financiera, endeudamiento, tasa de
interés real, pasivos remunerados y flujos de cartera.
Calculo de sensibilidad del tipo de cambio ante shocks de portafolio.

Evolucién del stock de LEBACs, LETEs y emisiones externas.



3. Analisis cualitativo interpretativo

¢ Identificacion de narrativas tecnocraticas y dispositivos discursivos.

e Lectura critica siguiendo la tradicién de antropologia del mundo financiero.
4. Triangulacién

o Cruce sistematico entre datos, discursos y actores.

o Busqueda de consistencia causal entre incentivos, decisiones y resultados.

El enfoque responde al principio de Sautu: “no hay datos sin teoria”, y por tanto se
explicita que el analisis parte de una teoria critica de la financiarizacién en economias

periféricas.
Estado del arte

El andlisis contemporaneo sobre las crisis financieras en economias periféricas ha
atravesado, durante las ultimas dos décadas, un proceso de ampliacion conceptual que
desbordé los enfoques macroeconomicos clasicos. La literatura académica hoy
converge en la idea de que la inestabilidad financiera no puede reducirse ni a shocks
externos ni a desajustes domésticos aislados, sino que debe entenderse como resultado
de arquitecturas institucionales que organizan incentivos, discursos y practicas de
mercado (Tooze, 2018; Kirshner, 1995; Blyth, 2013). Los estudios de financiarizacion en
Ameérica Latina han mostrado que, a partir de los afios noventa, la region adopté un
conjunto de dispositivos de politica econdmica -tasas de interés altas, apertura irrestricta
de cuentas financieras, valorizacion mediante deuda- que no sélo facilitaron la volatilidad

recurrente, sino que la hicieron estructural (Garcia, 2016; Abeles, 2019).

El caso argentino ha sido uno de los laboratorios privilegiados para estudiar estos
fenomenos. Investigaciones como las de Basualdo (2017), Kulfas (2018), Damill,
Frenkel y Rapetti (2015) y mas recientemente Amico (2020) han mostrado que las crisis
cambiarias argentinas del siglo XXI responden a ciclos de endeudamiento acelerado,
caidas de términos de intercambio y salidas abruptas de capitales. Sin embargo, la
literatura especializada reconoce que la crisis 2016-2018 es singular, no s6lo por la
magnitud del endeudamiento -el mayor proceso de endeudamiento voluntario en
moneda extranjera de un pais emergente desde los afios '70- sino también por el rol

performativo que cumplieron sus funcionarios.

En ese sentido, los aportes de MacKenzie (2006), Callon (1998) y Didier (2020) resultan
fundamentales para abordar lo que denominaron la “economia que fabrica el mundo”;

modelos y discursos que no describen la realidad, sino que la producen. Aplicado al



contexto argentino, esto implica que conceptos como “gradualismo”, “tasas reales
positivas”, “normalizacion financiera” o “vuelta a los mercados” operaron como
dispositivos performativos que construyeron un clima de euforia financiera artificial,

propicio para el carry trade y la especulacién cambiaria.

La literatura sobre conflictos de interés y gobernanza financiera también proporciona
claves esenciales. Estudios como los de Johnson y Kwak (2010), Braun (2018) y Hardie
(2012) han demostrado que los tecnocratas financieros no son actores neutrales, sus
redes, trayectorias y vinculos con el sector privado moldean sus decisiones de politica.
En Argentina, trabajos como los de Gaggero y Lugones (2019) mostraron como las
redes del “sector financiero offshore” incidieron historicamente en los ciclos de

endeudamiento.

A pesar de este avance, el periodo Caputo-Sturzenegger ha sido insuficientemente
estudiado con la lupa combinada de la antropologia financiera, la economia politica
internacional y el analisis empirico de las cuentas externas. Las aproximaciones
existentes tienden o bien a la critica general del macrismo, o bien al analisis técnico
parcial. Falta un estudio que demuestre, con evidencia cuantitativa y un marco
tedrico sélido, que la crisis 2018 no fue una fatalidad, sino un artefacto politico-

financiero cuidadosamente construido.

Ese vacio es el que este trabajo busca cubrir.

Estado de la cuestion

En el plano empirico, existe consenso en tres puntos centrales:

1. La apertura financiera extrema generé una vulnerabilidad inédita. La
eliminacion de controles cambiarios, la desregulacion del ingreso y egreso de
capitales, y la liberalizacion de derivados cred, segun el BCRA, una exposicion
récord al “riesgo de reversiéon”. Los flujos de cartera superaron los U$S 14.000
millones en 2017, alimentados por tasas de interés reales entre las mas altas del

mundo.

2. El endeudamiento externo crecié a un ritmo explosivo. El stock de deuda en
moneda extranjera aumentd mas de U$S 100.000 millones en dos afios, con
colocaciones a tasas superiores a las de paises de riesgo similar, pero

promocionadas mediaticamente como “el retorno de la confianza”.

3. La politica monetaria del BCRA fue funcional al carry trade. La bicicleta

financiera (comprar pesos, colocarse en instrumentos de alta tasa, luego volver



a dolares) no fue una distorsion del sistema, fue el sistema. Caputo, como
secretario de Finanzas, emiti6 LETEs y bonos; Sturzenegger, desde el BCRA,
sostuvo tasas reales astronémicas; y ambos legitimaron el circuito especulativo

como una supuesta estrategia antiinflacionaria.

4. Lahuida de capitales fue masiva. Segun la “formacién de activos externos” del
BCRA, se fugaron mas de U$S 60.000 millones entre 2016 y 2018, cifra

incompatible con cualquier narrativa de “inversion genuina”.

5. El FMI exigié la salida de Caputo en septiembre de 2018. La renuncia,
presentada como “personal”, fue en realidad un episodio de intervencion directa
del organismo ante el descontrol cambiario, la pérdida vertiginosa de reservas y

la incapacidad del presidente del BCRA para mantener la brecha bajo control.

A pesar de toda esta informacion, la explicacion publica dominante sigue repitiendo la
narrativa autoexculpatoria de Caputo: que él “heredd deuda”, que “los mercados
reaccionaron”, que “la volatilidad internacional afect6 a emergentes”. Este trabajo
rechaza estas afirmaciones y reconstruye, con rigor empirico, la genealogia politico-

financiera de la crisis.
Introduccion

Los paises no suelen caer en abismos financieros por generacion espontanea. A veces,
simplemente son empujados. Y otras veces -como en la Argentina de 2016 a 2018-
quienes los empujan insisten publicamente en que en realidad estaban intentando
salvarlos. Luis Caputo y Federico Sturzenegger pertenecen a esta rara especie de
tecnécratas que, mientras aprietan el botdon de autodestruccion financiera, proclaman

solemnemente estar aplicando “las mejores practicas internacionales”.

Nadie pidié una crisis, pero la crisis llegd puntualmente al calendario tecnocratico. No
hubo sorpresa, las sefales estaban todas alli, aunque el oficialismo de entonces prefirid
leerlas como elogios. Un déficit de cuenta corriente del 4,8% del PBI no era una
anomalia, sino una prueba de “confianza de los mercados”. El endeudamiento récord
no era una debilidad sistémica, sino una fanfarria de “retorno al mundo”. Y la bicicleta
financiera mas grande desde la tablita de Martinez de Hoz no era un mecanismo de
saqueo sofisticado, sino un ejercicio patridtico de “estabilizacion monetaria”. El pais se

incendiaba, pero las conferencias de prensa prometian un “sendero de normalizacién”.

Mientras tanto, los inversores amigos -algunos vinculados, otros simplemente
oportunistas- realizaban el suefio del capitalismo financiero, un Banco Central

convertido en hedge fund, con instrumentos de altisima rentabilidad nominados en
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pesos, libre movilidad de capitales y un tipo de cambio administrado para que el
desarme del carry trade pudiera hacerse sin pérdidas. Nunca antes un pais habia
institucionalizado con tanta naturalidad la transferencia de renta desde el Estado a
fondos de cartera. Nunca antes una politica econémica -disfrazada de tecnocracia
responsable- habia logrado que sus funcionarios aparecieran simultaneamente como

planificadores del desastre y como victimas de su propio “exceso de confianza”.

Este articulo no pretende explicar la crisis como un error de calculo, un shock externo o
una sorpresa estadistica. Su argumento es mas simple -y mas perturbador: la crisis fue
fabricada. Fue el resultado l6gico de una matriz de incentivos, discursos y decisiones
tomadas por un conjunto estrecho de funcionarios con vinculos organicos con las
finanzas globales. Funcionarios que, al igual que los pilotos que desactivan
deliberadamente los sensores de emergencia, construyeron un régimen financiero
orientado al colapso, pero narrado, con sorprendente aplomo, como un camino hacia la

“normalidad”.

La pregunta ya no es por qué ocurrio la crisis. La pregunta -la unica relevante- es como
fue posible que un pais aceptara como “expertise” lo que en rigor fue una ingenieria del
derrumbe. Y, aun mas inquietante, ¢coémo las bases de ese derrumbe fueron
recicladas discursivamente por los mismos actores en 2023-2024, como si la

historia no hubiese ocurrido?

Este trabajo intenta responder ambas preguntas, articulando que la gestion Caputo-
Sturzenegger no solo deterioré las condiciones macroeconémicas de manera
irreversible, sino que consolidé un patrén de poder financiero que hoy estructura el

desastre contemporaneo.
Estructura

CAPITULO 1 - La Argentina en el laboratorio: cémo se fabrica una crisis desde la

teoria y desde el poder
o Ellugar de Argentina en la jerarquia financiera global.
e La performatividad del discurso tecnocratico.
o Elrol de los policy entrepreneurs del sector financiero.

e Premisas ideoldgicas del gobierno Macri: apertura, endeudamiento,

desregulacion.

e La teoria que legitima el desastre.



CAPITULO 2 - El ascenso de Caputo y Sturzenegger: trayectorias, redes,

conflictos de interés

e Biografias financieras: Deutsche Bank, JP Morgan, fondos propios (Caputo).
Funcionario politico en el Estado, alternando con la academia desde los 90,

(Sturzenegger).
e Las redes del “financiero global’ y la captura del Estado.
e (Como se disefla un equipo econdmico al servicio del capital financiero.
o Conflictos de interés estructurales como parte del modelo de gestion.

