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El regreso de la economia “Casino”

“Y los croupieres en este casino financiero global son los grandes banqueros
y los corredores de bolsa. Juegan “para la casa”. A la larga, son los que mejor
viven”.

El Capitalismo Casino, Susan Strange, 1986.

La hegemonia de la financiarizacion como rasgo predominante del
capitalismo global ha tenido como contracara inevitable la degradacion
de la condicion salarial y el aumento de la desigualdad. El hecho de que
el total de activos financieros que se transan a nivel mundial supere en
mas de doce veces al total del producto global indica que algo anda
muy mal en el funcionamiento del capitalismo. Nos permite entender,
ademds, porqué gran parte de los paises centrales se encuentra
entrampada en una crisis de insuficiencia de demanda que ha tornado
estériles las politicas de dinero abundante y barato que desenvuelven
sus bancos centrales.

Durante casi doce afios la Argentina busco abrir un paréntesis en el
proceso de valorizacion financiera que también habia predominado en
las décadas previas. Haber privilegiado la acumulacion productiva por
sobre la financiera, poniendo el eje en la recomposicion del mercado
interno, habilito mejoras indiscutibles en las condiciones del mercado
de trabajo y en la distribucion del ingreso. Sin embargo, la reaparicion
de viejos problemas del subdesarrollo, particularmente la restriccion
externa asociada a la insuficiente industrializacion, le impuso limites

a esa estrategia. El desafio para quien gobernara el pais a partir de
diciembre de 2015 era abordarlos, en el marco de un escenario mundial
adverso, preservando las condiciones sociales, esto es, mercado interno,
empleo y entramado productivo.

El gobierno de Cambiemos adoptd desde el primer dia una estrategia
de raiz neoliberal que impulsa una reinsercion pasiva en el proceso

de globalizacion. Tal opcion conduce inevitablemente a recrear las
condiciones de subordinacion a la I6gica de la acumulacion financiera.
La desregulacion de la cuenta capital, la liberalizacion de las tasas

de interés, el endeudamiento externo sin contrapartida y la apertura
comercial, son eslabones de esta nueva (vieja) estrategia. Un proyecto
de esta naturaleza solo es consistente con la reprimarizacion del aparato
productivo, la desarticulacion del mercado de trabajo y el aumento en
la brecha de la desigualdad. Es decir, colocarnos en sintonia con las
grandes tendencias que se verifican en el mundo del trabajo a nivel
global.

En este nuevo contexto no debe sorprender el deterioro que exhiben los
principales indicadores macroeconomicos de la Argentina. La caida del
producto se enmarca en un proceso de degradacion en las condiciones
del mercado de trabajo y en la situacion social. El pobre desempefio
que exhiben los sectores productivos contrasta con la fuerte mejora
registrada en la rentabilidad del sistema financiero. Dualidades que
describen con elocuencia los nuevos signos de la época.

Mercedes Marco del Pont
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA

Se exacerba la
puja distributiva

La unificaciéon de la CGT a través de una conduccién
colegiada que sintetiza una parte importante de las
organizaciones sindicales, debutd con un posicionamiento
critico acerca de la politica econdmico-social del Gobierno.
El triunvirato que asume la conduccidn exhibe en todos los
casos una procedencia de representaciéon que abarca al
universo de trabajadores de servicios, a saber: portuarios,
sanidad y estaciones de servicios. Quizas se trate de un signo

de los nuevos tiempos, con las actividades industriales como
convidadas de piedra, en el marco de un modelo econémico
que inevitablemente conduce a una primarizacién del
aparato productivo.

Tan relevante como destacar la importancia de la
unificacion de la CGT ocurrida a fines de agosto es advertir
acerca de los gremios —con gran capacidad movilizadora—
que quedaron fuera de esa conduccion, abarcando un
universo que incluye a los trabajadores estatales, los
representantes del sector bancario, los mecdnicos de
SMATAY los ferroviarios, entre otros. El Gobierno no deberia
hacer una lectura lineal acerca de este nuevo escenario,
ilusionandose con que la existencia de un frente sindical
dividido tornard mas sencillo el despliegue de politicas
orientadas a impulsar una redistribucion de ingresos
desde el trabajo hacia el capital. Dada la naturaleza de los

Salarios reales en pesos y en dolares
(en indice base 1990 = 100)
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dos bloques de representacion gremial que han emergido
después de una larga negociacion, cabe esperar que aun con
divisiones, tiempos diferentes y matices en sus posiciones
estén en condiciones de confrontar con las politicas de corte
neoliberal que impactan sobre el mercado de trabajo.

Desde un principio el Gobierno buscd cristalizar
una nueva correlacion de precios relativos donde la
mejora en la rentabilidad empresaria debia asentarse,
fundamentalmente, en la caida del salario en délares. Tal
transferenciadesde elfactortrabajoal capital se haverificado
en forma notable en los primeros ocho meses del afio,
materializada en una reduccion en la capacidad adquisitiva
del salario que provocé el desborde inflacionario.

Cabe advertir sin embargo que la negociacion salarial no
respondié a los canones a los que aspiraba el Gobierno.
La idea de cerrar acuerdos cortos para evitar incluir las
expectativas inflacionarias derivadas del cimbronazo de
principios de afio no prosperd. En cambio, predominaron
los acuerdos anuales con paritarias superiores al 30%.
Una caracteristica de esa negociacion fue la capacidad de
varias organizaciones sindicales para incorporar cldusulas
gatillo para la reapertura de paritarias en funcion de lo que
ocurra con la inflacidn. Frente a aumentos de salarios que,
en promedio, rondan el 31%-34% y proyecciones de precios
que superarian en 10% esa variacion, es previsible que los
reclamos se generalicen en el Ultimo trimestre del afio.

El deterioro en la masa salarial constituye el principal
factor que perpetua el proceso recesivo. Y esta tendencia
no ha sido compensada por un aumento en el crédito

al consumo, que por el contrario se fue achicando en
términos reales a medida que avanza el afo. Por su parte,
las transferencias de ingresos hacia determinados sectores
del capital impulsadas por el Gobierno lejos estan de haber
redundado en una mejora en la inversion privada. Se trata,
en efecto, de la variable que viene exhibiendo el mayor
retroceso.

Esta Iogica “ofertista” inherente al enfoque
neoliberal, que presupone que el aumento en
la rentabilidad empresaria es garantia de una
mayor inversion, se contradice con la
evidencia historica, nacional e internacional

Estaldgica “ofertista” inherente al enfoque neoliberal, que
presupone que el aumento en la rentabilidad empresaria
es garantia de una mayor inversion, se contradice con la
evidencia histdrica, nacional e internacional. En tal sentido,
resulta elocuente tantola experienciadeladécadadelos ‘90,
cuando en un contexto de fuerte redistribucion de ingreso
a favor del capital la tasa de inversion se estancd, como lo
ocurrido entre 2003 y 2012, donde la notable mejora en
la participacion de los trabajadores en la distribucion del
ingreso convivid con un alza persistente en el coeficiente
de inversion.

Si bien la recuperacion de la inversion ha sido enunciada
como el objetivo general de la politica econdmica, el marco
de incentivos vigentes en la economia argentina sigue
privilegiando la inversion financiera por sobre la productiva.

Inversion y participacion del capital en la distribucion del ingreso
Porcentaje (como porcentaje del PIB)
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Si el Gobierno no toma nota de esta tendencia se corre
el peligro de ingresar en una situacion de insuficiencia
de demanda efectiva en la cual las mejoras que se busca
impulsar en la rentabilidad empresaria no reviertan en
inversion sino en atesoramiento o especulacion.

El Banco Central en su laberinto

Encerrada en un esquema ideoldgico que entiende a la
inflacion como un fendmeno meramente monetario, la
conduccion econdmica fue incapaz de anticipar la escalada
inflacionaria que provocarian sus decisiones de politica.
Ni la drdstica reduccion en la circulacién monetaria ni el
encarecimiento de las tasas de interés sirvieron para evitar
los impactos de primera y segunda vuelta sobre el nivel de
precios que generd la fuerte devaluacion del peso.

(...) en el marco de la reinstauracion plena
de una légica neoliberal el BCRA ha
resignado el ejercicio de todas las facultades
de regulacion en las condiciones del crédito
que le fueron devueltas con la reforma de

su Carta Orgdnica en el afio 2012

Esta tendencia se vio posteriormente exacerbada por el
ajustetarifarioqueimpactéenlos costosdetodaslascadenas
productivas, lo cual, a su turno, redundd en nuevas alzas de
precios. Y esta dinamica dificilmente se vera alterada por

el retrotraimiento de las tarifas de gas de uso domiciliario
dispuesto por la Corte Suprema. Aun en el previsible caso
de que el Gobierno deba extender la reduccion de tarifas
hacia los destinos industriales y comerciales, la fuerte
inflexibilidad a la baja que caracteriza a los precios internos
condicionara el impacto de un abaratamiento en el costo de
la energia. Dicho mal y pronto: el dafio ya esta hecho.

En este contexto, sdlo la caida del consumo vy la presién
de las importaciones estan compensando un impacto aun
mayor en la inflacion, cuya aceleracién fue provocada por
la fuerte devaluacién del peso ocurrida durante el primer
trimestre (cabe recordar que entre diciembre y principios
de marzo el salto cambiario ascendid al 64%) y el impacto
que provoco el fallido ajuste de las tarifas de los servicios
publicos. Esta dinamica determina que, aun si se verifica
una desaceleracion fuerte del incremento de los precios
durante el ultimo trimestre del afio, la inflacion se ubicara
en torno al 43% anual.

Como indican los numeros, la politica monetaria res-
trictiva ha resultado estéril para domar las presiones
inflacionarias. Sin embargo, su impacto no ha sido neutro
en materia de actividad econdmica. La liberalizacién de las
tasas de interés, el abandono de politicas de orientacién del
crédito y la sensible absorcion de liquidez —todas decisiones
impulsadas por accién u omisién por el BCRA- condujeron
a una fuerte desmonetizacion de la economia. En efecto,
todos los agregados monetarios acumulan caidas que en
términos reales oscilan entre el 18% vy el 22%. Se trata de
disminuciones en las distintas formas de demanda de dinero

Inversion Bruta Interna Fija
Porcentaje (como porcentaje del PIB)
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA, Ministerio de Economia e INDEC
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que resultan mas agudas que las registradas a posteriori del
estallido de la crisis internacional de 2008.

Por su parte, la liberalizacion de las tasas de interés ha
conducido a un encarecimiento del crédito y a la ampliacién
de los spreads entre las tasas activas y pasivas, lo cual
tuvo como contrapartida, ain en un contexto de fuerte
desaceleracion del crédito, una mejora en el margen
financiero de los bancos. Se advierte, al respecto, que la
reciente reduccién del rendimientos de las letras del BCRA
—stock que se encuentra mayoritariamente en manos de
las entidades financieras— revirtié inmediatamente en un
acentuado recorte de las tasas pasivas (tasas que se pagan
a los ahorristas), al tiempo que fue menor el ritmo de
reduccion en las tasas que se cobran por los créditos.

La politica monetaria, en consecuencia viene desempe-
flando un rol claramente pro-ciclico, que se manifiesta en
el fuerte retroceso del crédito medido en términos reales.
Esta tendencia ha sido generalizada, con caidas que en
promedio llegan al-10% en los préstamos a las familias, pero
el crédito a las empresas es el mas afectado, acumulando
un retroceso internanual del -23% en julio ultimo.