CAPITULO 3 - La ingenieria de la vulnerabilidad: apertura financiera, carry trade y

desregulacién

o Eliminacion de controles de cambio y capitales, arquitectura de movilidad

irrestricta.

o LEBACS: el higado graso de la politica monetaria.

o Laindustria del carry trade: rentas, arbitraje y extractivismo financiero.

e Laficcién de la “libre flotacion” y el tipo de cambio administrado.
CAPITULO 4 - La bomba de tiempo: endeudamiento externo acelerado

e LETEsS, bonos globales, bajo ley extranjera.

o Emisiones récord, tasas altas y “euforia de mercado”.

e Construccion de la “narrativa del retorno al mundo”.

o Composicion, plazos y riesgos estructurales.
CAPITULO 5 - Anatomia del colapso: 2018

o Salida de capitales, pérdida de reservas, corrida cambiaria.

e Intervenciones erraticas de Caputo en el BCRA.

o EIFMI entra en escena: la renuncia exigida.

» Elfin del experimento: diagndsticos, negaciones y ruinas.
CAPITULO 6 - Consecuencias estructurales 2018-2024

e Deterioro de la balanza de pagos.



e Deuda heredada... de si mismos.
e Vulnerabilidades persistentes.
o Crisis politica y legitimacion del ajuste permanente.

CAPITULO 7 - El retorno discursivo: cémo en 2023-2024 reaparece la misma

narrativa
o Milei, Caputo y el reciclaje del engafio tecnocratico.
e Laficcion de la deuda “heredada”.
e La continuidad del modelo extractivo.

CAPITULO 8 - Conclusién general - El experimento fallido de la tecnocracia

financiera
e Integracion empirica y tedrica.
e Explicacion causal final.
e Ellugar de Caputo, Sturzenegger, Bausili, Prat-Gay, y Dujovne.
e Elrol de Bullrich y el brazo represivo como complemento necesario.

e La tragedia como fundamento del desastre actual.

CAPITULO 1 La Argentina en el laboratorio: cémo se fabrica una crisis desde la

teoria y desde el poder

En la literatura sobre economias periféricas existe un viejo debate sobre si las crisis se
producen por errores técnicos o por decisiones politicas. En Argentina, este debate
siempre ocupd un lugar central. Sin embargo, lo ocurrido entre 2016 y 2018 exige
abandonar esta dicotomia: la crisis fue técnica y fue politica porque la técnica
estaba intrinsecamente politizada. Y es precisamente este vinculo -la tecnocracia
como operacién politica- el que permite comprender por qué la arquitectura disefiada
por Luis Caputo y Federico Sturzenegger no sélo resulté desastrosa, sino funcional a

intereses concretos.
1. La periferia como espacio de experimentacion

Las economias periféricas suelen convertirse en laboratorios privilegiados para ideas
financieras que no prosperan en los paises centrales. La apertura financiera extrema, la

libre movilidad de capitales y los instrumentos de alta tasa de interés son politicas que
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dificilmente podrian implementarse sin restricciones en Estados Unidos o Europa. Pero
en América Latina, y en particular en la Argentina, han sido presentadas una y otra vez

como “modernizacion’.

Este articulo parte de una premisa clara: la Argentina fue utilizada como espacio de
experimentacion politico-financiera durante el periodo 2016-2018. La narrativa de
‘retorno al mundo”, cuidadosamente difundida en medios locales e internacionales,
operé como una cortina de humo detras de la cual se instalaron mecanismos de
endeudamiento y valorizacién financiera que terminaron por desestabilizar la

macroeconomia.
2. La performatividad econémica y la produccién del desastre

Siguiendo a Callon (1998) y MacKenzie (2006), las teorias econémicas pueden moldear
aquello que intentan describir. Cuando Sturzenegger afirmaba que el problema
inflacionario se resolveria con “tasas reales positivas y credibilidad”, no estaba
describiendo un mecanismo neutral, estaba fabricando un sistema en el cual las tasas
astronémicas justificaban la entrada de capitales especulativos y el arbitraje financiero.
De esta forma, lo que en teoria era una herramienta de politica monetaria se convirtié

en un dispositivo de valorizacion financiera masiva.

Luis Caputo, por su parte, operé como el ingeniero financiero de esa arquitectura. Su
vision del endeudamiento externo reprodujo la légica de los bancos de inversidn
globales; emitir rapido, emitir mucho y emitir antes de que cambien las condiciones
internacionales. El problema es que esa politica, aplicada a una economia periférica, no
genera estabilidad, genera vulnerabilidad extrema. El resultado fue un stock de deuda
imposible de sostener, una exposicién al riesgo de reversion de flujos sin precedentes y

un BCRA obligado a administrar un equilibrio cambiario artificial.
3. La ficcién de la “normalizacion”

Uno de los elementos mas fascinantes -y perturbadores- del periodo 2016-2018 es la
manera en que sus formuladores de politica construyeron discursivamente un clima de
euforia racionalizada. La palabra “normalizacién” funcioné como un mantra. Normalizar
implicaba levantar controles, desregular mercados, endeudarse en moneda extranjera,
abrir cuentas financieras. Todo ello, afirmaban, era lo que hacian “las economias

normales”.

Pero las economias “normales” no emiten U$S 100.000 millones de deuda en dos afios.

No sostienen tasas de interés reales del 25% para contener una inflacion que ellas
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mismas alimentan. No permiten cry trade o “bicicleta financiera” sin limites. No apuestan

su estabilidad cambiaria a la volatilidad de Wall Street. Argentina si.

La paradoja es que lo que se vendia como normalidad era, en realidad, una anomalia
histérica, la profundizacion acelerada de un modelo de valorizacién financiera

tipicamente periférico.
4. La teoria como legitimacién del poder

La tecnocracia del periodo no sélo aplico politicas; también construyd un lenguaje para
justificarlas. Expresiones como “gradualismo”, “reglas claras”, “confianza del mercado”,
“ancla nominal’, “convergencia inflacionaria” o “flotacion sucia” operaron como

artefactos ideoldgicos que ocultaron la magnitud del riesgo que estaban creando.

Aqui es util recuperar a Ruth Sautu: toda explicacion esta atravesada por una teoria, y
toda teoria es expresion de intereses. La teoria que guiaba a Caputo y Sturzenegger
era la teoria de la rentabilidad financiera; aquella que sostiene que los flujos
internacionales son neutrales, que la deuda es un instrumento inofensivo y que los

mercados siempre castigan la incompetencia y premian la eficiencia.

La gestién mostré que todo esto era falso. Pero, mientras tanto, la teoria cumplié su rol,

legitimar la transferencia de renta hacia actores financieros privilegiados.
5. El laboratorio estalla: consecuencias previsibles

Al final del periodo, la evidencia era innegable, la financiarizacién acelerada habia
producido exactamente aquello que la literatura internacional predice para economias
periféricas-volatilidad, fuga, depreciacion, endeudamiento creciente, pérdida de
autonomia. El “experimento argentino” no fue un accidente. Fue una consecuencia
l6gica de un diseno politico-financiero ejecutado con precisién y defendido con el

lenguaje de la racionalidad técnica.

En este primer capitulo, por tanto, se establece el fundamento: la crisis fue fabricada
desde la teoria y desde el poder. El pais funcion6 como un laboratorio donde los
tecnécratas del abismo pudieron experimentar sin restricciones, mientras construian

discursivamente la ilusidon de que estaban guiando al pais hacia la modernidad.

CAPITULO 2 - El ascenso de Caputo y Sturzenegger: trayectorias, redes y

conflictos de interés como forma de gobierno

La literatura especializada en gobernanza financiera ha mostrado con insistencia que
los tecndcratas no son seres asépticos ni neutrales. Son actores situados, con

trayectorias, redes, intereses y formas de ver el mundo que condicionan -y muchas

11



veces determinan- las politicas que implementan. Como advierten Johnson y Kwak
(2010), los expertos que provienen del mundo financiero tienden a reproducir, una vez
en el Estado, los mismos supuestos, incentivos y légicas que rigen en los bancos de

inversion.

Luis Caputo y Federico Sturzenegger representan, en este sentido, la expresion mas
acabada de un tipo particular de funcionario: el tecnécrata financiero, un hibrido entre

banquero, operador de mercados y predicador ideoldgico de la eficiencia neoliberal.

En este capitulo se examinan sus trayectorias, redes de influencia y conflictos de interés,
entendidos aqui no como anomalias, sino como la infraestructura politica que
posibilité la crisis 2016-2018.

1. Luis Caputo: anatomia del operador convertido en ministro

Antes de ocupar cargos publicos, Caputo construyé su carrera en el corazon del sistema
financiero global. Su paso por JP Morgan, Deutsche Bank y fondos de inversion privados
no es un mero dato biografico, es la matriz epistemoldgica desde la cual concibe el
riesgo, la deuda y los mercados. Su formacién no es la del economista que modeliza
dinamicas macroecondmicas; es la del operador que busca ventanas de oportunidad,

spreads favorables, arbitrajes rapidos y acceso privilegiado a informacion.

En los bancos de inversion, el objetivo no es la estabilidad, es la rentabilidad de corto
plazo. No se trata de consolidar instituciones, se trata de aprovechar coyunturas. No se

trata de diversificar riesgos, sino de externalizarlos.

Estas logicas, perfectamente normales en Wall Street, adquieren un caracter devastador
cuando se las inserta en la gestion macroeconémica de una economia periférica. Caputo
no cambio de paradigma cuando paso del sector privado al Estado, simplemente cambi6
de escritorio. Su concepcién del endeudamiento externo -emitir rapido, mucho, en
dolares y bajo jurisdiccion extranjera- es exactamente la que perseguiria cualquier

banquero de inversidén que opera con el capital de otros.

El problema, por supuesto, es que en este caso los “otros” eran los 45 millones de

argentinos.
1.1. La légica del financista aplicada al Estado

Cuando un financista administra riesgo privado, su calculo es simple; si algo sale mal,
las pérdidas se distribuyen, se renegocia o se absorben en mercados diversificados.
Cuando administra riesgo soberano, ese calculo deberia cambiar porque el costo del

error lo paga la sociedad.
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Pero Caputo no cambié nada. Su politica fue la de siempre, endeudarse para cubrir
necesidades de liquidez inmediata, tomar préstamos a tasas elevadas porque “el
contexto global lo permite”, evitar controles cambiarios porque “interfieren con la
confianza”, y sostener un tipo de cambio estable para facilitar la salida sin pérdidas de

los fondos de cartera.

En otras palabras, actué como si el Estado argentino fuera un vehiculo financiero mas.

Esa confusion conceptual es el nucleo del desastre.

2. Federico Sturzenegger: el académico y empleado publico de gobiernos

neoliberales convertido en cruzado monetarista

Si Caputo representaba el operador financiero, Sturzenegger representaba el
economista fuertemente ideologizado. Formado en M.L.T., seguidor convencido del
monetarismo y critico obsesivo del populismo econdémico, llegé al BCRA con una
cruzada, demostrar que la inflacién argentina era un fendmeno exclusivamente
monetario y que la solucién era “la tasa de interés”. Su gestion estuvo marcada por una

conviccién cuasi religiosa: la credibilidad es mas importante que la realidad.

Sturzenegger creia -genuinamente, sinceramente- que si el BCRA actuaba “como un
banco central serio”, los mercados responderian en consecuencia. Esta creencia lo llevo
a sostener tasas de interés reales de hasta el 25%, incluso cuando ello alimentaba la

bicicleta financiera mas grande en décadas.

A diferencia de Caputo, Sturzenegger no tenia redes profundas en Wall Street, pero si
tenia una fe inquebrantable en los modelos. Y los modelos, como advierte MacKenzie,
pueden producir realidades. En este caso, produjeron un sistema en el que la tasa se
convirti6 no en instrumento antiinflacionario, sino en un iman para los flujos

especulativos, generando un equilibrio artificial sostenido por deuda externa.
2.1. El académico que confundié modelos con mecanismos reales

Sturzenegger creia que la inflacion era un fendmeno estrictamente monetario y que los
agentes respondian racionalmente a las sefiales del banco central. Esta vision ignora

por completo:
e La estructura de precios relativos en una economia bimonetaria.
e La centralidad del tipo de cambio en la formacion de expectativas.
o Elimpacto de la apertura financiera en la volatilidad.

o La especificidad de las economias periféricas.
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En sus discursos, Sturzenegger repetia féormulas como “la tasa es el instrumento
adecuado para controlar la inflacién” sin advertir que, bajo apertura total, la tasa es
también una invitacion a la especulacién financiera masiva. La inflacion no bajo; las
expectativas no se anclaron; la credibilidad no aparecié. Pero si aparecieron, en cambio,
los délares para importar y los délares especulativos que alimentaron la fuga cuando el

sistema entr6 en crisis. Paralelamente se desalentaron las exportaciones.

23.0%0 Crecimiento de las exportaciones
— Variacion % afio 2017 vs afio 2016
19.6%
17.6% Promedio
L Latam: 17%
(o) O,
12.7% 12.7% 12.0%
9.8%
0% 8.8%
Perua Colombia Brasil Uruguay Chile Paraguay Mexico Bolivia Argentina

3. La dupla perfecta para fabricar una tormenta perfecta

Caputo y Sturzenegger no coincidian en todo, pero sus visiones eran perfectamente

complementarias para construir un colapso:
o Caputo necesitaba tasas altas para que los capitales especulativos ingresaran.
o Sturzenegger necesitaba endeudamiento para sostener el esquema de tasas.
e Ambos necesitaban un tipo de cambio “tranquilo” para legitimar el modelo.

e Ninguno tenia interés real en desarrollar un mercado financiero doméstico

estable.
e Ninguno tenia una lectura estructural del sector externo.

El resultado fue una maquinaria perfecta: el Ministerio de Finanzas emitia, los fondos
de inversion entraban, el BCRA convalidaba tasas altisimas, y el carry trade
florecia como politica publica. El problema no es que no vieran el riesgo. Es que lo
veian, pero lo consideraban aceptable. Creian que lograrian desarmar la bomba de

tiempo antes de que explotara. No lo hicieron.
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4. Las redes financieras como forma de poder estatal

Las redes de Caputo con fondos de inversidn extranjeros han sido documentadas en
investigaciones periodisticas y en expedientes judiciales. No se trata de amistades
informales, sino de relaciones estructurales, construidas en el mundo offshore y en
los bancos de inversion. Los mismos fondos que compraban bonos argentinos durante
su gestion eran, en muchos casos, fondos con los que Caputo habia trabajado o

mantenia vinculos previos.

En la literatura de economia politica internacional, esto se conoce como revolving door
dynamics, y se considera uno de los principales mecanismos de captura del Estado por
intereses privados. En Argentina, este fendmeno adquiri6 un caracter particular:
no se tratd solo de captura, sino de una alineacion explicita de la politica econémica con

la l6gica de los fondos globales.
4.1. ;Conflictos de interés? No: arquitectura institucional

Seria ingenuo hablar de “conflictos de interés” como si fuesen errores éticos
individuales. En el periodo 2016-2018, los conflictos de interés eran parte de la

arquitectura de politica econémica:
e Exfuncionarios de bancos administraban deuda soberana.
e Ex académicos monetaristas administraban tasas de interés sin restriccion.
e Fondos extranjeros influenciaban decisiones cambiarias.
e Operadores financieros ocupaban ministerios clave.

La politica econémica no fue capturada: fue disefnada desde el inicio para beneficiar

a determinados actores.
5. Los tecnécratas del abismo: una categoria analitica

Este capitulo propone una categoria que recorre todo el articulo: los tecnécratas del
abismo. Son aquellos funcionarios que, envueltos en un discurso de neutralidad,
eficiencia y modernizacion, implementan politicas que generan desequilibrio, volatilidad
y crisis. No lo hacen por torpeza -aunque la torpeza ayude- sino porque sus incentivos,
su formacion y sus redes los orientan hacia una vision del Estado como

instrumento de valorizacion financiera.

En el caso de Caputo y Sturzenegger, la combinacion fue fatal, uno traia la légica del

banco de inversion; el otro, la rigidez del dogmatismo monetarista. Ambos compartian
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una ceguera estructural propia de quienes leen la realidad argentina como si fuera un

paper tedérico escrito en Nueva York o Cambridge.
CAPITULO 2 - Conclusién

Este capitulo demuestra que la crisis 2016-2018 no puede explicarse sin comprender
quiénes tomaron las decisiones, desde qué mundos intelectuales y financieros

provenian, qué redes los rodeaban y qué teorias usaban para interpretar la realidad.

La crisis no fue solo producto de un conjunto de politicas equivocadas, fue el resultado
légico de poner al frente del Estado a actores formados para maximizar la
rentabilidad financiera privada, no para administrar la estabilidad

macroeconomica de un pais periférico.

CAPITULO 3 - La ingenieria de la vulnerabilidad: apertura financiera, carry trade y
desregulacion (2016-2017)

La teoria econdmica ortodoxa suele afirmar que los mercados financieros, cuando se
los deja operar libremente, asignan recursos de manera eficiente. En América Latina,
sin embargo, esa premisa ha funcionado histéricamente como un elegantisimo
eufemismo para describir otra cosa, la extraccion sistematica de rentas desde los

paises periféricos hacia los centros financieros globales.

Lo ocurrido entre 2016 y 2017 en Argentina representa un caso extremo -y
perfectamente documentable- de este proceso. La apertura financiera no sélo fue
radical, fue disefiada con un nivel de ingenuidad o cinismo pocas veces visto. Este
capitulo explica como las decisiones de Caputo y Sturzenegger construyeron la
tormenta perfecta, un sistema abierto por todos lados, tasas reales astrondémicas,
endeudamiento creciente y un modelo de valorizacién financiera que requeria, para
funcionar, que el pais permaneciera quieto... mientras millones de doélares entraban y

salian sin control.

1. La desregulacion como punto de partida: un pais convertido en autopista de

capitales

El gobierno de Mauricio Macri asumié en diciembre de 2015 con un diagnéstico claro; la
economia argentina estaba “cerrada”, “regulada” y “distorsionada”. La solucion

propuesta fue tan simple como radical, liberar todo.

En apenas meses se implementd una bateria de medidas que, consideradas
individualmente, parecian gestos técnicos. Pero vistas en conjunto, configuraron una

arquitectura completa de vulnerabilidad macro-financiera:
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o Eliminacion total del cepo cambiario o control de cambios y capitales.
e Liberacién del mercado de derivados.

o Eliminacion de restricciones al ingreso y egreso de capitales.

e Fin de los controles sobre la remision de utilidades al exterior.

o Eliminacion de regulaciones prudenciales del BCRA.

o Desmantelamiento del marco macroprudencial construido post-2001.

Los defensores del nuevo régimen afirmaban que estas medidas eran necesarias para
“recuperar la confianza”. En la practica, significaron que Argentina pasé de tener
controles razonables a convertirse en una plaza financiera totalmente permeable,

ideal para el arbitraje especulativo, con el délar planchado.

La literatura de EPI llama a esto policy over-opening, apertura excesiva que supera
cualquier recomendacion de organismos multilaterales o best practices, mejores
practicas internacionales. Sturzenegger y Caputo no sélo abrieron la puerta, quitaron la

puerta, sacaron el marco y dejaron la casa sin paredes.

Libre flotacién. La politica antinflacionaria de altas tasa de interés en un contexto de libre
flotacion tendia a atrasar el tipo de cambio. El tipo de cambio real multilateral (BCRA)

Peso/canasta de monedas, expresado a precios de Abril de 2018

Datos promedio mensual

38
2003-2007
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Var.vs TCRM | Apreciacion

TCRM de HOY real del peso

Prom. desde 1997: | 25.5 | -21% 26%
Prom.desde 1960*: | 27.3 | -26% 35%
Prom.desde 1980*: | 26.3 | -23% 30%

2. El nacimiento oficial de la bicicleta financiera como politica publica

Si la apertura fue el primer paso, las tasas de interés fueron el segundo. Desde inicios
de 2016, el BCRA adopté un régimen de metas de inflacion y establecié tasas

astronémicas para “anclar expectativas”.