Es evidente que en el marco de la reinstauracion plena
de una ldgica neoliberal el BCRA ha resignado el ejercicio
de todas las facultades de regulacién en las condiciones del
crédito que le fueron devueltas con la reforma de su Carta
Organica en el afio 2012. De hecho, al disefiar su politica

monetaria focalizdndose exclusivamente en el objetivo de
la estabilidad monetaria, estd incumpliendo el mandato
multiple que la nueva ley le confiere al encargarle que vele
por la estabilidad monetaria, la financiera, el crecimiento, el
empleo y la equidad. Haciendo uso de una grotesca versién
de la teoria del derrame, los informes del Banco Central
insisten en que, si se alcanza el primer objetivo —el de la
estabilidad monetaria—, los demas vendran por afiadidura.
Ni la teoria econdmica ni la evidencia empirica corroboran
este acto de fe del credo ortodoxo.

(...) como siempre ocurre, el mecanismo
monetarista para contener la inflacion rinde
sus frutos cuando logra deprimir la
demanda y por esta via disciplinar los
precios y los salarios

En resumen, y como siempre ocurre, el mecanismo
monetarista para contener la inflacién rinde sus frutos
cuando logra deprimir la demanda y por esta via disciplinar
los precios y los salarios. Este es el escenario que
previsiblemente se verificard en el ultimo trimestre del
afo. Las proyecciones oficiales indican que, si todo sale
como ellos lo han planeado, la inflacidn de los ultimos doce
meses, medida en marzo 2017 arrojard un 25%. Huelga
recordar que este era el indicador que durante afios fue
utilizado como la prueba fehaciente de la “impericia” del

Agregados monetarios
Evolucion 2014 - 2016

Porcentaj e
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRAy Direccion General de Estadistica y Censos de CABA.
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Base monetaria e IPC

Porcentaje (en tasa de variacion interanual)
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Crédito al sector privado
Evolucion 2014 - 2016

Porcentaje (en tasa de variacion interanual®)
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRAy Direccion General de Estadistica y Censos de CABA.
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Gobierno anterior y sus equipos econémicos.

El estimulo al bimonetarismo

Al optar por impulsar “de hecho” un régimen de metas de
inflacion, el BCRA estd exacerbando las condiciones criticas
de la economia argentina. Subordinar todas sus decisiones
de politica al objetivo de estabilizar los precios significa no
sélo incumplir su mandato que lo obliga a ocuparse de la
salud de la economia real, sino también asumir decisiones
de politica que a largo plazo pueden afectar la estabilidad
financiera.

Es notable cémo la autoridad monetaria, en su afan por
restringir sus intervenciones compradoras en el mercado
de cambios, ha optado por resignar mecanismos macro
prudenciales basicos. Muchos de estos instrumentos han
sido legitimados por los propios organismos financieros
internacionales, que pragmaticamente han reconocido
que en el actual orden mundial la liberalizacion de la
cuenta capital y el descalce de monedas han sido fuente
de volatilidad y de crisis, particularmente en el caso de
los paises emergentes. Asi, la acumulacién prudencial
de reservas, los controles a los capitales de corto plazo y
la desdolarizacion de los pasivos —tanto de los gobiernos

soberanos como del sector privado— se encuentran entre
las buenas practicas a seguir para minimizar los riesgos de
crisis monetaria y financiera.

Encerrado en una ldgica neoliberal arcaica, el BCRA en
pocos meses ha desactivado un conjunto de mecanismos
que a lo largo de la ultima década, particularmente desde
que implosiond la crisis financiera internacional, habian
ampliado los espacios de politica disponibles para enfrentar
los shocks externos.

Al optar por impulsar “de hecho” un régimen
de metas de inflacion, el BCRA estad
exacerbando las condiciones criticas de la
economia argentina

Asi, por ejemplo, el BCRA ha asumido a pie juntillas
la premisa tedrica ortodoxa (vulnerada una y otra vez
por la impiadosa realidad) de que con la apertura plena
de la cuenta capital no se requiere acumular reservas,
minimizando en consecuencia su participacién compradora
en el mercado de cambios. Cabe advertir que aun en un
contexto donde el endeudamiento en moneda extranjera
se incrementd en lo que va del afio aproximadamente en

Préstamos y su participacion sobre el total
Evolucion 2015 - 2016
En porcentaje (en tasa de variacion interanual) En variacion
del total (%)
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FUENTE: FIDE, con datos de Sergio Couza, CEPA
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38.000 millones de délares, las reservas internacionales
apenas crecieron en 6.368 millones. Con el agravante de
que esta situacion se verificd en el periodo del afio donde
estacionalmente se liquida el grueso de las exportaciones
de cereales y oleaginosas.

En paralelo el BCRA avanzé con la eliminacién de todos
los limites para la adquisicion de moneda extranjera con
fines de ahorro. En el actual contexto de fuerte afluencia
de délares de deuda, la autoridad monetaria viene
recurriendo al poco saludable mecanismo de estimular la
dolarizacion de activos por parte de los residentes como
via para evitar una mayor apreciacion del tipo de cambio.
Los datos del balance cambiario indican que en el primer
semestre del afio los argentinos adquirieron 11.500
millones de dodlares sin ningun fin reproductivo. Es decir, se
dolarizé un excedente que mayoritariamente se filtré fuera
del proceso de acumulacion y distribucién doméstica. La
declinacién de las reservas ocurrida en lo que va de agosto
hace suponer que esta tendencia sigue su curso. Se trata de
una luz amarilla que se prende, alertando sobre la creciente
vulnerabilidad que esta dinamica le imprime al mercado
cambiario argentino.

La contracara de este aumento en las compras de divisas
con fines de ahorro ha sido un aumento del 19,3% en los

depdsitos en moneda extranjera. Su fuerte crecimiento
contrasta con la desaceleracion que caracteriza a los
depdsitos en pesos, que acumulan en lo que va del afio
una variacién del 6,7%, muy por debajo del aumento de
precios que en el mismo periodo ascendié al 32%. Y esta
asimetria se repite en el caso de los préstamos, ya que los
nominados en pesos apenas crecieron un 2% mientras que
los otorgados en ddlares experimentaron un salto del 144%.
Este fendmeno fue alentado por el BCRA, que flexibilizd
las condiciones para el acceso a préstamos en moneda
extranjera, previamente circunscriptos a las empresas
exportadoras. Si bien a nivel agregado el sistema bancario
todavia mantiene un bajo nivel de descalce de monedas,
se trata de una tendencia que debe seguirse de cerca, ya
que de sostenerse en el tiempo puede volver a sembrar
semillas de riesgo cambiario hacia el interior de un sistema
financiero que durante la ultima década logré consolidar
elevados niveles de solvencia y liquidez.

Los limites al endeudamiento

Los mercados financieros internacionales vienen
mostrando en las Ultimas semanas una relativa calma. Lo
cierto es que su reaccion al Brexit ha sido leve en relacién
a otros episodios recientes de volatilidad financiera global

Depositos y su participacion sobre el total
Evolucion 2015 - 2016

(en tasa de variacion interanual)
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asociados a las perturbaciones de la economia china. En
esta oportunidad el impacto fue regional mas que global
y la volatilidad duro apenas una semana. Entre otros
factores, influyd el hecho de que “los mercados” dieron por
descontado que frente a ese evento, los bancos centrales
sostendrian o incrementarian sus politicas de liquidez. Esta
proyeccién se extiende al caso de la Fed, que ha venido
postergando la suba de tasas.

Pero los datos objetivos indican que esa calma es
circunstancial y por lo tanto que el riesgo de volatilidad
europea y global simplemente se ha postergado. Dejando
de lado otros riesgos globales que evidencian que la crisis
sigue su curso —desaceleracién en EEUU, temores de nuevos
ajustes en los mercados chinos, debilidad de las commodities
y crecientes fragilidades en paises emergentes—, hay muchas
razones para estar preocupados por Europa y la Eurozona.
Estas condiciones de la economia mundial se analizan en
profundidad en el articulo de Roberto Lampa que se presenta
en esta edicion de Fide Coyuntura y Desarrollo.

El escenario internacional continda exhibiendo fuertes
condicionantes para los paises subdesarrollados, y esta
circunstancia complica seriamente la estrategia del
gobierno argentino, unilateralmente dirigida a subordinarse
nuevamente a la légica de la valorizacién financiera. Hasta
el momento, esta opcion sélo ha conducido a un importante

aumento del endeudamiento sin contrapartida y al impulso
delaacumulacion financiera en detrimento de la productiva.
La ampliacion del desequilibrio de la cuenta corriente
(practicamente se cuadruplicé en el primer semestre), la
caida en las exportaciones y la persistencia de la fuga de
capitales son sefiales firmes de que no se estan removiendo
los condicionantes estructurales de la restriccién externa
argentina; por el contrario, los mismos se han acentuado.

El hecho de que el magro aumento de las
reservas internacionales esté constituido por
dolares “prestados” se suma al listado de
fenomenos que han provocado un aumento
de la vulnerabilidad externa

El hecho de que el magro aumento de las reservas
internacionales esté constituido por ddlares “prestados”
se suma al listado de fenémenos que han provocado
un aumento de la vulnerabilidad externa. Y esta
fragilidad se acentia en el ya mencionado contexto de
incertidumbre que predomina en los mercados financieros
internacionales. Estas circunstancias no estan pasando
inadvertidas por los inversores globales. Los informes de los
bancos internacionales y las calificadoras de riesgo ya han

600

Riesgo pais
Evolucion diaria
(en puntos basicos)

FUENTE: FIDE, con datos de J.P.Morgan.
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comenzado a emitir sefiales que indican una actitud mas
cautelosa respecto al devenir de la Argentina y destacan
que comienza a frenarse “la preferencia argentina” de
los fondos especulativos globales. Una expresién de esa
realidad es la resistencia a la baja que muestra el nivel de
riesgo pais, que después de haber tocado un minimo en
abril Ultimo, cuando se realizé el pago a los holdouts, se
mantiene en rangos todavia superiores a los exhibidos a
fines del afio pasado.

Frente a los limites objetivos que el mercado internacional
parece imponer a la posibilidad de seguir colocando deuda
al ritmo del primer semestre, el blanqueo de capitales se
presenta como la nueva apuesta oficial para generar una
fuente de divisas. El Gobierno estd abocado a maximizar
el alcance de la exteriorizaciéon de capitales y por esa via
garantizar los recursos necesarios, tanto en el terreno fiscal
como en el cambiario, para afrontar las necesidades del
ultimo cuatrimestre. Seria fatal, sin embargo, ignorar que
se trata de fondos de una sola vez y que dificilmente tengan
un correlato en la resolucién de los problemas de fondo
que determinan el desequilibrio de sector externo, el déficit
fiscal o la deficiencia de demanda efectiva que hoy aquejan
a la economia argentina.

Se amplia la restriccion externa

Todo indica que la economia argentina ingresé en un
circulo vicioso de caida en los ingresos —esencialmente en

Estimacion del balance cambiario

(en millones de délares)

Isem."15 |sem."16 Var.(%)
Cuenta corriente cambiaria -2.145 -8.579  300,0
Mercancias 5.098 5.774 13,3
Servicios -3.676 -4.749 29,2
Intereses -3.521 -8.345 1370
Utilidades y dividendos -106 -1.451 1268,9
Otras transferencias corrientes 60 192 220,0
Cuentas capital y financiera 4.821 13126 172,3
Inversién extranjera directa 712 1.290 81,2
Préstamos financieros 1.622 5.364  230,7
Formacion de activos
externos SPNF (atesoramiento) -3.046 -5.996 96,8
Ingresos 1.767 5513 2120
Egresos 4813  -11.509 1391
Préstamos de otros Organismos
Internacionales 2977 2.735 -8,1
Otras operaciones del sector piblico ~ 1.375 13.693 8959
Otros 1.181 -3.960 -
Variacion de reservas internacionales 2.674 4.548 70,1

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.

la masa salarial-, demanda decreciente y base impositiva
declinante, que ademas de afectar las cuentas fiscales
condiciona seriamente las posibilidades de provocar una
reversion del ciclo recesivo.