La tasa Badlar, la tasa de LEBACs y la tasa de pases llegaron a ubicarse en niveles que
oscilaban entre 30% y 38% nominal anual, con inflacién efectiva en descenso soélo
marginal. El resultado fue inmediato y previsible, una invitacién irresistible al carry

trade.
El mecanismo era simple:
1. Entrar con ddlares.
2. Convertirlos a pesos.
3. Colocarse en instrumentos del BCRA con tasas siderales.
4. Esperar entre 30 y 90 dias.
5. Volver al dolar y salir del pais.

En condiciones de tipo de cambio relativamente estable -producto de intervenciones del
propio BCRA- el riesgo cambiario se diluia, lo que garantizaba rentas extraordinarias
para cualquier fondo de inversion internacional (y ciertos actores locales con informacion
privilegiada). Esta no fue una distorsién, fue una politica deliberada. El problema es
que toda bicicleta financiera es como un castillo de naipes, sostenido por el viento...

hasta que el viento cambia.

3. LEBACSs: el higado graso de la politica monetaria

La herramienta clave para sostener este modelo fueron las LEBACs. En su momento de
mayor expansion, las Letras del Banco Central representaban un stock equivalente a
mas de 10 puntos del PBI. Nunca antes un Banco Central de un pais emergente habia

construido un sistema de politica monetaria apoyado en letras a corto plazo con
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vencimientos mensuales, en manos de inversores externos y fondos especulativos. Las
LEBACSs se transformaron en un monstruo que crecia cada mes, alimentado por tasas

delirantes y un riesgo creciente:
e Vencimientos masivos concentrados en pocos dias.
e Altisima participaciéon de inversores extranjeros.
o Rentabilidad muy superior al rendimiento de cualquier actividad productiva.
e Exposicion explosiva ante cualquier shock de confianza.

Era el equivalente macroecondémico de construir un edificio de 40 pisos con palillos de
madera. Cada renovacion de LEBAC era una ruleta rusa, si algun fondo decidia no
renovar y salir, el tipo de cambio se dispararia. Cuando finalmente ocurrié en 2018, la

estructura entera colapso.

El stock de Lebac crecia permanentemente. En solo 17 meses mas que triplicaba.

Stock de Lebac + Pases Pasivos

1.006.77
+ o
55220 V 719.91
575.69
447,64
¢ 10-dic.-15 I mar.-16 I jun.-16 I dic.-16 I 31-may.-17|

4. La teoria de la flotacion sana... con flotacion enferma

Sturzenegger insistia publicamente en que Argentina tenia un tipo de cambio flotante.
Sus documentos hablaban de “flotacion limpia”. La evidencia empirica muestra lo
contrario, el BCRA intervenia constantemente, directamente o mediante operaciones
de mercado. La flotacion era un relato. La estabilidad cambiaria era un mandato politico,
si el tipo de cambio subia demasiado rapido, se desarmaba la bicicleta financiera y el

experimento colapsaba.
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Por eso el BCRA vendid miles de millones de dodlares para sostener un tipo de cambio
artificialmente apreciado entre 2016 y 2017. La apreciacion no era un efecto secundario,
era un requisito funcional del modelo. Permitia que los fondos salieran sin pérdidas y
que el carry trade se mantuviera atractivo. El problema de este disefio es tan obvio que
sorprende que un economista formado en M.I.T. no lo haya advertido, un pais no puede
tener simultaneamente una apertura financiera total; libre entrada y salida de
capitales, una tasa real alta y un tipo de cambio estable sin enfrentar, tarde o

temprano, una crisis de balanza de pagos.

Pero Sturzenegger si lo sabia. Creyo, simplemente, que lograria bajarse del monociclo

antes de que explotara la rueda.

5. La ficcion del “shock de confianza” y el mito de la inversion extranjera

productiva

El discurso oficial del periodo afirmaba que la apertura atraeria inversion extranjera
directa (IED). Pero los datos muestran otra cosa: la IED ingresada entre 2016 y 2017
fue menor que en varios afos del kirchnerismo, y una fraccién infima frente a los flujos

de cartera.

Los inversores que llegaron no vinieron a construir fabricas, vinieron a hacer carry trade.
En 2017, segun datos del BCRA, los flujos de portafolio superaron ampliamente a los
de inversion productiva, algo esperable en un régimen donde la tasa en pesos es
altisima, el riesgo cambiario es administrado, el endeudamiento externo provee dolares
para sostener la plaza, y la salida es libre. No es que la inversion no llego, llegd

exactamente aquella inversion que el modelo invito6.

6. Vulnerabilidad externa: un edificio sin cimientos
El resultado de esta ingenieria de la vulnerabilidad fue claro:
o Déficit de cuenta corriente récord (4,8% del PBI en 2017).
o Balance energético negativo.
e Aumento dramatico de importaciones por apreciacion cambiaria.
o Pérdida de competitividad.
o Endeudamiento en ddlares para financiar gasto corriente y fuga de dodlares.

e EXxposicion casi total a shocks externos.
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La literatura de crisis financieras predice que ante este tipo de condiciones, lo Unico que
se necesita es un cambio moderado en la liquidez internacional para precipitar una

corrida. Eso fue exactamente lo que sucedié en abril de 2018.

7. El mecanismo de extracciéon: como se fugaron los délares

Entre 2016 y 2017, entraron capitales de corto plazo atraidos por la tasa. Pero la misma
arquitectura que facilitaba su ingreso facilitaba su salida. La “formacion de activos
externos” (FAE) -el eufemismo técnico que el BCRA utiliza para evitar decir “fuga”-
alcanzo niveles récord: mas de U$S 30.000 millones entre 2016 y 2017. Se fugd mas
dinero del que entré mediante deuda. Se fugdé mas dinero del que se invirtié. Se fugo
mas dinero del que cualquier economia periférica puede tolerar. Esto no fue un efecto

inesperado. Fue la consecuencia natural de un sistema disefiado para permitirlo.

8. La apertura como trampa mortal: el pais como colonia financiera
En sintesis, la ingenieria de la vulnerabilidad tuvo cuatro pilares:

1. Apertura total del mercado financiero facilitd el ingreso oportunista de

capitales.
2. Tasas reales exorbitantes incentivaron el carry trade como politica publica.

3. Tipo de cambio administrado artificialmente permitié el arbitraje sin riesgo

para los fondos.

4. Endeudamiento externo acelerado financid la salida masiva cuando la fiesta

termino.

Esto no es un modelo econémico, es un mecanismo de extraccion financiera deliberado.
Es la conversién del Estado en un intermediario involuntario entre el capital global y el

ahorro nacional.

Esta configuracion de politicas econémicas generd una serie de consecuencias: atraso
cambiario, estancamiento exportador, creciente déficit comercial y de la cuenta
corriente, un alto déficit fiscal que en 2017 resulté superior al que dej6é el gobierno
anterior, un stock creciente de LEBACS alcanzé $1,3 Billones, y dificultades para bajar
la inflacidon. En consecuencia, la Argentina tuvo el mayor nivel de déficits gemelos

de los ultimos 35 aios a fines de 2017. No obstante el deficit de cuenta corriente
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CAPITULO 3 - Conclusién

Este capitulo muestra que la vulnerabilidad externa no fue una fatalidad ni un error. Fue
el producto légico de decisiones coherentes entre si, disefiadas por tecndcratas con
formacion y redes que los predisponian a interpretar la economia argentina como un

mercado con area de juegos, market playground.
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La apertura financiera, las tasas reales, las LEBACs y la politica cambiaria no fueron
medidas aisladas, formaron parte de un régimen de valorizacion financiera cuya

consecuencia inevitable seria la crisis de 2018.

El derrumbe fue la conclusion natural de un experimento construido sobre una ficcion,
que un pais periférico podia comportarse como si fuera un activo financiero global sin

pagar el precio.
CAPITULO 4 - La bomba de tiempo: endeudamiento externo acelerado (2016-2017)

La historia econémica argentina esta repleta de crisis asociadas al endeudamiento
externo. Sin embargo, pocas veces -quiza nunca- se observo un proceso tan acelerado,
desprolijo, imprudente y politicamente inconsistente como el que tuvo lugar bajo la
gestion de Luis Caputo. En dos afos, Argentina se transformé en el mayor emisor
soberano de deuda en doélares del mundo emergente, superando incluso a

economias con PBI cuatro o cinco veces mayores.

La literatura sobre crisis externas -desde Reinhart & Rogoff hasta Eichengreen- advierte
que las crisis de deuda no comienzan cuando se corta el financiamiento, sino cuando
un pais empieza a emitir compulsivamente para cubrir desequilibrios estructurales. Y en

Argentina, Caputo no solo inicio ese proceso, lo convirtié en un festival.

Este capitulo documenta cédmo el endeudamiento externo, lejos de ser un “puente al

desarrollo”, fue un puente hacia la hiperfragilidad.
1. El diagnéstico falso que habilité la catastrofe

El disefio politico-economico del macrismo partié de un diagnéstico peculiar: Argentina
“no tenia deuda”, y por lo tanto podia endeudarse sin riesgo. La afirmacion era

incompleta y engafiosa.

Si bien la deuda externa publica habia sido relativamente baja entre 2010 y 2015, la
economia argentina no era sélida, presentaba déficit energético, caida en exportaciones
y presion sobre la balanza de pagos. En ese contexto, la deuda no era una oportunidad,

era un riesgo latente.

Pero Caputo interpreté la ausencia de endeudamiento como una puerta abierta. En lugar
de utilizarla para un programa prudente de inversion estratégica, decidié utilizarla para
financiar gasto corriente, fuga de capitales y carry trade. Una decisién que ningun
banco multilateral, ninguna calificadora seria y ningun pais periférico sensato hubiera

avalado.
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Para Caputo, la deuda era un activo politico. Para la literatura académica, era una

alarma encendida. Para los mercados, era un plato servido.
2. 2016: El aio del “festival de deuda”

La vuelta a los mercados fue celebrada mediaticamente como si Argentina hubiera sido
ascendida a la Champions League financiera. La realidad fue otra, los bancos
internacionales vieron una oportunidad histérica de comisionar emisiones masivas en

poco tiempo.

El Ministerio de Finanzas emiti6 decenas de miles de millones de doélares en bonos
globales, LETEs vy titulos bajo jurisdiccion extranjera. La l6gica que guiaba el proceso
era conocida: emitir mientras haya demanda, aun cuando las tasas fueran excesivas

y los vencimientos desbalanceados.
2.1. El retorno al mercado como operacion de marketing

La narrativa oficial hablaba de “confianza recuperada” y “apertura al mundo”. Pero las
emisiones se colocaron con una prima de riesgo muy superior a la de paises
comparables, lo cual indica que los mercados no confiaban, simplemente estaban
dispuestos a prestar porque la tasa era irresistible. Caputo confundié apetito financiero
con confianza econdémica. Y confundi6 demanda especulativa con validacién

internacional.
2.2. Emisiones en dolares para financiar pesos

La inconsistencia macroeconémica fue monumental, el Estado se endeudaba en
ddlares, pero los gastos que financiaba eran en pesos. Ese descalce estructural implica

que cualquier depreciacion del tipo de cambio convierte la deuda en una bola de nieve.

Las emisiones no tenian un destino productivo concreto. No habia proyectos de
infraestructura, ni transformacioén exportadora, ni inversion estratégica. Habia un solo

objetivo, sostener la apertura financiera, la fuga y la bicicleta.
3. LETEs y bonos globales: la estructura del desastre

La herramienta preferida de Caputo fueron las LETEs, instrumentos de corto plazo
emitidos en ddlares bajo ley extranjera. Su légica era absurda desde cualquier
perspectiva de economia politica internacional; emitian deuda de muy corto plazo, a
tasas relativamente altas, para renovar vencimientos previos, mientras crecia la
exposicion externa. Era un esquema clasico de refinanciamiento especulativo. Mientras

el contexto internacional fuera favorable, nadie notaria el riesgo. Pero si la Fed subia
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tasas, o si se revalorizaba el dolar global, o si algun fondo grande decidia salir, el castillo

se derrumbaria. Todas esas cosas pasaron. Y el castillo se derrumbo.
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3.1. El bono a 100 aios: la coronacion del delirio

El colmo del festival fue la emision del bono a 100 afos, presentado por el gobierno
como un gesto de confianza inédita del mundo hacia la Argentina. Interpretacion realista
desde la EPI: un acreedor sélo presta a 100 ainos a un pais con historial de defaults
si sabe que cobrara su dinero a tasas altisimas antes de que el pais vuelva a caer
en default. Era el equivalente a que un asegurador te ofrezca cobertura total porque

sabe que tu casa ya esta ardiendo. No es confianza, es oportunismo.

4. La anatomia técnica del peligro: duracién, perfil de vencimientos y riesgo de

tasa

La aceleracion del endeudamiento produjo una estructura temporal explosiva; la
duraciéon promedio de la deuda era insuficiente, los vencimientos estaban concentrados
entre 2018 y 2023, la proporcién de deuda en moneda extranjera era creciente, la

vulnerabilidad a la tasa de interés internacional era extrema.
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Mientras tanto, la politica monetaria del BCRA elevaba la tasa interna, lo que incentivaba
a los fondos a entrar para arbitrar diferenciales. Esto generé un fenédmeno perverso, la
deuda externa financiaba la bicicleta interna, creando un circulo de retroalimentacion

entre riesgo soberano y carry trade. Es dificil imaginar una combinacién mas toxica.
5. El rol de los bancos colocadores: comisiones, conflictos de interés y opacidad

Toda emision de deuda conlleva comisiones para los bancos colocadores. Pero los
montos pagados por Argentina fueron excepcionalmente altos, y muchos de los bancos
involucrados eran instituciones en las cuales Caputo habia trabajado o con las que
mantenia vinculos estrechos. Este fenédmeno es conocido en la literatura como self-
dealing financiero; un proceso en el cual ex empleados o socios de bancos globales
dirigen operaciones desde el Estado que benefician a esas mismas instituciones. Nada
de esto fue investigado seriamente en Argentina. Nada de esto fue ocultado por Caputo.

Nada de esto fue considerado impropio por los medios de comunicacion dominantes.
6. La paradoja estructural del endeudamiento macrista

El modelo econdmico macrista definia el endeudamiento externo como un puente hacia
reformas estructurales que nunca ocurrieron. Es decir; tomaban deuda externa, para
financiar déficit fiscal, que no se reducia, porque la actividad econdmica se estancaba,
porque el tipo de cambio apreciado destruia exportaciones, porque la bicicleta financiera
retraia inversion productiva, lo que obligaba a tomar mas deuda. La paradoja era
perfecta: la deuda que supuestamente financiaria un ajuste que ordenaria la

economia creaba las condiciones que impedian que ese ajuste ocurriera.
7. La bomba comienza a latir: sefales tempranas del desastre

Incluso antes de la crisis abierta de abril de 2018, los indicadores advertian sobre una
fragilidad inmanejable: suba sostenida del déficit externo, aumento de las importaciones
no esenciales, caida de exportaciones, dependencia casi total del humor de los
mercados, acumulacién de vencimientos de LETEs, vencimientos de LEBACs que
crecian como un tumor financiero, pérdida de reservas encubierta por intervenciones
del BCRA. El sistema se mantenia en pie Unicamente por inercia y liquidez internacional.
Cuando la Fed empezo6 a subir tasas y el ddlar global se fortalecio, la puerta se cerrd. Y

la bomba estallo.
8. El Estado como garante de un mecanismo de extraccion
Lo mas notable del proceso es que el endeudamiento externo no se utilizé para financiar

inversion publica ni crecimiento. Sirvid para dos propdsitos:
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1. Financiar la fuga - salida masiva de délares por formacion de activos externos.
2. Sostener el carry trade - arbitrando tasas internas con délares externos.

El Estado argentino se convirtié asi en una maquina de transferir riesgos y rentas
desde la sociedad hacia los acreedores externos y actores financieros locales y
globales. Ningun pais puede sobrevivir mucho tiempo a este mecanismo.

Argentina no fue la excepcion.

| FAE POR ARO |
2008 23,098
2009 14,123
2010 11,410
2011 21,504 En mayo 2017, la demanda ya era dos
2012 3,404 veces y media superior al promedio
2013 -397 mensual registrado en 2017, que ya habia
2014 3,248 sido el afio de mayor fuga de capitales
2015 8.520 desde 2008
2016 9,951
2017 22,148

CAPITULO 4 - Conclusién

Este capitulo demuestra que el endeudamiento externo acelerado entre 2016 y 2017
fue la pieza central del régimen de valorizacion financiera disefiado por Caputo. No fue
una herramienta para estabilizar la economia, fue un combustible inagotable para
sostener un esquema especulativo cuyo desenlace era inevitable. La deuda no fue un
error. La deuda fue el mecanismo. La deuda fue la bomba. Y Caputo, con su logica de

banquero global aplicada a un Estado periférico, fue quien la armé y la activé.
CAPITULO 5 - Anatomia del colapso: 2018, la corrida, el FMI y la caida de Caputo

La crisis de 2018 no fue un accidente. Tampoco fue un shock externo imprevisto ni una
tormenta perfecta fabricada por el destino. Fue, como demuestra este capitulo, la
consecuencia matematica, institucional y politica de la arquitectura financiera
montada entre 2016 y 2017. Todo lo que ocurrié en 2018 -la corrida, la pérdida de
reservas, el derrumbe del peso, el giro dramatico hacia el FMI y la renuncia de Caputo-
puede explicarse sin necesidad de metaforas; basta con mirar los nimeros, la secuencia
de politicas y la estructura de incentivos creada por los tecndcratas del abismo. Este
capitulo describe la explosion del experimento Caputo-Sturzenegger, que paso de ser

aplaudido por la prensa financiera global a convertirse, en cuestion de meses, en un
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caso de estudio sobre como destruir la estabilidad macroeconémica de un pais

emergente.
1. El contexto internacional cambia: la realidad golpea a la ficcion

A principios de 2018, la Reserva Federal de Estados Unidos inicié un ciclo de suba de
tasas de interés. Para cualquier economista con formacién minima en economia
internacional, esto implicaba que los flujos de capitales hacia emergentes disminuirian,
el dolar global se fortaleceria, los fondos especulativos desarmarian posiciones en
monedas periféricas, los paises con déficit externo y endeudamiento elevado serian los
primeros en sufrir El régimen argentino cumplia esas cuatro condiciones
simultdneamente, y con creces. Sin embargo, Caputo y Sturzenegger insistieron -
publicamente- en que Argentina estaba “blindada” porque habia “acumulado
credibilidad”. La credibilidad no se acumula emitiendo deuda. Ni sosteniendo tasas
absurdas. Ni abriendo la cuenta capital al nivel de una isla financiera del Caribe. La
credibilidad se construye con solvencia y estructura productiva. Argentina no tenia

ninguna de las dos.
2. Abril 2018: el comienzo del derrumbe

El primer sintoma visible fue la salida abrupta de capitales especulativos. Los fondos del
carry trade comenzaron a desarmar posiciones. El BCRA intervino vendiendo miles de
millones de dodlares para sostener el tipo de cambio, pero el mercado olié sangre. Las
reservas comenzaron a caer con rapidez quirdrgica. El “ddlar tranquilo” -pilar del
esquema- dejo de ser defendible sin sacrificar recursos vitales. En cuestion de semanas,

el equilibrio artificial se desplomé. La corrida estaba en marcha.
2.1. La LEBAC como dinamita

Ala fuga de capitales se sumo la complicacion de los vencimientos masivos de LEBACs.
Con tasas que llegaban al 40% y vencimientos simultdneos de decenas de miles de
millones de pesos, el sistema entré en una zona de panico autodegradante; si el BCRA
bajaba la tasa para frenar la recesion, los fondos saldrian; si la mantenia alta, el déficit
cuasifiscal explotaria; si intervenia demasiado en el ddlar, se quedaba sin reservas; si
intervenia poco, el tipo de cambio se dispararia. El banco central quedé atrapado en

una trampa perfecta, disefiada por sus propios tecndcratas.
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3. Mayo 2018: Macri llama al FMI - el experimento oficial termina

Cuando el gobierno anuncio la vuelta al FMI, lo presenté como un paso “preventivo”. En
realidad, era una admision de insolvencia; el mercado no rollearia (renovacion) la deuda,
el gobierno no podia sostener el tipo de cambio, el BCRA habia perdido credibilidad,

reservas y autonomia, el déficit externo era inmanejable, y la fuga continuaba sin freno.