Frente a los limites objetivos que el
mercado internacional parece imponer
a la posibilidad de seguir colocando
deuda al ritmo del primer semestre, el
blanqueo de capitales se presenta
como la nueva apuesta oficial para
generar una fuente de divisas

Hasta el momento el acelerado crecimiento del
endeudamiento externo publico y privado (en torno a
8 puntos porcentuales del PIB en apenas ocho meses)
permitié amortiguar estas tendencias. Si bien se parte
de un nivel muy bajo de pasivos en moneda extranjera,
el ritmo al que vienen creciendo estos compromisos
no parece sostenible. Como ya fue mencionado, hasta
mediados de agosto la deuda externa publica y privada se
incrementd en alrededor de 38.000 millones de ddlares.
Una parte substancial de esos recursos, que superan
ampliamente el desequilibrio de la cuenta corriente y las
amortizaciones de deuda, tiene como contracara la fuga
de divisas.

Los ultimos datos oficiales que describen la dindmica
de las cuentas externas muestran una preocupante
intensificacién del proceso de dolarizacion de carteras, cuyo
monto ascendié a 11.509 millones de dodlares en el primer
semestre, un 139% mas al registrado en igual periodo de
2015. La liberalizacion de la cuenta capital implementada
por el Gobierno esta lejos de haber generado la “lluvia
de dodlares” anunciada, ya que los ingresos de fondos
financieros de corto plazo apenas representaron la mitad
de los que se fugaron, produciendo un desequilibrio de
casi 6.000 millones de dodlares. En paralelo, el ingreso al
mercado de cambios de dodlares generados en nuevos
préstamos financieros practicamente compensé esa salida.
La ldgica perversa de tomar deuda para viabilizar la fuga ha
vuelto a corporizarse en la economia argentina.

Pero ademas cabe destacar que ya ha transcurrido
practicamente todo el periodo de mayor liquidacion
agricola, en un contexto de sostenido endeudamiento, sin
que el BCRA aprovechara para acumular reservas en forma
sustantiva. Hasta la tercera semana de agosto el complejo
agroexportador habia liquidado 16.600 millones de délares;
en ese periodo las compras de divisas del BCRA en el
mercado cambiario fueron de aproximadamente 8.600
millones de ddlares, pero las efectuadas al sector privado
apenas ascendieron a 2.500 millones. En consecuencia,
la parte substancial del incremento no estuvo explicada
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por los délares comerciales, sino por la monetizacion de
una porciéon del nuevo endeudamiento contraido por
el Gobierno nacional. Contrariando su légica de severa
astringencia monetaria, el BCRA se ve forzado a adquirir los
ddlares de deuda que esta tomando el Tesoro para solventar
gasto doméstico. En caso contrario deberia convalidar
una mayor apreciaciéon de la moneda, que se traduciria
inmediatamente en una pérdida de recursos para el sector
publico ya que recibiria menos pesos por cada doélar de
deuda tomado. Cabe advertir que el fuerte incremento del
endeudamiento externo, orientado en gran medida a cubrir
la brecha fiscal, perturba la estrategia monetaria del BCRA
pero, lo que es peor, reintroduce en las cuentas publicas un
riesgoso componente de vulnerabilidad. El devengamiento
deintereses por los nuevos pasivos ya se ubica entorno a los
2.500 millones de délares, acentuando los condicionantes
estructurales del déficit externo.

La liberalizacion de la cuenta capital
estd lejos de haber generado la
“lluvia de ddlares” anunciada

Y esta ampliacién del desequilibrio de divisas originado
en los mayores pagos de intereses se repite en el caso de
las transferencias en concepto de utilidades y dividendos
de las empresas extranjeras a sus casas matrices, como

también en los crecientes giros por servicios reales vy
turismo. Esta dinamica de la cuenta corriente dificilmente
serda compensada con un buen desempefio del saldo
comercial. Por el contrario, las sefiales que se desprenden
de los ultimos datos oficiales del comercio exterior son
poco alentadoras, ya que ponen de manifiesto que en
siete meses el superdvit comercial apenas ascendié a 754
millones de ddlares como consecuencia de un retroceso del
3,9% en las exportaciones y de una caida mayor —el 7,7%—
en el total de las importaciones. Se advierte, en efecto,
que el buen desempefio de los volimenes exportados de
productos primarios no alcanzé para neutralizar el efecto
combinado del deterioro en sus precios y el fuerte retroceso
experimentado por las manufacturas industriales, cuyo
valor cayo el 15,3%.

Cabe destacar, sin embargo, que los volimenes de
productos importados mantienen una tendencia alcista
a pesar del fuerte declive ocurrido en los niveles de la
actividad productiva. Esta dinamica tiene poco de virtuosa,
ya que refleja la creciente presién de las importaciones
que desplazan oferta local, particularmente en los bienes
de consumo y automoviles, que acumulan aumentos
del 20% y 40% respectivamente. Todo indica que este
patron de comportamiento se mantendra en lo que resta
de afio, determinando una contribucidon negativa de las
exportaciones netas al crecimiento del PIB.

17/12/15=100
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Tipo de cambio real multilateral

Evolucion 1997 - 2016
(en indice 17/12/2015 = 100)
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Pagina16

Coyuntura y Desarrollo



Dificultades en el frente fiscal

La decision de la Corte Suprema de dar marcha atras
con el ajuste de tarifas de gas de uso residencial vy
allanar el reclamo para el resto de los aumentos de gas y
electricidad, no hizo sino agregar una perturbacién mas
en un escenario fiscal crecientemente deteriorado. En
efecto, la combinacién de recesidn y reduccién de ciertos
impuestos de naturaleza progresiva impulsada por el
Gobierno condujo a un deterioro de las cuentas fiscales
y crecientes requerimientos financieros para cubrir el
desequilibrio. Una de las manifestaciones mas notables de
esa situacion fue la decisién del ministro de Hacienda de
hacer uso de las reservas internacionales para pagar deuda
externa. Después de haber denunciado durante afios esta
politica, sin sonrojarse propuso emitir una letra a 10 afos
que reproduce las mismas condiciones de emisién que las
efectuadas durante la gestion anterior. La Unica diferencia
substancial es que durante esos afios tal operatoria se
utilizdé con el fin de desendeudarse, mientras que en esta
oportunidad se propone en el marco de un acelerado
proceso de nuevo endeudamiento.

Si bien el BCRA todavia no avalo tal opcion, la sefial ya
ha sido enviada. Resulta consistente, por otra parte, con
el hecho de que se ha hecho un uso masivo de las fuentes
de financiamiento intra-sector publico, mecanismo que
también habia sido severamente estigmatizado por estos
mismos funcionarios afios atras. Los datos del BCRA indican
que hasta la tercera semana de agosto los adelantos
transitoriosy la transferencia de utilidades habian crecido en
términos interanuales un 74% vy un 167%, respectivamente.
También se recurrié masivamente a las utilidades de la
ANSES y a la colocacién de deuda en el Fondo de Garantia
Solidario. Se utilizaron al maximo “las cajas” que durante la
gestion anterior habian sido repudiadas como mecanismo
genuino de financiamiento por los representantes de la
actual coalicion gobernante.

Los numeros fiscales estdn mostrando las mismas
inconsistencias que se advierten en otros frentes de la
politica macroeconémica. La mayoria de las medidas
han conducido a una caida en los ingresos del sector
publico, pero poco han contribuido a la dinamizacion de la
demanda, dado que su impacto redistributivo ha favorecido
principalmente a sectores concentrados del capital. Por
el contrario, el rol anticiclico de la politica fiscal estuvo
ausente hasta julio, con un fuerte deterioro acumulado por
la inversién publica como su principal manifestacién. En
estas condiciones, y siempre bajo la l6gica anunciada por
el Gobierno respecto a la necesidad imperiosa de un ajuste
fiscal ortodoxo, la recuperacién prevista en la obra publica
para los préximos meses acentuaria, en consecuencia, el
déficit y las necesidades de financiamiento.

La recesién tiene como contrapartida la caida en los

ingresos tributarios y previsionales, y el consecuente
aumento en el déficit primario se ha venido financiando
a través de las mencionadas fuentes intra sector publico y
del nuevo endeudamiento. El mecanismo utilizado por el
Gobierno de tomar deuda en délares para financiar gastos
en pesos resulta a todas luces poco saludable. Con un
aumento del 61% en los primeros siete meses del afio, el
pago por intereses de la deuda se constituyd en el Unico
componente del gasto publico que crecid muy por encima
de la inflacion. Se trata de un proceso que hay que seguir
muy de cerca, ya que, como mencionamos, vuelve a activar
el riesgo cambiario en las cuentas del sector publico.

(...) el fuerte incremento del endeudamiento
externo, orientado en gran medida a cubrir
la brecha fiscal, perturba la estrategia
monetaria del BCRA pero, lo que es peor,
reintroduce en las cuentas publicas un
riesgoso componente de vulnerabilidad

A la caida en los ingresos fiscales como consecuencia de
la recesidn se suman otras decisiones que viene adoptando
el Gobierno que también recrean fuentes estructurales de
desequilibrio fiscal. Una de ellas esta asociada al fuerte
incremento del déficit cuasifiscal que acarrea la politica
del BCRA. El efecto combinado del aumento en las tasas de
interés y la fuerte absorciéon de liquidez implicara un costo
de esterilizacion de mas del 2% del PIB para todo el afio. Para
poner en contexto la relevancia de este numero, el costo
cuasi fiscal del BCRA durante el corriente afio superaria
el gasto total en subsidios a la energia desembolsado en
2015.

La otra fuente de presion estructural sobre el fisco esta
vinculada al desfinanciamiento implicito en la reciente
reforma previsional impulsada por el Gobierno. Aun en el
escenario mas optimista, donde el blanqueo de capitales
aporte financiamiento adicional al fisco en torno a los 4.000

Indicadores del Sector Publico
Variacion respecto a igual periodo del

ano anterior. En precios constantes
(en porcentaje)

Acumulado a Julio

Ingresos sin rentas Anses y BCRA -21,20
Gasto Primario sin Intereses -19,70
Jubilaciones -8,90
Transferencias Corrientes -12,80
Gastos de Capital -52,20

Déficit Primario (sin rentas) -10,11

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda e IPC-CABA
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millones de délares, se trata de un monto por Unica vez, que
no alcanza a cubrir el nuevo gasto comprometido para el
pago de jubilaciones. De acuerdo a estimaciones privadas,
el déficit operativo en el marco de la reciente reforma
pasaria del 0,6% del PIB en 2016, a uno de 2,6% en 2017 y
del 2,8% en 2018. En este contexto, la aspiracién oficial de
terminar este afio con un déficit fiscal inferior al de 2015
se torna cada vez mas dificil de alcanzar, mientras que se
van acumulando decisiones que implican un mayor nivel de
gasto estructural a futuro.

La recesion se prolonga

Del mismo modo en que el Gobierno equivocd el
diagndstico a la hora de proyectar el impacto inflacionario
que provocaria el cocktail de devaluacion, quita de
retenciones y aumento de tarifas, también parece haber
subestimado las consecuencias recesivas que generaria
la fuerte caida en la capacidad de compra de la masa
salarial verificada durante el primer semestre del afio. Este
fenédmeno convive con una preocupante tendencia hacia la
pauperizacién social por una disminucion de los empleos
informales, el aumento en el costo del transporte y de
las tarifas de los servicios publicos basicos, sumado a un
incremento notorio en el precio de los alimentos.