El acuerdo con el FMI no fue solicitado desde una posicion negociadora. Fue pedido

desde la desesperacion.
3.1. El FMI exige condiciones: la cabeza de Sturzenegger

Como parte del proceso de renegociacion, el FMI exigié modificaciones institucionales.
La primera cabeza en caer fue la de Federico Sturzenegger. No fue una decision elegida.
Fue una imposiciéon politica del prestamista de ultima instancia ante el colapso de la
estrategia monetaria. Sturzenegger dejé el cargo reconociendo, en la practica, el fracaso
de su programa de metas de inflacion. El mercado celebro la salida... pero el problema

era mucho mas grande que un solo funcionario.
4. Caputo asume el BCRA: el peor rol en el peor momento

Con Sturzenegger afuera, Macri designé a Caputo como presidente del Banco Central.
Colocar a un operador financiero a manejar una corrida es equivalente a pedirle a un
pirdmano que apague el incendio. Caputo tenia dos caracteristicas incompatibles con la
presidencia de un banco central; era un emisor compulsivo de deuda externa, y tenia
vinculos estrechos con fondos privados, algunos de los cuales estaban desarmando
posiciones en Argentina. El conflicto de interés era tan evidente que en otro pais habria

descalificado automaticamente su nombramiento. En Argentina fue aplaudido.
4.1. Caputo presidente del BCRA: politica erratica y panico institucional

En apenas semanas, Caputo realizé intervenciones cambiarias erraticas vy
contradictorias; vendid reservas a un ritmo acelerado, endurecié controles informales,
implementd subastas desesperadas, improvisé6 medidas que se contradecian entre si,
intentd negociar con fondos para que no salieran. Nada funciond. Los fondos se

retiraban, el tipo de cambio se disparaba, las reservas se esfumaban dia a dia.
5. Agosto-septiembre de 2018: el FMI pierde la paciencia

El FMI observaba desde Washington como Caputo quemaba reservas sin ningun criterio
técnico ni estrategia clara. La relacion entre el organismo y el presidente del BCRA se
deterior6 rapidamente. Los técnicos del FMI advirtieron explicitamente que el programa

no soportaria intervenciones indiscriminadas, desarmado caédtico de LEBACs, uso
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politico de reservas, volatilidad sin plan, inconsistencias discursivas, ni decisiones
improvisadas. Caputo no podia ofrecer nada distinto. No sabia gestionar un banco
central porque nunca habia dirigido una instituciéon comparable. Su experiencia era la

de un trader -no la de un estabilizador macroeconémico.
5.1. La renuncia exigida de Caputo

El 25 de septiembre de 2018, Caputo renuncié. El gobierno dijo que se trataba de una
decision “personal”. La realidad fue otra: el FMI pidié su cabeza para destrabar el
desembolso del acuerdo Stand-By. Fue un despido disfrazado de renuncia. Y fue
también la certificacion mas contundente del fracaso total del experimento financiero

macrista.
6. El resultado: un pais devastado, una crisis anunciada

La crisis 2018 dejé un saldo devastador; el peso perdié mas de la mitad de su valor, las
reservas cayeron a niveles criticos, la deuda externa se duplico, el riesgo pais se
dispar¢, la actividad econémica se contrajo, la inflacion se acelerd, las tarifas y los
precios explotaron, la pobreza aumenté dramaticamente. Todo en un pais que
supuestamente “habia reconstruido la confianza internacional”’. El colapso no fue
producto de un shock externo, sino de un régimen disefiado para la valorizacién
financiera de corto plazo, sin ninguna consideracion por la sostenibilidad

macroecondémica.
CAPITULO 5 - Conclusion

El derrumbe de 2018 no fue el resultado de la mala suerte, ni de un cambio brusco en
los mercados, ni de turbulencias globales. Fue la consecuencia directa y légica de un
sistema construido para beneficiar al capital financiero especulativo y no para
sostener un pais. Caputo y Sturzenegger disefaron un régimen insostenible, fragil,
expuesto, desbalanceado, endeudado, vulnerable, y completamente dependiente del

humor volatil de los inversores globales.

Cuando ese humor cambid, el sistema se derrumbd con una velocidad que sélo

sorprende a quienes creian en la ficcion tecnocratica.

La renuncia exigida por el FMI no fue un episodio anecdotico, fue la confirmacion
historica de que los tecnécratas del abismo habian llevado al pais exactamente

donde sus decisiones lo dirigian, al borde del colapso.
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CAPITULO 6 - Consecuencias estructurales (2018-2024): la herencia real y la

persistencia del desplome

La literatura de economia politica internacional es contundente en un punto: las crisis
financieras no terminan cuando se estabiliza el tipo de cambio. Terminan cuando
se desarman los mecanismos institucionales que las produjeron. En Argentina, esto
nunca ocurrio. La huella del experimento Caputo-Sturzenegger persiste hasta hoy, no
como anécdota histérica, sino como arquitectura activa de fragilidad macropolitica,
que condiciona las decisiones del Estado y compromete las capacidades de desarrollo

del pais.

Este capitulo demuestra que las politicas de 2016-2018 dejaron cinco consecuencias

estructurales que moldearon el caos 2019-2024:
1. Un stock de deuda impagable.
2. Un mercado cambiario fracturado.
3. Un aparato productivo debilitado.
4. Una dependencia patoldgica del FMI.

5. Un régimen financiero que naturalizé6 la fuga capitales como actividad

normalizada.
1. El pais después de la implosion: un balance externo devastado
Tras la crisis de 2018, el gobierno de Macri dejé:
e Un déficit de cuenta corriente que habia alcanzado picos de casi 5% del PBI,
e Una fuga de capitales superior a los U$S 60.000 millones,

o Reservas netas extremadamente bajas,
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e Un sistema financiero con instrumentos vencidos y desarmados a la fuerza,

e Un sector externo incapaz de generar divisas para atender los vencimientos de

deuda.

Este no fue un “shock exdégeno”, como insistié Caputo en entrevistas posteriores. Fue

la consecuencia directa del modelo de valorizacion financiera.
1.1. La economia real como daio colateral

El tipo de cambio retrasado y la apertura importadora destruyeron segmentos claves de
la industria textil, calzado, metalurgica, electrénica, autopartes, y pymes de manufactura
basica. La politica econdmica traté a la industria como un “costo” en lugar de un
amortiguador estructural. Las consecuencias se arrastraron por afios: pérdida de
empleo formal, caida de salario real, descenso en inversién doméstica y debilitamiento

de cadenas productivas.

El modelo financiero no sélo generd una crisis, debilitd los cimientos para salir de ella,

con altas tasas de interés y caida del consumo.

Tasas de Cuenta Corrients COHSU mO (Evolucion de las ventas minoristas en cantidad)
4
Tasa de Acuerdo: 28
o 2824%
TNA TEA CFTEASIVA  CFTEAC/VA ) 15 16171817 17 16
Premier Black 69,00% 95.65% 95 65% 115,73%
Promior  69,00% 9565% 95,65% 115,73%

Advance  72,00%101,27% 101,27 % 122,549 0 T o w
h o/o b o/o umn:x>-2‘-‘oiﬂ-"39 | 0&1.-52!
General  74,00% 105,11% 105,11% 127,18% 2 0 q|a (3‘2 08903 g o[E v oz
HHEHE R i ik °z W
Tasa de Exceso hot
2015 | 23 o 23 2017
TNA TEA  CFTEAs/IVA  CFTEAc/IVA 4
Premier Black 85,25% 127,95% 127 ,95% 154,82% b 41“
Promior  85,25% 127,95% 127 ,95% 154,82% 61 ’
Advance  89,00% 136,07% 136,07 % 164,64% 58
General  91,50% 141,63% 141,63% 171,37% 66
81
TNA: Tasa Nominal Anual - TEA: Tasa Efectiva Anual - CFTE s/iva
Costo Financiero Total sin IVA expresado en términos efectivos -
CFTE c/iva.: Costo Financiero Total con IVA expresado en términos Fuente: CAME
efectivos -10 - 9298

2. La deuda como ancla histérica (y como mentira contada en 2023)

A partir de 2019, la narrativa publica oficializé una frase recurrente: “heredamos una
deuda monstruosa”. Lo que nunca se dijo es que esa deuda era la deuda que Caputo

mismo generé en 2016-2018.

Es decir; Caputo endeudé al pais, el pais entré en crisis, la deuda se reestructurd

parcialmente, y en 2023 Caputo volvié al poder diciendo que “heredd deuda”.

Es el equivalente a incendiar una casa, irse durante el incendio, volver anos después y

decir: “qué raro, la casa esta quemada”.

2.1. La estructura de la deuda post-Macri: una trampa perfecta
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Entre 2020 y 2022, Argentina reestructuro parte de la deuda en bonos globales. Pero la
arquitectura heredada era tan mala que incluso la reestructuracion dejé vencimientos
pesados en 2025-2030, tasas de interés implicitas altas, sensibilidad extrema al riesgo

pais, dependencia total del superavit comercial para evitar nuevos episodios de crisis.

Como sefalan estudios de la EPI, cuando un pais reestructura deuda sin transformar
su estructura productiva, solo patea la crisis hacia adelante. Argentina quedo atrapada
en exactamente ese esquema. La deuda publica (en verde) no paraba de crecer

comparada con paises.

DEUDA DE EMERGENTES EN DOLARES

Por sector, en % del PBI

| Familia B Empresas N Gobierno Sector
no financieras Financiero

Turquia
Hungria
Argentina
Polonia
Chile
Corea
Israel
Malasia
R.Checa
Colombia
Sudafrica
México
Brasil
Rusia
Indonesia
A. Saudita
Tailandia
India
China

Fuente: IIF

3. Heridas monetarias: la fragmentacién del mercado cambiario

La crisis 2018 dejé una marca profunda, la destruccién de la confianza en la moneda.
Esto no es menor. Las economias bimonetarias como Argentina -analizadas por Fanelli,
Damill y Frenkel- dependen criticamente de la credibilidad cambiaria para coordinar

expectativas.

El experimento Caputo-Sturzenegger destruyd esa credibilidad, con efectos
estructurales; surgieron multiples tipos de cambio, proliferaron mercados paralelos, el
délar futuro se volvié un campo de batalla, las expectativas de devaluacién se hicieron

permanentes, la demanda de pesos se contrajo, la dolarizacién de carteras se acelero.

Todo ello generd un sistema en el cual la politica monetaria dejoé de ser una herramienta

y se convirtié en un ejercicio de administracion del miedo.
3.1. El Estado como rehén del mercado

Tras 2018, cualquier politica fiscal expansiva, industrial o social tenia un limite

infranqueable, el fantasma de la corrida.
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El legado de Caputo no fue sdélo un problema contable. Fue un condicionamiento
politico, cualquier gobierno posterior qued6é preso de un esquema de tensiones

macroeconomicas instaladas en 2016-2018.
4. La dependencia estructural del FMI: la tutela permanente

El acuerdo Stand-By de 2018 tenia una sola funcion, evitar el default antes de las

elecciones. No tenia objetivos productivos, de desarrollo o de sostenibilidad.

En 2019, la Argentina quedo atrapada bajo un programa imposible de cumplir. Desde
entonces el FMI condiciond la politica monetaria, el FMI condicioné la politica fiscal, el

FMI condicioné el manejo de reservas, el FMI condiciond tarifas, salarios y precios.

El pais perdié autonomia macroeconémica durante un periodo prolongado. Los efectos
continuan hasta hoy, incluso bajo gobiernos ideolégicamente distintos. La dependencia
del FMI no fue heredada de gobiernos anteriores, fue creada por el experimento
financiero de 2016-2018.

5. El régimen de la fuga: la normalizacion cultural del delito macroeconémico

Uno de los efectos menos discutidos -pero mas profundos- del modelo Caputo-
Sturzenegger fue la legitimacién cultural de la fuga de capitales como practica normal.
Entre 2016 y 2018, fugar dinero se volvié un comportamiento racional para empresas,
individuos de altos ingresos, fondos de inversién y bancos. Su légica era consistente;

entrar dolares, aprovechar tasas en pesos, pasar a ddlares, fugar.

El Estado argentino actué como facilitador institucional de este mecanismo.
Las consecuencias persistieron entre 2019 y 2024, la formacién de activos externos
siguid elevada, la dolarizacion informal aumentd, la economia mantuvo un piso
permanente de tensidon cambiaria, el mercado interno quedo desfinanciado, la inversion

privada quedd dolarizada y retraida.

Al destruir cualquier incentivo a invertir en la economia real, el régimen financiero dej6

una estructura econémica incapaz de recuperarse.
6. ;Qué se heredé realmente en 2023-20247
Caputo heredd su propia crisis

Cuando en diciembre de 2023 Luis Caputo volvié al gobierno, afirmé que recibia una
“‘deuda monumental” y una “economia al borde del abismo”. Lo que omiti6 es que el
origen de esa deuda monumental era precisamente la arquitectura creada durante su

gestion previa: deuda en ddélares con bancos y fondos globales, deuda en pesos
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indexada por inflacion, pagos al FMI, pagos diferidos fruto de reestructuraciones,

compromisos comerciales derivados del déficit externo generado entre 2016-2018.
Es decir; el pais heredé la bomba que él mismo habia colocado seis afios antes.

Esta falacia narrativa -presentarse como salvador del desastre que uno mismo creo- es
uno de los rasgos mas consistentes del tecndcrata financiero. Para ellos, la memoria
histérica comienza cada vez que asumen un cargo. Y termina cuando renuncian o son

despedidos.
CAPITULO 6 - Conclusién

La crisis 2016-2018 no quedod en el pasado. Se solidificé en estructuras, instituciones,

comportamientos y restricciones que condicionaron a todos los gobiernos posteriores.

Las consecuencias estructurales pueden resumirse asi: deuda que condiciona,
mercado cambiario fracturado, fuga como norma, dependencia del FMI, industria
debilitada, credibilidad monetaria destruida, vulnerabilidad persistente, un Estado

incapaz de gobernar sin mirar el délar minuto a minuto.

Lo que Argentina heredd entre 2018 y 2024 no fue un problema coyuntural, sino un
régimen; el régimen Caputo-Sturzenegger, una maquinaria de fragilidad estructural que

continda operando, incluso cuando ellos no estan fisicamente en el gobierno.

CAPITULO 7 - El retorno discursivo (2023-2024): cémo Caputo reciclé la misma

narrativa bajo Milei para justificar el ajuste y ocultar su responsabilidad histérica

Las crisis econémicas, cuando son suficientemente profundas, producen algo mas que
pobreza, recesion y endeudamiento, producen relatos. Producciones discursivas que
buscan ordenar lo ocurrido, repartir culpas, legitimar politicas y otorgar certezas en

medio de la devastacion.

En Argentina, el regreso de Luis Caputo al Ministerio de Economia en diciembre de 2023
s6lo puede entenderse como parte de un proceso mayor, la refundacion del relato
financiero, que combina tecnocracia, ideologia libertaria y un uso intensivo de la
confusién publica. Caputo no volvié a ordenar nada. Volvié a ordenar el relato sobre

su propio desastre.

1. La narrativa del “heredamos una bomba” - la gran operacién de borrado de

memoria

Cuando Milei asumio la presidencia, su gobierno instalé -de inmediato- una narrativa

totalizante, “heredamos la peor crisis de la historia”. Caputo, designado como ministro,
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se convirtid en el arquitecto técnico de ese relato. Pero el problema era evidente,
la crisis heredada tenia su origen en la politica financiera del propio Caputo entre

2016 y 2018. Por eso, el relato necesitaba tres operaciones retoricas simultaneas:
1.1. Operacién 1: Inversion temporal

Presentar la crisis como producto de los “Ultimos cuatro anos”, omitiendo

sistematicamente el ciclo 2016-2018.

Para la narrativa oficial; la deuda aparece como preexistente, el déficit aparece como
heredado, la fragilidad cambiaria aparece como estructural, la inflacion aparece como

producto de la politica fiscal reciente. Es decir; se borra la responsabilidad originaria.
1.2. Operacién 2: Sobredramatizacion

Presentar la situacion como terminal para justificar medidas extremas.
El publico debe creer que no habia alternativas, no existian herramientas, s6lo un shock
brutal podia evitar el colapso total. La tecnocracia usa las crisis como ventana de
oportunidad. Cuanto mas grande es el panico, mas margen tienen para imponer

programas regresivos.

1.3. Operacion 3: Reasignacion moral

La culpa debe recaer en actores difusos; “la politica”, “la casta”, “el populismo”, “el
Estado”. Nunca en la estructura financiera que exploté en 2018, ni en quienes la
crearon. Es un mecanismo clasico descrito por Wendy Brown, Bourdieu y una larga
tradicion de estudios sobre neoliberalismo tardio, la tecnocracia se exculpa a si misma

desplazando la culpa hacia un enemigo abstracto y conveniente.

2. La vuelta del fundamentalismo financiero: Caputo como custodio del dogma

libertario

El programa Milei-Caputo de 2023-2024 se presentd como una ruptura radical con todo
lo anterior. Pero la evidencia muestra algo distinto, fue la reedicion del mismo
paradigma financiero del macrismo temprano, con un discurso mas agresivo y un

componente ideolégico mas extremo.

36



2.1. Semejanzas estructurales entre 2016-2018 y 2023-2024

Dimensién ___ lexperimento2016:2018lprograma2023.208
Externo (deuda, fuga) Interno {licuacian, shock)

Fondos especulativos Grandes grupos concentrados
Tasas altisimas Contraccién brutal de pesos
”Volvemos al mundo” “La casta nos dej6 esto”
Crisis cambiaria 2018 Recesidn e hiperrecesion 2024

La diferencia clave es que en 2024 el ajuste fue mas rapido, mas profundo y mas

violento, gracias al blindaje discursivo ofrecido por el relato libertario.
3. El uso politico de la crisis: disciplinamiento social y legitimacion del shock

Desde el primer dia, el programa econdémico se presentdé como un sacrificio inevitable.
La figura del “cirujano que opera sin anestesia” funcioné como una narrativa legitimadora
del sufrimiento social. Caputo y Milei construyeron un dispositivo simbdlico eficaz;
culpabilizar al pasado, despolitizar el ajuste, moralizar el dolor, convertir el

empobrecimiento en virtud civica.
Esto no es mera retdrica, es gobernabilidad por disciplinamiento econémico.
3.1. El shock como método de gobierno

Las medidas aplicadas entre diciembre 2023 y junio 2024 -devaluacién brutal,
contraccidon monetaria, liberalizacion de precios, desfinanciamiento estatal, caida
salarial- no buscaban estabilizar la economia (algo técnicamente imposible en esas

condiciones).
Buscaban producir un reordenamiento del poder econémico.

Siguiendo a Naomi Klein, se trata de un shock doctrine clasico, pero con tinte local,

adaptado a una sociedad que ya habia sido debilitada desde la crisis de 2018.

4. Los numeros desnudan la falsedad del relato libertario

Los indicadores entre 2018 y 2024 demuestran continuidad estructural, no ruptura:
o Deuda externa: gran parte proviene del ciclo 2016-2018.
o Reservas netas: desde 2018 nunca se recuperaron a niveles previos.
e Inflacién: la inflacion alta empieza con la crisis 2018, no en 2020.

e Fuga: la formacién de activos externos persiste como patréon.
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o Desempleo e informalidad: se profundizan tras el shock 2023-2024.
o Actividad econdmica: caida severa con picos recesivos ciclicos.

Los datos muestran una linea continua, Argentina nunca salié de la crisis producida

por Caputo-Sturzenegger. S6lo se hundié mas profundo.

5. La continuidad del régimen financiero: el tecnécrata como figura colonial

Mas alla de los nombres, persiste un régimen financiero que funciona sobre tres pilares:
1. Subordinacion al délar.
2. Dependencia del FMI.