Los datos recientes de la desocupacion permiten
contextualizar este acelerado proceso de deterioro en

las condiciones sociales. A pesar de las deficiencias que
caracterizan el despliegue de informacion suministrado
por el INDEC (sin muchas explicaciones discontinuaron
las series entre el ultimo trimestre de 2015 y el primero
de 2016), las principales variables del mercado de trabajo
confluyen en describir un panorama donde la pérdida de
empleos convive con un empeoramiento en la calidad del
mismo.

(...) la combinacion de recesion y reduccion
de ciertos impuestos de naturaleza
progresiva impulsada por el Gobierno
condujo a un deterioro de las cuentas fiscales
y crecientes requerimientos financieros para
cubrir el desequilibrio

Asi, se evidencid un aumento interanual en la tasa de
desocupacion, que ascendio al 9,3% de la PEA, abarcando a
1.160.000 personas, al tiempo que la tasa de subocupacion
también subid, al 11,2%, involucrando a casi 1.400.000
personas. Este ultimo fendmeno, ademas de expresar un
deterioro en los niveles de la ocupacion plena, también
pone de manifiesto la mas rapida destruccién de empleos
precarios que siempre tiene lugar cuando se desata un
proceso recesivo.

De acuerdo a los Ultimos datos oficiales sobre la evolucion

Financiamiento del BCRA al sector publico no financiero
(en millones de pesos)
120000 ‘
46,1%,
100000 [ 2015
B 2016
80000 -
60000 -
40000
20000 -
-20000 ! ! ! ! ! ! ! !
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Acumulado
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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Evolucion de la desocupacion
Segundo trimestre de cada ano
Porcentaje (como porcentaje de la PEA)
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
Evolucion de la subocupacion
. Segundo trimestre de cada ano
Porcentaje (como porcentaje de la PEA)
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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de los niveles de actividad econdmica correspondientes al
primer semestre, la caida en el PIB se profundizé en junio,
cuando se registré un retroceso del 4,3%, acumulandose
en la primera mitad del afio un deterioro del 1,3%. Todo
indica que esta situacion se profundizd en julio y agosto,
en sintonia con la declinacién del consumo privado y el
achicamiento en términos reales del gasto publico. Siguen
sin aparecer a la vista fuentes de demanda que vuelvan a
traccionar el crecimiento econémico y el empleo.

Mercado de trabajo:

principales indicadores
Total 31 aglomerados urbanos

(en tasas)
Il trimestre 2016

Actividad 46,0
Empleo 41,7
Desocupacion abierta 9,3
Ocupados demandantes de empleo 15,7
Subocupacién 12,2

Subocupacién demandante 7,7

Subocupacién nodemandante 815

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

La apuesta oficial por la recuperacion de la inversién
privada como contrapartida de la mejora en la rentabilidad
generada por el nuevo esquema de precios relativos,
también resulté fallida. No hay indicios de que la formacion
de capital se esté reactivando después de la caida del 3,8%
registrada por las cuentas nacionales en el primer trimestre.
El arbitraje financiero continla siendo la opcidon mas
atractiva para la colocacién de los excedentes. Mientras
continle predominando este marco de incentivos con
una tasa de rentabilidad exorbitante para las colocaciones
financieras, aunque el Gobierno despliegue en lo que queda
del afio un fuerte activismo en materia de obra publica,
dificilmente pueda revertir el deterioro en la inversidn
privada de caracter real/productiva.

Siguen sin aparecer a la vista fuentes de
demanda que vuelvan a traccionar el
crecimiento econémico y el empleo

Si el Gobierno no toma nota de estas tendencias se corre
el peligro de ingresar en una situacion de insuficiencia
de demanda efectiva en la cual las mejoras que desde
las politicas publicas se busca impulsar en la rentabilidad
empresaria no reviertan en inversioén sino en atesoramiento
o especulacion.

La incertidumbre que despierta el escenario econémico
futuro acentla estas tendencias, alienta el diferimiento

Personas con problemas de empleo
Aglomerados urbanos seleccionados. Segundo trimestre de 2016
Porcentaje (como porcentaje de la PEA)
30
[ Desocupacion ] Subocupacion
25 ¢
A 155
141
10,1
15 1.2
10 +
15 "7 11,6
: 93
0 . . .
Total Gran Cérdoba Gran Rosario Mar del Plata
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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de consumos no esenciales y acota el impulso sobre la
demanda que deberian provocar circunstancias tales como
la desaceleracién en el ritmo de inflacién o los aumentos en
las jubilaciones. No puede ignorarse que la recomposicion
de haberes, cuando esté plenamente implementada,
supondra unaredistribucion deingresos haciala parte media
alta de la pirdmide, con menor propension al consumo vy
que probablemente se inclinen por dolarizar parte de esos
recursos.

Proyeccion de la ofertay
demanda global

2015  Proyectado

2016
PIB (% i.a.) 2/4 2,7
Importaciones (% i.a.) 55 6,0
Oferta y demanda global (%) 3,0 -1,0
Consumo total (% i.a.) 5,3 -1,8
Exportaciones (% i.a.) -0,5 5,0
Formacion bruta de capital fijo (% i.a.) 5,5 -14

FUENTE: FIDE, con datos oficiales y estimaciones propias

Este escenario de debilidad de la demanda que ancla
las posibilidades de crecimiento econdmico estd siendo
reflejado en las proyecciones elaboradas por los organismos
internacionales. Tanto el FMI como la CEPAL han reducido en
las ultimas semanas sus prondsticos para el PIB, coincidiendo
en una retraccion del -1,5% para todo el afio. Desde nuestro
punto de vista, se trata de previsiones que resultan optimistas.
Nuestras proyecciones arrojan un deterioro del producto
bastante mds pronunciado, en rangos del -2,5/-2,7%.

Indicadores macroeconomicos
relevantes

2015 Proyectado

2016
PIB (% i.a.) 24 2,7
Tasa de desocupacion
(como % de la PEA) 6,5 8,5
Inflacion (% i.a.) 26,9 43,0
Déficit primario (como % del PIB) 5,1 (%) -5,3
Saldo en cta.cte. (como % del PIB)  -2,5 -3,3
Tipo de cambio ($/U$S) 9,29 16,20

(*) Incluye deuda flotante.
FUENTE: FIDE, con datos oficiales y estimaciones propias
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MONITOR FISCAL

La recaudacion,
caja de resonancia
de larecesion

Laeconomiaargentinanomuestrasefialesderecuperacion
y el pobre desempefio resuena sobre los ingresos
tributarios, que a lo largo de 2016 registran incrementos
inferiores a los niveles interanuales de inflacion estimados
por consultoras privadas, institutos estadisticos provinciales
y sindicatos (como consecuencia del apagdn estadistico y
los cambios metodoldgicos, el INDEC no ofrece datos para
la comparacién con el afio pasado). En el comienzo del
prometido segundo semestre, la contraccion del mercado
interno redundd en un pobre desempefio de los impuestos
vinculados al consumo, como el IVA.

El escenario recesivo para la recaudacién asociada a la
demandainterna se complementa con el alza en los recursos

Desempeno de los ingresos
fiscales en un escenario

inflacionario

Inflacién interanual en julio (i.a)

IPC-CABA 47,2%

IPC-San Luis 42.8%

IPC-Congreso 46,0%

Dinamica de los impuestos en julio (i.a)

IVA Impositivo 31,9%

Monotributo 20,9%

Seguridad social 27,1%
Aportes 26,5%
Contribuciones 28,1%

Derechos de exportacion -29,0%

Derechos de importacion 48,8%

FUENTE: FIDE con datos de la AFIP, privados y de organismos provinciales

generados por los derechos de importacion y la sostenida
caida en los ingresos por retenciones a las exportaciones.
El primer dato refleja la aceleracidon en el ingreso de bienes
de consumo -electrodomésticos, alimentos, indumentaria y
calzados, entre otros-, promovida por la apertura comercial.
El segundo denuncia una de las consecuencias que tuvo
sobre las arcas publicas la transferencia de ingresos para
el sector agroexportador, mecanismo potenciado con la
devaluacién. Desde la AFIP apuestan a que los ingresos
extraordinarios generados por el blanqueo de capitales
ofrezcan hacia fin de afio un alivio para el pobre desempefio
de la recaudacion en 2016. Hasta el momento, han sido
escasos los individuos que se acogieron a los beneficios de
la exteriorizacidn de activos.

El alza de “tan solo” un 31,9% en la recaudacion por el
Impuesto al Valor Agregado se observd en un escenario de
aceleracion de los aumentos de precios en las géndolas.
Vale recordar que, a lo largo de los ultimos afios, “analistas”
y “expertos” adjudicaron inequivocamente a la inflacién los
incrementos en la recaudacién asociada al mercado interno.
Desde esa perspectiva, las mejoras en la recaudacion de
tributos como el IVA eran la expresidn de los aumentos de
precios. Sin desconocer los elevados y estables niveles de
inflacién registrados a lo largo de los ultimos afios, esa vision
ignora el contexto general que habilité el crecimiento en la
recaudacion tributaria, caracterizado por la preservacion de
los niveles de ingresos reales de los asalariados, jubilados
y perceptores de la AUH a través de las negociaciones
paritarias, la movilidad jubilatoria y la inversion social. En
la actualidad, el hecho de que la aceleracidn de la inflacion
que acompaiié a la devaluacion, la quita de retenciones,
aumento de tarifas y desarticulacion de la intervencién
estatal en la regulacién de precios no se esté traduciendo
en un aumento nominal equivalente en la recaudacién
de los impuestos vinculados al mercado interno deja al
descubierto la amputaciéon de uno de los motores del
crecimiento econdmico: el consumo privado.

La obra publica con freno de mano

Avanzado el segundo semestre, se acentuan las ten-
dencias recesivas. En un escenario donde se contrae el
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consumo privado, las exportaciones netas no registran
el salto prometido y la lluvia de inversiones extranjeras
no se concreta, la magnitud de la contraccion dependera
de la evolucién del gasto publico. Antes que imponerse
metas fiscales incumplibles con el supuesto objetivo de
controlar la inflacidn, el Estado deberia recuperar su rol
contraciclico e impulsar la demanda interna. El propio
Fondo Monetario Internacional, sin cuestionar un apice las
medidas implementadas hasta el momento, sefiald en su
ultimo informe sobre América Latina que el gasto publico es
el Unico elemento de la demanda agregada capaz de mitigar
la trayectoria actual.

Durante los primeros seis meses del afio la merma en
el gasto publico operé como mecanismo compensatorio
para el pobre desempefio de los ingresos fiscales,
facilitando una aparente “mejora” en el resultado primario
y financiero. A lo largo del periodo la reduccién del gasto
publico en términos reales tuvo como principal elemento
explicativo el estancamiento de la inversién real directa y

cuando para ese momento deberia haber desembolsado
alrededor del 49,0%. Entre las iniciativas que han sido
significativamente desfinanciadas o subejecutadas en
lo que va del afio por esa cartera y sus dependencias se
destacan los distintos programas para la construccidn
de viviendas individuales alrededor del pais, las obras de
mejoramiento en localidades rurales y la construccion de
obras de infraestructura basica social (como centros de
usos multiples, salas de primeros auxilios e infraestructura
hospitalaria, clubes). Pero no solo las iniciativas de esa
cartera han registrado recortes relevantes en las distintas
jurisdicciones, sino que también cayé de forma abrupta
la magnitud de los aportes de capital destinados al Fondo
Fiduciario del PRO.CRE.AR (-62%).