3. Mercados desregulados que premian la fuga y castigan la inversion

productiva.

Caputo no es un ministro, es el garante de ese régimen. Su funcion politica no es
gobernar, sino administrar la impotencia estructural del Estado argentino,
asegurando que nunca se alteren las condiciones que benefician al capital financiero

global.
6. La gran paradoja: Caputo como salvador del desastre que él mismo produjo

El retorno de Caputo en 2023 es un caso de estudio en economia politica
contemporanea. La paradoja es brutal: disefié la bomba, la bomba explotd, dejo un pais
devastado, regresé como bombero, culpé a otros por la explosion, y aplico un ajuste que

profundizé los problemas originales.

En la literatura sobre tecnocracia, esto se llama “legitimidad circular”, el experto
fracasa, pero su fracaso se usa como argumento para necesitar mas expertise. El
sistema se refuerza, esta aceptacion continua valida el orden existente, permitiendo que

se sigan creando y aplicando leyes, perpetuando el ciclo de legitimidad.
CAPITULO 7 - Conclusién

El periodo 2023-2024 no representa la superacion del desastre 2016-2018, sino su
continuacion bajo un nuevo ropaje ideoldgico. La narrativa libertaria funciona como
cortina de humo para ocultar la responsabilidad histérica de los tecnécratas, la
continuidad del régimen financiero, la repeticion de las recetas que ya habian fracasado,
el disciplinamiento social necesario para imponer el ajuste, y la reinstalacion del mismo

modelo que implosiond en 2018.
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En este aspecto, Caputo no volvid para resolver la crisis. Volvio para seguir
administrando los efectos de la que él mismo generd, mientras reescribe -a su favor-

el relato de la historia econémica argentina contemporanea.
CAPITULO 8 - Conclusiéon General

El experimento Caputo-Sturzenegger como tragedia histérica y matriz del

desastre argentino contemporaneo (2016-2024)

En la historia econémica argentina, pocas experiencias combinan tan perfectamente la
soberbia tecnocratica, la ingenuidad geopolitica, la captura financiera y la
irresponsabilidad macroeconémica como el experimento Caputo-Sturzenegger. Entre
2016 y 2018, dos funcionarios con formacion sofisticada pero comprension limitada de
la historia econdémica nacional llevaron adelante un proyecto que, lejos de estabilizar al

pais, lo sumergio en un ciclo de fragilidad que aun continda.

Este cierre final sintetiza lo trabajado en los capitulos anteriores, la crisis argentina
contemporanea no es un acontecimiento aislado, sino el resultado de una secuencia
de malas decisiones, incentivos mal disefiados, fantasias tecnocraticas y politicas

publicas desconectadas de la estructura productiva.
1. La tecnocracia del abismo: una ideologia disfrazada de neutralidad

El experimento financiero macrista fue presentado como la llegada de la “normalidad”,
el “retorno al mundo”, la adopcion de reglas modernas. En realidad, fue la aplicacion de
una ideologia profundamente regresiva: apertura financiera sin control, endeudamiento
acelerado, tasas imposibles, promesas vacias de inversion extranjera, dependencia

creciente de bancos y fondos globales.

Caputo y Sturzenegger actuaron como misioneros del fundamentalismo financiero,
convencidos de que podian corregir “distorsiones” histéricas mediante instrumentos de
mercado. No entendieron -0 no quisieron entender- que esos instrumentos funcionan
sélo en estructuras econdmicas expansivas, no en economias emergentes con industria

deébil y sistema productivo heterogéneo.

El resultado fue inevitable, arriesgaron la estabilidad de un pais entero para probar

un manual de teoria econémica que jamas habia funcionado en suelos periféricos.
2. La crisis no fue un accidente: fue la consecuencia légica

Como se desarrolld en los capitulos 4 y 5, el derrumbe de 2018 no respondié a shocks
externos irresistibles ni a turbulencias imprevisibles. Fue la consecuencia directa de

endeudarse en dodlares mientras se liberalizaba la fuga, apostar a capitales golondrina
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para financiar déficit, sostener tasas irreales como ancla nominal, abrir la cuenta capital
sin redes de contencion, permitir que los amigos del poder retiraran ganancias
fenomenales del carry trade. La metafora de la “tormenta” fue siempre una excusa. Lo
que hubo fue una explosion. Y las cargas explosivas habian sido colocadas

minuciosamente por quienes decian estar construyendo estabilidad.
3. La herencia verdadera: un pais mas fragil, mas endeudado, mas dependiente

Las consecuencias estructurales del experimento Caputo-Sturzenegger siguieron
presentes en 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024. El pais no salié de la crisis, entro
en un ciclo de fragilidad permanente, definido por deuda externa impagable,
desequilibrios crénicos de divisas, mercado cambiario fracturado, fuga como
comportamiento racionalizado, dependencia del FMI, inflacion alta persistente,

debilitamiento industrial profundo, pobreza creciente, caida de la inversion productiva.

La narrativa posterior -que presentaba la crisis como producto de decisiones de
gobiernos sucesivos- omitia el dato basico, todas esas restricciones eran hijas
directas del ciclo 2016-2018.

4. El retorno de Caputo (2023) como sintoma patolégico del sistema

El regreso de Caputo al poder en 2023, bajo el gobierno de Javier Milei, constituye uno
de los fendmenos mas extraordinarios de la economia politica argentina
contemporanea. Es la confirmacion de que la tecnocracia del desastre mantiene el
control simbdlico, la narrativa oficial puede reescribir la historia, los responsables
pueden reaparecer como salvadores, el pais sigue atrapado en el régimen
financiero que ellos mismos construyeron. El discurso libertario no modificé la
estructura, la reforzé. El ajuste de 2024 no resolvid problemas, los profundizé.
La politica econémica no corrigio errores, reprodujo la misma légica que habia llevado

a la crisis en primer lugar.

Caputo -en este aspecto concreto- volvid no para solucionar, sino para administrar el
legado de su propia gestion. No para apagar la crisis, sino para explicar por television
cémo funciona la crisis que él mismo generé. No para traer estabilidad, sino para

imponer -otra vez- la supremacia del mercado financiero sobre el desarrollo productivo.
5. La matriz de fondo: la economia argentina colonizada por la l6gica financiera

Lo més grave no es la crisis. Lo mas grave es el régimen. Argentina quedo atrapada en
un modelo donde el délar no es un precio, sino un simbolo de poder, el FMI no es un

organismo, sino un tutor, los fondos globales no son inversores, sino arbitros, la deuda
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no es instrumento, sino destino, la politica econémica no es soberana, sino rehén, la

tecnocracia no es técnica, sino ideologia.

El experimento Caputo-Sturzenegger demostré que la financiarizacion periférica es
un proyecto politico, no un error técnico. Su objetivo no es desarrollar un pais, sino

subordinarlo.

6. ¢Qué nos deja esta historia?

¢ Qué pueden hacer los policymakers del marco tedrico
neoliberal cuando caen en la trampa de siempre?

[

|

| ]

Subir las tasas Defender el tipo Ajustar la
. ) . No hacer nada e
de interés de cambio politica fiscal
Menor Caida de Depreciacién de L Pierden
Crecimiento reservas la moneda Elecciones
Pérdida de Pérdida de Pérdida de
confianza confianza confianza

Profundizacién
de la salida de
capitales

I

Profundizacién
de la salida de
capitales

I

Profundizacién
de la salida de
capitales

I

Un aprendizaje y un peligro

El aprendizaje, la macroeconomia no puede ser entregada a operadores
financieros sin comprension histérica, sin teoria del desarrollo y sin conciencia
de los limites estructurales del pais. El peligro; la historia puede repetirse, como ya

ocurrio en 2023-2024, si el pais no reconstruye un proyecto distinto.

Toda sociedad que olvida su historia esta condenada a rehacer la peor version de ella.
Y Argentina, en su relaciéon con la tecnocracia financiera, parece atrapada en una

memoria corta y una tolerancia prolongada al desastre.
CONCLUSION GENERAL
La destruccion como politica, la fuga como sistema, la tecnocracia como coartada

El periodo 2016-2024 puede leerse como un ciclo continuo que va desde la apertura
imprudente, el endeudamiento eufdrico, la crisis autoinfligida, la dependencia del FMI,
la destruccion productiva, el ajuste encubierto bajo Milei, hasta el retorno de los mismos
responsables. No hubo quiebre. No hubo nueva etapa. No hubo renovacion técnica.

Hubo una continuidad casi perfecta de un régimen financiero que usa la crisis como
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método, la pobreza como variable de ajuste y el relato tecnocratico como cortina de
humo. El experimento Caputo-Sturzenegger fue una tragedia histérica. La crisis de 2018
fue su explosioén visible. La crisis 2023-2024 es la persistencia de su legado. Y si algo
queda claro tras este recorrido es que Argentina no podra salir de este laberinto hasta

que desmantele -de raiz- la l6gica financiera que hoy gobierna su destino.

ANEXO: CORRIDA- DEVALUACION Y FUGA DE ABRIL A SEPTIEMBRE 2018

CRISIS FINANCIERA Y CAMBIARIA

Spread Riesgo

Tipo de Cambio Ri Pai Credit Default
iesgo Pais oo o
(3500) 9 Swap (CDS) Argentina
Latam
$ x dolar bps bps bps
31-dic-17 18.77 351 232 164
24-abr-18 20.25 403 269 215
31-jul-18 27.34 558 401 355
13-ago-18 30.01 748 593 524
15-ago-18 30.01 699 554 476
16-ago-18 29.81 663 519 444
21-ago-18 29.97 686 556 466
22-ago-18 30.20 690 573 466
23-ago-18 30.20 696 577 467
24-ago-18 30.57 700 583 471
27-ago-18 30.92 688 570 463
28-ago-18 31.35 689 575
29-ago-18 31.94 728 621 503
30-ago-18 39.61 776 725 545
31-ago-18 37.13 771 747 538
03-sep-18 38.03 771 747 538
04-sep-18 39.23 783 840 547
Var. A lad
ar. Acumuiada 93.7% 380 571 332

desde 24-abril
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