Gastos de capital

Primer semestre
(variacion interanual)

- . L o Enero-junio Enero-junio  Variacion
las transferencias de capital a las provincias y municipios. Se 2015 2016 riteraiel
trata de los recursos destinados al financiamiento para las
gbra's .dedlm‘rat?sltrl,;ctgra::i sar(;ltzls\rla,’ educativa, hospitalaria, Gastos de Capital 66.010 50,951 -9.20%

e vivienda y vial alrededor del pais. . )
y P Inversion real directa 13.499 15.001 11,10%

Los flujos para el financiamiento de inversiones Transferencias de Capital = 43.773 40.217 -8,10%
destinados a las provincias y municipios mostraron una Provincias 28.997 23.821 -17,90%
retraccion nominal del 18% interanual en el semestre. Ese Resto 14.776 16.397 11,00%
comportamiento se ha visto explicado por la baja registrada Inversion financiera 8.738 4733 -45,80%
por los programas administrados por el Ministerio del
Interior, Obras Publicas y Vivienda. En la primera mitad del : = =
afio la cartera ejecutd tan solo el 24,9% de su presupuesto, FUENTE: FIDE con datos del Ministerio de Economia

Inflacion e IVA
. Evolucion comparada
Porcentaje (en tasas de variacion porcentual)
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ARGENTINA EN LA
ALIANZA DEL PACIFICO

Una apuestariesgosa
para conseguir
financiamiento
externo

La agenda de politica exterior argentina cambié
radicalmente en los ultimos meses. Preocupados por la
necesidad de conseguir financiamiento externo para evitar
la crisis de balanza de pagos que desde 2010-2011 amenaza
a la economia, la nueva administracion optd por la apertura
comercial y un “acercamiento” a los Estados Unidos y la

Margarita Olivera.
Profesora Adjunta - Instituto de Economia,
Universidade Federal de Rio de Janeiro

Unién Europea como estrategias de politica exterior. En
ese contexto, en los Ultimos meses se han iniciado fuertes
negociaciones con la Alianza del Pacifico para incorporar a
la Argentina a dicho bloque, primero como pais observador
y luego como socio pleno. El objetivo esencial seria atraer
inversiones extranjeras directas. La participacion en la
Alianza del Pacifico podria ser una via de acceso hacia el
todavia incipiente Acuerdo Transpacifico (“Trans Pacific
Partnership”, en adelante TPP) liderado por los Estados
Unidos, como mecanismo para estrechar los vinculos con
dicha potencia inversora.

La Alianza del Pacifico, su creacion y perspectivas

En abril de 2011 Chile, Colombia, Perd y México anun-

Evolucion de las importaciones, exportaciones,
cuenta comercial y la cuenta corriente
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ciaron la creacion de un nuevo bloque econdémico latino-
americano, la Alianza del Pacifico, que se autodefine como
“un proceso de integracion abierto e incluyente, constituido
por paises con visiones afines de desarrollo y promotores del
libre comercio como impulsor de crecimiento”. La filosofia
detrds del proceso de integracion es aquella sostenida por
la teoria tradicional neocldsica del comercio internacional.
Esa vision reza que todos los paises deben abogar por la
especializacion de sus economias en las producciones
que poseen ventajas competitivas. Asi, gracias al libre
comercio y a la especializacién productiva, todos los paises
alcanzarian el mayor nivel de bienestar y de desarrollo
posibles. Sin embargo, la experiencia histérica muestra
como la especializacion productiva que derivaria de la
apertura comercial tiene efectos no deseados en materia de
crecimiento, empleo y sustentabilidad sobre las economias
menos avanzadas.

¢A qué se debe, entonces, la retdrica librecambista de
la Alianza del Pacifico? Para dar una respuesta, tal vez los
motivos deberian buscarse mds en los aspectos geopoliticos
que en los beneficios econémicos. De hecho, el bloque
comercial no se distingue por sus elevados niveles de
integracion y complementariedad productiva. Al momento
de su creacion, los 4 paises integrados evidenciaban niveles
de intercambio comercial exiguos y ya tenian acuerdos
comerciales preferenciales bilaterales entre sus socios. En
2012 el flujo de exportaciones intra-bloque represento el
3,9% del total de exportaciones del conjunto de paises,
mientras que del total de productos importados por los

paises de la region, sélo el 4,3% fue producido por alguno
de ellos. Hacia 2014, luego de dos afios de “exitosa”
integracion, el flujo comercial se redujo. Segun los datos
de comercio internacional de Naciones Unidas, las
exportaciones intra-bloque pasaron a representar 3,4% del
total y las importaciones, 3,7 puntos.

En este sentido, la creacion de la Alianza del Pacifico no
pareceria estar motivada por la necesidad de conformar
un bloque comercial sélido y auténomo, sino mas bien por
la necesidad de demostrar un posicionamiento politico
y una estrategia de politica interna y externa que fueran
contrastantes con las ideas de integracion y de politica
econémica que predominaban en la UNASUR en ese
entonces y que se oponian a la idea de librecomercio y de
alineamiento con los Estados Unidos.

El Gobierno inicio negociaciones para
incorporar a la Argentina a la Alianza del
Pacifico, el objetivo esencial seria atraer
inversiones extranjeras directas

Respecto a los beneficios en términos de intercambio
comercial que la Argentina podria obtener a partir de la
firma del tratado, se espera que los mismos sean magros. La
relacion comercial entre la Alianza del Pacifico y la Argentina
es poco relevante en comparacién con otros socios. Los
paises del bloque compran a la Argentina el 1,08% del total
de los productos que importan de todo el mundo y venden

Argentina: Crecimiento de las exportaciones e importaciones por

grupos de productos

2003-2015 y participacion de cada grupo en total de 2015

(en porcentajes

Crecimiento 2003-2015 Participacion (afio 2015)

Exportaciones FOB 90% 100%
Productos primarios 105% 23%
Manufacturas de origen agropecuario 133% 41%
Manufacturas de origen industrial 123% 32%
Combustibles y energia -58% 4%
Importaciones CIF 331% 100%

Bienes de capital 371% 20%

Bienes intermedios 189% 30%
Combustibles 1144% 11%

Piezas y accesorios para bienes de capital 460% 21%

Bienes de consumo 286% 1%

Vehiculos automotores de pasajeros 558% 6%

FUENTE: La Autora, con datos de INDEC, Balance de Pagos
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a ese destino el 0,47% de sus exportaciones totales. Visto
desde la Argentina, el peso de los miembros del bloque es
mas significativo; sin embargo, ha perdido relevancia como
destino de las exportaciones entre 2001 y 2014. Mientras
que en 2001 el pais destinaba a esos mercados el 14,9% de
sus exportaciones totales, en 2014 ese porcentaje cayo a
8,7%. En 2014 la Argentina comprod a los integrantes de la
Alianza del Pacifico el 4,4% del total de los productos que
importo.

Se espera que los beneficios en términos
de intercambio comercial que la Argentina
podria obtener a partir de la firma del
tratado sean magros

Segln los datos de COMTRADE, Chile recibié casi el
4% del total de las exportaciones argentinas. En dichas
exportaciones se destacan los productos primarios vy
manufacturas basadas en recursos naturales, que sumaron
72,2% de las exportaciones hacia Chile, con especial
participacion: pienso, maiz, cebada y otros cereales, carne,
aceites de petrdleo y otros minerales, aceites y grasas
vegetales, frutas, elementos quimicos, propano y butano,
etc. En segundo lugar se ubicaron las manufacturas con
contenido tecnolégico medio, que representan el 20,3%
de las ventas totales de Argentina a Chile (en productos
del complejo automotriz: 5%; productos de perfumeria y
tocador: 5%; insecticidas: 2%; ademds de algunos productos
quimicos y otras maquinarias).

En el caso de Peru, la estructura de las ventas de la
Argentina es bastante similar a la del comercio bilateral
Argentina-Chile, si bien su importancia es menor (Peru
recibe el 1,7% de las exportaciones argentinas). Con México,
si bien no es un gran destino de los productos argentinos
(en 2014 recibid solo el 1,4% de las exportaciones), mas
de la mitad de los intercambios son esencialmente en
productos con tecnologia media: vehiculos terminados
(28%), autopartes y piezas (7%) y articulos de perfumeria 'y
productos quimicos (casi 15%). Colombia también registra
una participacién poco significativa y sus compras se
concentran en productos primarios (44,5%) y del complejo
automotor (menos del 20%).

En las compras argentinas a la AP, se destaca el comercio
bilateral con Méxicoy Chile, que venden el 2,5%y el 2,6% del
total de las importaciones argentinas. En el caso de México,
el 66% es de productos con tecnologia media (complejo
automotor, productos de perfumeria, productos quimicos,
acidos, abonos y partes y componentes para maquinarias);
el 15,7% es de productos con alta tecnologia (medicamentos
y aparatos eléctricos). Chile concentra esencialmente
la provision de productos primarios y manufacturas de
recursos naturales, con un rol preponderante del cobre,
seguido por productos del complejo papelero y de los
rubros de alimentacion.

Como se puede apreciar, el intercambio Argentina-AP es
esencialmente de productos primarios y de manufacturas de
recursos naturales, mostrando la escasacomplementariedad

Principales socios comerciales de la Alianza del Pacifico
Exportaciones e importaciones, 2014
(en porcentajes del total)

Exportaciones

AP
3,40%

Resto del
Mundo
25,88%

EEUU
61,50%

Argentina
0,47%

N

China
6,63%

Brasil
2,13%

AP
3,72%

Importaciones

Resto del
Mundo
34,03%

EEUU
41,00%

FUENTE: La Autora, con datos de COMTRADE
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que hay entre ambas estructuras productivas. Tal vez el
Unico caso interesante sea el del intercambio bilateral del
sector automotor entre México y Argentina, aunque es
poco significativo dado su peso relativo. El problema es
que la liberalizacién en dicho sector podria traer algunas
consecuencias econdmicas negativas para Argentina, sobre
todo en cuanto a la ocupacion y creacion de puestos de
trabajo. El sector automotor es el sector productivo que
cuenta conlos mayores niveles de proteccion, el arancel para
la importacion de autos terminados es de 35% y de partes
y componentes, el 20%. En este sentido, la liberalizacion
comercial podria provocar una pérdida de espacio de
politica econémica, tanto productiva como de empleo.

Sitenemos en cuenta los principales socios comerciales de |a
AP, tanto para exportaciones como para importaciones, vemos
que se destaca el papel de los Estados Unidos con el conjunto
de los 4 paises. Las ventas a dicho destino en 2014 fueron del
61,5% de total y las compras del 41%. Hay que destacar que,
si bien los Estados Unidos juegan un papel fundamental en
el intercambio comercial para los cuatro paises de la AP, su
importancia es significativamente mayor para la economia
mexicana. Esta relacién se ha profundizado a partir de la
creacion del NAFTA en 1994, esencialmente con la emergencia
de la produccion llamada “maquila”, en el contexto del
crecimiento de la participacion de las Cadenas Globales de
Valor en la frontera norte de México. Las maquilas son las
empresas encargadas del ensamblado de productos con partes
y componentes provenientes de los Estados Unidos, las cuales
aprovechan el bajo valor de la mano de obra mexicana.

Es importante mencionar que luego del fin de las
negociaciones entre los Estados Unidos y los paises de
América Latina para crear el ALCA, en 2005, y con el
estancamiento de las negociaciones en la OMC luego de la
fallida ronda de Doha en 2001 (donde los principales puntos
de conflicto, en los que no se consiguio el consenso, fueron
los acuerdos para los derechos de propiedad intelectual,
paralasinversionesy paralareduccionylahomogeneizacion
de los aranceles a los productos no agricolas), los Estados
Unidos han tenido una politica activa para promover la
proliferacion de acuerdos de libre comercio bilaterales o
multilaterales, como parte de su estrategia de geopolitica.

Entre 2005 y 2006 Pert y Colombia firmaron Acuerdos de
Promocion Comercial (tratados de libre comercio) con los
Estados Unidos, en los cuales el principal elemento atractivo,
de un acuerdo que comercialmente es evidentemente
desigual, fue la promesa de flujos de IED norteamericana.
La AP, con un espiritu expresamente librecambista, se ha
creado también con el objetivo de alinearse con los Estados
Unidos e intentar atraer IED.

El acercamiento de la Argentina a la AP pareceria tener
motivaciones similares. La restriccion externa en Argentina
no cede. A pesar de haber negociado con los fondos buitre,

de haber mostrado su voluntad hacia el libre comercio con
la eliminacién de las restricciones a la compra de divisas
y a las importaciones, y de haber devaluado la moneda,
las exportaciones siguen cayendo, los capitales volvieron
a fugarse y la lluvia de inversiones no estaria llegando. El
ingreso a la AP es pensado como un puente para llegar a los
Estados Unidos y a la TPP y asi atraer IED.

La Inversion Extranjera Directa, los derechos
de propiedad y la TPP

La primera pregunta pertinente cuando se piensa a la
inversion extranjera es hasta qué punto esos desembolsos
pueden fomentar el desarrollo econémico, considerando
que la restriccion externa es una de las principales
limitaciones que enfrentan nuestras economias. En primer
lugar, a través de la IED se pueden conseguir ddlares; sin
embargo, no se trata de una fuente genuina, como las
exportaciones. Asi como la deuda externa, la IED es un
pasivo para el pais que en algin momento debe ser pagado
y que implica una erogacién de délares cada vez que las
utilidades son remitidas a las casas matrices. En los Ultimos
afios la remision de utilidades de las inversiones extranjeras
en Argentina llego a igualar al flujo de entrada de IED. En
este sentido, apelar a la IED como medio para resolver la
restriccién externa seria solo una solucidn transitoria.

Los tratados bilaterales y multilaterales de
librecomercio que impulsa EEUU incluyen
cuestiones que aun no han sido consensuadas
en la OMC como el tratamiento de los
derechos de propiedad intelectual, las
limitaciones a las compras estatales y a la
creacion de empresas estatales y la reduccion
de la regulacion de la IED

En segundo lugar, la IED, como cualquier inversién, busca
obtener la mayor tasa de ganancia posible y en el momento
que deja de ser lucrativo el negocio, se retira. En un contexto
de libre comercio, con practicamente nula intervencién del
Estado en materia de politica industrial, ¢por qué seria
esperable que las inversiones no sean destinadas hacia
aquellos sectores en los que la economia tenga ventajas
competitivas? De hecho, los principales sectores receptores
de IED son el sector petrolero, los recursos naturales y el
rubro de industria quimica, caucho y plastico (aunque en
este sector, en 2014, se tratd esencialmente de reinversion
de utilidades y no de nuevos aportes de capital). En este
sentido, un flujo positivo alto de IED profundizaria ain mas
la especializacién comercial y productiva del pais y puede
traer aparejados severos problemas en cuanto a los niveles
de ocupacidn y creacion de empleo, en cuanto a los ritmos
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de crecimiento econdmico (dado que son sectores con
escasos eslabonamientos al interno de la economia) y en
cuanto al efecto derrame de tecnologia.

Un flujo alto de IED profundizaria aun mds
la especializacion comercial y productiva del
pais generando problemas en los niveles de
ocupacion

En tercer lugar, la IED no implica necesariamente inversién
en el sentido de ampliacion de la capacidad productiva
del pais, sino que se trata de posibles modos de financiar
operaciones que solo en algunos casos generan formacién
bruta de capital por parte de las empresas extranjeras.
En momentos de crisis econdmica, con retraccion de la
demanda, dificilmente se realice una inversién productiva
que busque aumentar la capacidad de produccion. Es
mas probable que la mayor parte de la inversién se deba
a cambio de manos de empresas ya existentes a través de
procesos de fusiones y adquisiciones, o se trate de inversion
de cartera o especulativa. En este sentido, si bien sirve para
financiar la balanza de pagos, la misma no necesariamente
generaria crecimiento econémico.

En cuarto lugar, cuando la IED se caracteriza por tener un
componente elevado de reinversidon de utilidades (que es
la diferencia entre la renta de la empresa transnacional y
la remisién de utilidades), como en el caso de la argentina
en donde en los Ultimos cuatro afios la reinversion fue de

mas del 40% de [a IED, entonces ya ni siquiera serviria para
financiar la balanza de pagos, dado que no implicaria una
entrada real de ddlares en la economia.

Finalmente, la Argentina no se caracteriza por tener
elevados niveles de IED. Segun el informe anual de Inversién
Extranjera Directa de CEPAL, la IED en Argentina no llega
al 2% del PBI, siendo un porcentaje mucho menor que el
de los paises desarrollados, y bastante mas bajo que el de
Chile, México y Brasil.

Por ello, esperar que un aumento del flujo de inversiones
en la Argentina resulte en un proceso sostenible de
crecimiento econdmico que permita el desarrollo del pais
es, al menos, discutible. Mas aun, el camino del desarrollo
basado en la IED también tiene fuertes consecuencias
sobre la limitacidn en los espacios de politica econdmica.
Las empresas transnacionales exigen que las economias
se abran completamente al libre comercio, dado que para
internacionalizar la produccidn necesitan reducir al maximo
los costos de transaccion y los impuestos aduaneros y
controles de capital carecen de sentido para esta logica.

La participaciéon en el Sistema Multilateral de Comercio,
en el marco de los acuerdo de OMC que garantizan el
libre comercio, limita los espacios de politica econdmica,
dado que restringe las posibilidades de hacer politicas de
proteccion directa mediante el aumento de los impuestos
aduaneros e impide el otorgamiento de subsidios directos,
que son caracteristicos de las estrategias de industrializacion
y de proteccion a la industria naciente.

- - - r - Taw
Intercambio comercial argentino con los paises de la Alianza del Pacifico
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Sin embargo, los tratados bilaterales y multilaterales de
libre comercio llamados OMC plus, como el TPP y otros
que impulsan los Estados Unidos, van mas alla de acuerdos
de OMC. Estos acuerdos incluyen cuestiones que aun no
han sido consensuadas en la OMC. Entre otras, podemos
destacar: el tratamiento de los derechos de propiedad
intelectual, las limitaciones a las compras estatales y a
la creacién de empresas estatales y la reduccion de la
regulacion de la IED.

Bajo el lema “debemos nivelar el campo de juego entre
las empresas nacionales y extranjeras”, estos acuerdos
prohiben cualquier tipo de politica de promocidn industrial
que busque la transformacion de la estructura productiva
local. Finalmente, los paises que firman estos acuerdos
estan obligados a aceptar un esquema de resolucion de
conflictos y arbitraje con jurisdiccion internacional (ISDS:
Investor-State Dispute Settlement System) en el cual
cualquier inversor (sin distinguir entre inversor productivo,
de cartera o especulativo) puede denunciar al Gobierno
si siente que su inversidon ha sido perjudicada en algun
sentido, ya sea porque sufrid discriminacién respecto a
un competidor local o porque cambiaron las condiciones
Yy Se puso en riesgo su renta (o sea, si el Gobierno definié
cambiar la politica econdmica).

El camino que pretende transitar la Argentina para

resolver su restriccién externa no pareceria ser ni el
mds prometedor ni el mas duradero. La integracion con
la Alianza del Pacifico pareceria ser exclusivamente de
caracter exclamativa o simbdlica respecto del cambio
de rumbo de la politica interna y externa argentinas. En
efecto, el acuerdo dificilmente genere efectos dinamicos
positivos sobre la especializacidon productiva y comercial
del pais, considerando la limitacién de sus niveles
de intercambio y la falta de complementariedades
productivas entre los paises. A su vez, si se lo considera
como una via para atraer flujos de IED, es un canal muy
indirecto, dado que quienes podrian aportar los flujos de
capital serian los paises del TPP, esencialmente Estados
Unidos y Japon, y no la AP.

Finalmente, la liberalizacion comercial y de lasinversiones,
en el contexto de acuerdos de tipo OMC plus, limitaria los
espacios de politica econdmica, dado que no existirian
mas mecanismos ni directos ni indirectos (como las
compras publicas o la seleccién de empresas-campeones
nacionales) de promocion industrial; a su vez, fomentarian
la especializacion comercial sobre la base de las ventajas
comparativas estaticas, que dificilmente ayudaria a reducir
la restriccion externa; y por ultimo, la IED, en el contexto
de recesidon que atraviesa la Argentina, dificilmente sea
productiva, motivo por el cual tendria pocos efectos sobre
el crecimiento.
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EL MUNDO EN TIEMPOS
DE MACRI

Crisis de los
paises emergentes
y Brexit

Describir escenarios futuros y pronosticar los resultados
de mediano-corto plazo de las politicas econdmicas es un
tema que desde siempre divide y polariza las opiniones
de los cientificos sociales. Por un lado, a partir de la muy
celebre contribucién de Milton Friedman de 1953, la escuela
mainstream reivindica el status de ciencia para la economia,
justamente porque dicha disciplina estaria caracterizada
por una manifiesta capacidad predictiva. Por otro lado, la
mayoria de los epistemdlogos contemporaneos (desde el
ganador del Premio Lakatos de 1992, Alex Rosenberg, hasta
Alan J. Levinovitz, que en un ensayo reciente ha definido
a los economistas como los astrélogos modernos) duda
fuertemente de esta afirmacion.

La raiz de esa duda reside en las significativas incon-
sistencias que caracterizan la aplicacién del método cien-
tifico a manos de los economistas y, sobre todo, dado el
objeto de estudio de la economia, que incluye una variable
impredecible y dotada de voluntad propia, llamada ser
humano (ademds del producto de la accidn de los seres
humanos, es decir las instituciones).

En este sentido, quien escribe comparte todas las
perplejidades de un gran estudioso y critico de las
economias capitalistas, que se negaba con firmeza a
«escribir recetas para los restaurantes del futuro». Sin
embargo, pensamos que es Util especular sobre el posible
impacto que las convulsiones y los sacudones generados
por la crisis europea y el Brexit podrian tener sobre las
politica econdmica implementada por la administracién de
Mauricio Macri, a raiz de su declarada voluntad de volver a
una importante apertura financiera y comercial.

Roberto Lampa
Economista - CONICET - IDAES -
Universidad de San Martin

La coyuntura externa y el primer semestre

En términos generales, se puede pensar que el grado de
apertura de una economia reduce paulatinamente tanto
las herramientas utilizables como los objetivos posibles de
la politica econdmica implementada por las autoridades
nacionales. Mds precisamente, la etapa neoliberal del
capitalismo se ha caracterizado por la creciente competencia
transnacional y, por ende, por la continua budsqueda de la
maxima eficiencia de las economias a costa de la dindmica
salarial, las regulaciones y la expansidon del Estado de
bienestar. La intensidad de estas tendencias ha sido tal que
en la literatura econdmica se ha largamente debatido una
hipdtesis explicativa llamada “race to the bottom” (carrera
hacia abajo).

El ciclo progresista de América Latina
permite confirmar que en el mundo actual el
éxito o el fracaso de las politicas econémicas
domesticas depende en gran medida de la
coyuntura externa.

Segln esta teoria, en la etapa actual del capitalismo
las naciones pueden beneficiarse enormemente de la
apertura financiera y comercial solo a condicidon de ser
competitivas y atractivas para los grandes flujos de capitales
transnacionales. De esa manera, todos los gobiernos
nacionales se encuentran afectados por una inusual
Blrestriccion external sobre las politicas econdmicas y los
objetivos de las mismas: de repente, todo lo que podemos
o tenemos que decidir depende indisolublemente de lo que
decidieron o van a decidir los demas paises-competidores.
El resultado que muestra la evidencia empirica (por
ejemplo el documento Growing Unequal de la OCDE) es
que todas las politicas econdmicas de los distintos paises
convergen, pero hacia una baja permanente del costo
del trabajo, de las regulaciones medioambientales, de los
controles de capitales, etc., con un proporcional aumento
de la desigualdad, de la volatilidad financiera y de la
contaminacion.
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Sin embargo, desde una perspectiva regional hay que
considerar por lo menos dos elementos ulteriores que han
permitido mostrar una fuerte contra-tendencia en cuanto al
tipo de politicas econdmicas implementadas en los Ultimos
doce afios, a pesar de la creciente apertura empezada
en los noventa (conocida como regionalismo abierto):
la prolongada alza de los términos de intercambio y el
nacimiento de relaciones comerciales privilegiadas con la
economia china, caracterizada, en ese entonces, por tasas
sostenidas de crecimiento a dos digitos.

La intencion fue generar un shock de
confianza en los mercados internacionales,
que permitiese atraer flujos de inversiones
extranjera hacia al pais, algo que no sucedio
porque se traté de una decision equivocada,
en el momento equivocado.

Esdecir, siunaobservacidénsuperficialdelahistoriareciente
de América Latina no pareceria cerrar con el hipotesis del
‘race to the bottom’, una mirada mas atenta confirma que
también en la regién las mencionadas variables exdgenas
—el alza de los precios de las commodities exportadas vy el
vinculo comercial con China— jugaron un papel crucial para
garantizar el necesario lugar para las politicas econdmicas
redistributivas. Dicho de otra manera, también el ciclo
progresista de América Latina permite confirmar, antes que
desmentir, que en el mundo actual el éxito o el fracaso de
todas las politicas econdmicas domesticas dependen en
gran parte de la coyuntura externa.

En un plano estrictamente politico, el corolario de este
razonamiento es que un gobierno que apunte a ser re-electo

tiene entonces que analizar cuidadosamente el mundo
“grande y terrible” antes de implementar cualquier tipo de
estrategiaecondmica. Mdsalld de que compartamosonosus
finalidades, si fuera capaz de actuar localmente pensando
globalmente es muy probable que pueda desplegar sus
politicas y tener éxito en las urnas. En el caso argentino
no faltan antecedentes ilustres que confirman semejante
correlacion, como muestra la etapa de la Convertibilidad y
el acompafiamiento de la coyuntura externa sobre el disefio
macroecondmico de Menem-Cavallo, por lo menos hasta la
crisis del tequila y, por ende, la re-eleccién de 1995.

Los dolores del crecimiento
El peso de los BRICS en el PIB global
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Llegamos asi a una pregunta crucial para el andlisis de la
coyuntura presente y futura del pais: ¢puede la situacidn
econdémica internacional acompafiar a la estrategia
econdmica de Macri, o se convertird en un obstaculo
formidable?

Argentina ha decidido ‘volver al mundo’ de
una manera completamente voluntarista,
ignorando deliberadamente los cambios de
expectativas y los movimientos de capitales
que caracterizaban ese mismo mundo.

Para poder intentar una respuesta es necesario dar un
paso atras y volver al diciembre de 2015, mes en el cual
el Gobierno implementé una importante serie de medidas
econdémicas que fueron desde la quita de retenciones a
la suba del tipo de cambio y la liberalizacion del mercado

de divisas. A propdsito, mucho se ha debatido sobre el
caracter fuertemente clasista de estas nuevas politicas
econdmicas y la enorme transferencia de riqueza hacia los
sectores mas pudientes y concentrados del pais que ellas
han determinado. Sin embargo, muy pocos observadores
han destacado que, mas alld de la filosofia politica que
las inspiraba, dichas medidas configuraban un cambio de
paradigma en términos de modelo de crecimiento.

Es notorio que la intencién de la nueva administracion
fue generar un shock de confianza en los mercados
internacionales que permitiese atraer, ya en el muy corto
plazo, flujos de inversiones extranjeras hacia al pais.
Volviendo a la hipdtesis “race to the bottom”, tenemos
entonces que reconocer que a primera vista las medidas
implementadas fueron coherentes y consistentes con una
estrategia de crecimiento tirado por las exportaciones
(export-led, en la jerga): dramatico abaratamiento del
salario en ddlares; facilidad de acceso al mercado de divisas
y fuerte desfiscalizacion en el sector primario.

Proyecciones de PIB

(en tasa porcentual de variacion)

Paises seleccionados - 2016

Cabe preguntarse, entonces ¢ porqué a distan-
cia de unos seis meses, en cambio, observamos
un fracaso rotundo, tanto en términos de
Inversion Extranjera Directa (IED) como de nivel
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Indonesia
Corea del Sur
México
Australia
Estados Unidos
Canada

Gran Bretafia

de reservas internacionales? Desde el nuestro
punto de vista, la respuesta es muy sencilla:
porque se trataba de la tipica accion equivocada,
en el momento equivocado.

Tan solo mirando a los principales medios
econdmicos del hemisferio norte como Wall
Street Journal o The Economist durante los
meses de noviembre y diciembre de 2015, ve-
mos cémo 2016 se describia univocamente co-
mo el afio de la gran fuga (de capitales) desde
los BRICS (y los paises emergentes) y también
de la caida del IED en dichos mercados. Es decir,
como el annus horribilis para el sur del mundo,
después de un ciclo de crecimiento de una

década y media.
Alemania
. La razéon de semejantes prondsticos BEque,
el irez vale aclarar, influyen enormemente el clima
Japon de negocios y las decisiones de inversiones de
la empresas del Primer Mundo— tuvo que ver,
Francia por un lado, con el deterioro de los términos
. de intercambio (a partir de la caida del precio
Italia del petréleo) y, por otro lado, con la parcial
Rusia I Economias efergentes recuperacion de las economias de la Union
[ Economias désarroliadas Europea y Estados Unidos, que mostraban
Brasil en ese entonces una creciente capacidad de
e | generar empleo y una moderada alza de los
0&"\ -2 0 2 4 6 8 precios, interrumpiendo un peligroso proceso
& : g : ' deflacionario. El efecto combinado de dichas
Q FUENTE: El Autor, con datos del Economist Intelligence Unit
tendencias habria determinado para 2016
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el fin de la convergencia entre los PIB de los emergentes
y aquéllos de las economias del G7, es decir un abrupto
parate al denominado proceso de catching-up.

Ademas, los mejores prondsticos en términos de creci-
miento tanto para Europa como para Estados Unidos
llevaban a afirmar que dentro de unos muy pocos meses
la Reserva Federal habria vuelto a aumentar la tasa de
interés, después de dejarla ‘planchada’ durante unos largos
afios de recesion. Como sabemos (a partir de los trabajos
pioneros del economista argentino Raul Prebisch sobre
el ciclo econémico en América Latina), el aumento de la
tasa de interés por los bancos centrales del Primer Mundo
marca el fin de las crisis y da origen a un fuerte proceso
de fuga de capitales desde las economias periféricas, donde
dichos capitales se habian desplazado en busqueda de
rentabilidad, durante la recesion.

Lejos de representar una campafia sucia organizada
por unos medios hostiles, semejantes juicios resumian vy
anticipaban los prondsticos de las principales instituciones
internacionales sobre el escenario macroeconémico global
de 2016. En este sentido, vale la pena aclarar que las
previsiones para América Latina eran todavia peores. En
primer lugar, por la fuerte desaceleracion de la economia
china, es decir uno de los principales mercados de destino

de las exportaciones de Latinoamérica. En segundo lugar,
por las repercusiones de la grave recesion brasilera y las
fuertes dimensiones de la fuga de capitales que se habian
manifestado ya a partir de octubre de 2015. Dadas las
caracteristicas asimétricas del regionalismo de América
del Sur, esto era equivalente a afirmar que no solo no se
preveian flujos de inversiones desde afuera la region, sino
que ni siquiera estaban garantizados los niveles previos de
inversiones internos a la region.

El “Mapa global del riesgo 2016”, que reproducimos en
esta pagina, un documento elaborado por SACE, la sociedad
italiana consultora y aseguradora de las inversiones en
el exterior pero de propiedad estatal, permite captar la
diferencia de grado entre el prondstico para los paises de
Ameérica del Sur y el resto de los emergentes.

En semejante escenario, es llamativo el hecho de que, a
pesar del cambio de gobierno y el insistido acercamiento
al Gobierno italiano, Argentina se destacara por una
performance catastrofica, equivalente a una fuerte
recomendacién a no invertir en el pais por parte de una
importante consultora estatal italiana. No solo, sino que
otras instituciones internacionales como el World Bank
llegaban a indicar un deterioro de las condiciones para
las inversiones internacionales por el cambio de gobierno,

Mapa de riesgo pais para los inversores italianos
2016

La cartina degli investimenti sicuri
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FUENTE: SACE - Servizi Assicurativi del Commercio Estero, ltalia
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en particular en los rubros de la electricidad/energia (por
efecto del ‘tarifazo’ y las dificultades de abastecimiento); de
las condiciones de los créditos (léase tasa pasiva) y de la
solvencia del sistema (léase recesion econdmica).

La volatilidad financiera seguird siendo alta
en los mercados, lo cual podria implicar un
costo creciente para la emision de bonos por
parte de los paises emergentes y una creciente
dificultad de financiamiento externo.

Estos simples datos permiten entender cémo ha po-
dido pasar que un conjunto de politicas econdmicas
aparentemente coherentes y l6gicamente consistentes im-
plementadas por el gobierno de Mauricio Macri a partir
de diciembre de 2015 fracasaran rotundamente en los
seis meses siguientes. Muy sencillamente, podemos decir
que, mas allad del plan puramente discursivo y mediatico,
la Argentina ha decidido ‘volver al mundo’ de una manera
completamente voluntarista, ignorando deliberadamente
los cambios de expectativas y los movimientos de capitales
que caracterizaban ese mismo mundo. El resultado tangible
de este bizarro ‘analisis econdmico autarquico’ no solo
ha sido que no se materializé ninguna lluvia de ddlares o
inversiones extranjeras por efecto de un supuesto shock de
confianza, sino que ni siquiera se ha producido algun shock
de confianza.

A pesar de los esfuerzos del Gobierno y las continuas e
intensas misiones comerciales hacia los cuatro rincones

del planeta, los inversores internacionales se han mante-
nido alineados a los preceptos de las instituciones inter-
nacionales, como era predecible. En consecuencia, la IED
ha mostrado una clara contraccién en el pais (-7,5% en
2015, segun la Cepal) y en la regién (- 9,1%). Como si esto
no alcanzara, también los capitales ‘domésticos’ parecen
haberse conformado rapidamente a esta tendencia, como
demuestra el fuerte aumento en la fuga de capitales, que en
el primer semestre de 2016 ha llegado a los 5996 millones
de dédlares.

Correccion de la estrategia: fondos
buitre, endeudamiento externo y Lebac

Analizado el escenario econdmico argentino reciente
bajo el punto de vista de la coyuntura internacional, las
demas decisiones econdmica del Ejecutivo asumen otro
significado. Haber apuntado al crecimiento por medio de la
IED, fracasando y encima en un contexto de fuga de capitales
constante y fuerte inflacién, ha llevado inmediatamente
a otro tipo de problema: evitar corridas contra el ddlar
que pudieran amenazar el (modesto) nivel de las reservas
internacionales del Banco Central. Desde este punto de
vista, el rapido y oneroso acuerdo con los fondos buitre
ha representado un pasaje preliminar e inevitable para las
dos maniobras que Gobierno y BCRA llevaron adelante con
el objetivo de garantizar un adecuado abastecimiento de
divisa internacional de reserva.

Enprimerlugar,unodelos planesde emision de deuda mas

Facilidad para hacer negocios en la Argentina

Perspectiva general del pais

Doing Business 2016 Doing Business 2015 Cambio
clasificacion clasificacion
121 117 -4
DB 2016 clasificacion DB 2015 Clasificacion Cambio
Apertura de una empresa 157 147 -10
Manejo de permisos de construccion 173 176 3
Obtencion de electricidad 85 79 -6
Registro de propiedades 116 115 -1
Obtencion de crédito 79 4l -8
Proteccion de los inversionistas
minoritarios 49 46 -3
Pagos de impuestos 170 169 -1
Comercio transfronterizo 143 143 Sin cambio
Cumplimiento de contratos 38 38 Sin cambio
Resolucion de la insolvencia 95 79 -16

Nota: Este cuadro sintetiza los datos de Doing Business 2016 de la Argentina, presentando el ranking de facilidad para hacer negocios, netre 189 economias

FUENTE: El Autor, con datos del Banco Mundial
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grandes de la historia argentina reciente, con la colocacion
de 16.500 millones de ddlares de bonos argentinos en los
mercados por medio de cuatro bancos internacionales qua
actuan como colocadores: Deutsche Bank, JP Morgan, HSBC
y Santander.

En segundo lugar, el fuerte incentivo (representado
por las ganancias extraordinarias que ofrecen) para que
los inversores extranjeros compren activos financieros
argentinos de corto plazo, principalmente del tipo Lebac.
Como demuestran distintas investigaciones realizadas
este afo, la rentabilidad de las letras emitidas por el BCRA
supera ampliamente a la de los paises de la regién y se
ubica diez veces por encima de India y otros emergentes:
asi el carry trade —es decir, la ganancia de un inversor que
ingresa sus ddlares, compra Lebac a 6 meses y luego con lo
ganado vuelve a comprar ddlares— arrojo una rentabilidad
en dodlares (tomando como referencia el valor del délar
futuro a 6 meses) para mayo del 4,4 por ciento. La misma
operacién en Brasil arrojé una ganancia para los inversores
del 3,9%; en Colombia del 0,9%; en Peru del -0,8%; en Rusia
del 0,7% y en India del 0,3%.

Cabe destacar que en este caso una ayuda inesperada
para el Gobierno argentino vino desde afuera, dada la
desaceleracion de las economias centrales en el primer
semestre de 2016 y una recuperacion de sus PIB por debajo
de las expectativas, que ha llevado a los grandes bancos
centrales a postergar el aumento del tipo de interés: en
semejante contexto, es indudable que las letras del Banco
Central argentino se han vuelto particularmente atractivas.
Algo parecido ha pasado con la colocacién de bonos
argentinos, cuya tasa de referencia (a diez afios) del 7,5% ha
permitido que se colocaran rapidamente y exitosamente,
siendo su rentabilidad por encima de los bonos brasileros
(5,14%), colombianos (6,77%), peruanos (4,71%) y rusos
(5,85%).

Dicho sencillamente: si por un lado era predecible que
el plan de la Administracién Macri para atraer inversiones
fracasara, por otro lado un inesperado cambio de
coyuntura en las economias centrales ha ofrecido una
salida de emergencia para el Gobierno via endeudamiento
y especulacién financiera, que le ha permitido lograr una
estabilizacion en el corto plazo. Sin embargo, aparecen
muchas dificultades a la hora de evaluar la sostenibilidad
de mediano plazo de semejante estrategia.

¢Podria ir peor? Si, podria llover:
el tsunami Brexit y la crisis bancaria europea

Evaluar la sostenibilidad futura de las audaces medidas
financieras del Gobierno Macri nos impone necesariamente
volver a un andlisis cuidadoso de la coyuntura externa, lo
cual a su vez nos lleva al enésimo capitulo de la interminable

crisis econdmica europea, el Brexit, y a sus repercusiones
potencialmente catastréficas sobre el sistema bancario del
viejo continente.

Para entender cémo ha sido posible que el voto a un
referéndum inglés llegue a amenazar el sistema bancario
de una de las areas mas desarrolladas del planeta, hace
falta considerar una serie de datos pre-existentes. En
primer lugar, las ayudas a los bancos y los planes de rescate
estatales otorgados a partir de la crisis financiera de 2008
han sido eficaces por lo general, pero pudieron hacer muy
poco con algunos casos limite, entre los que figuran por
grandes bancos que mantenian una enorme exposicion
hacia los derivados.

Segun el Financial Sector Assessment Program, del FMI, el
caso mas grave es el de Deutsche Bank, que representa Bla
mds relevante amenaza para el sistema financiero mundial”
junto al banco HSBC. En base a los calculos del Banco de
Pagos Internacionales, la exposicion hacia los derivados del
banco aleman ha llegado al nivel escalofriante de 50 billones
(es decir, millones de millones) de ddlares, equivalente a
15 veces el PIB aleman y a 2.000 mil veces la capitalizacion
de mercado del banco. Ademas de Deutsche Bank y HSBC,
también el banco Santander se encuentra en una situacion
muy complicada por su exposicion a los derivados: por el
tercer afio consecutivo el instituto de crédito no ha logrado
aprobar el stress-test ‘Comprehensive Capital Analysis
and Review’ de la Federal Reserve. Se trata de un hecho
extremadamente preocupante, dado que en la historia
bancaria, nunca habia pasado algo parecido con ningun
banco.

El Brexit ha actuado como un disparador,
transformando situaciones de riesgo potencial
en una crisis que tedricamente podria
arrastrar por abajo todo el sistema bancario
europeo y, por ende, mundial.

En segundo lugar, en el Ultimo afio los bancos italianos
habian mostrado un crecimiento substancial de los
Blcréditos en condicién de mora’ (NPL). En este caso, no son
la especulacion financiera y los derivados toxicos los que
originan las dificultades de los bancos, sino la prolongada
recesion y la consecuente dificultad de honrar los débitos
por parte de las familias y empresas italianas. Segun la
Banca d@lItalia, en 2015 los NPL han llegado al preocupante
nivel de 200 mil millones de euros, generando una situacion
particularmente dificil para el banco Monte dei Paschi di
Siena (MPS), que habia sido previamente rescatado por el
Gobierno.

En unas pocas palabras, podemos decir que en
ambos casos el Brexit ha actuado como un disparador,
transformando dos situaciones de riesgo potencial en una
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crisis que tedricamente podria arrastrar por abajo todo el
sistema bancario europeo y, por ende, mundial.

Basicamente, esto se debe al hecho de que el Brexit hasido
recibido por los mercados financieros como un ‘downside
risk’, es decir, que un aumento de las probabilidades que la
rentabilidad (financiera) futura serad netamente inferior a la
esperada. En situaciones como estas, se produce un fuerte
aumento de la volatilidad financiera y los grandes inversores
modifican la composicion de su portafolio, penalizando los
titulos de mayor riesgo a favor de inversiones consideradas
mas seguras y/o bienes refugio. En el caso europeo, por
ejemplo, muchos inversores se han volcado a los bonos de

los estados, siendo estos ultimos protegidos por el plan de
Quantitative Easing de la Banca Comun Europea. De esa
manera, las repercusiones para Deutsche Bank y los bancos
espafoles han sido durisimas, con el banco aleman que ha
visto una caida del 98% de sus ganancias trimestrales.

Pero el Brexit ha implicado también una reconsideracién
de las proyecciones de crecimiento e inflacién esperados,
por el aumento de la incertidumbre y el inevitable cambio
en las expectativas de inversion. A su vez, la desaceleracidn
del nivel de la actividad econdmica implica un prondstico
negativo sobre la rentabilidad de los bancos, lo cual esta
fuertemente correlacionado a un ulterior aumento de los

Formacion neta de activos enternos del Sector Privado No financiero

(en millones de dolares)

Formacion neta de activos privados de

libre disponibilidad

Compras netas de activos que deben ser
aplicados a fines normativamente

preestablecidos TOTAL
Billletes Otros activos  Total Egresos Ingresos Total
neto externos netos

2011
| trimestre 2877 825 3702 196 221 -25 3677
Il trimestre 4774 1352 6126 556 557 -1 6125
Il trimestre 7039 1484 8523 643 723 -80 8443
IV trimestre 3911 392 4303 969 2013 -1044 3259
Total 18601 4053 22654 2364 3514 -1150 21504
2012
| trimestre 2478 -205 2273 225 892 -667 1606
Il trimestre 2167 -119 2048 1 83 -82 1966
Il trimestre -78 -96 -174 195 27 168 -6
IV trimestre -110 -98 -208 76 31 45 -163
Total 4457 -518 3939 497 1033 -536 3403
2013
| trimestre -75 -87 -162 57 5 52 -110
Il trimestre -59 -91 -150 5 7 -2 -152
Il trimestre -49 -55 -104 39 29 10 -94
|V trimestre -55 -47 -102 77 15 62 -40
Total -238 -280 -518 178 56 122 -396
2014
| trimestre 366 -42 324 1386 708 678 1002
Il trimestre 387 -54 333 629 194 331 664
Il trimestre 809 -43 766 22 45 -23 743
IV trimestre 1232 -45 1187 234 581 -347 840
Total 2794 -184 2610 2167 1528 639 3249
2015
| trimestre 1363 -63 1300 889 261 628 1928
Il trimestre 1407 -43 1364 1086 1332 -246 1118
Il trimestre 1978 -38 1940 214 231 -17 1923
IV trimestre 2850 436 3286 432 167 265 3551
Total 7598 292 7890 2621 1991 630 8520
2016
| trimestre 3300 937 4237 1 591 -590 3646
Il trimestre 2349 258 2607 112 370 -258 2349
Total 5649 1195 6844 113 961 -848 5995

FUENTE: FIDE, con datos de ;
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NPL. En consecuencia, también los bancos italianos han
sufrido pérdidas record en las semanas sucesivas al Brexit,
que han llevado el banco MPS a una situacion critica, no
habiendo aprobado el stress-test del Banco Central Europeo
de fin de julio de 2016.

Por el momento, es muy dificil prever como reaccionaran
las autoridades europeas frente a uno escenario parti-
cularmente complicado: si por un lado aparece probable
una intervencion del BCE (que agregaria la compra de titulos
de bancos al plan de Quantitative Easing, desactivando la
especulacion sobre los mismos), por otro lado tiempos y
modalidades de la intervencién aparecen muy inciertos.

Tres de los cuatro bancos elegidos para la
colocacion de deuda soberana argentina

se encuentran en el ojo de la tormenta y
sujetos a procedimientos restrictivos en los
mercados internacionales por los problemas
evidenciados.

La hipdtesis que acd y ahora es posible desarrollar es
que la volatilidad financiera seguira siendo alta en los
mercados, lo cual podria implicar un costo creciente para
la emisidon de bonos por parte de los paises emergentes
y una creciente dificultad de financiamiento externo.
Ademas, en el caso argentino es llamativo el hecho de que
tres de los cuatros bancos elegidos para la colocacion de
deuda soberana se encuentren en el ojo de la tormenta
y sujetos a procedimientos restrictivos en los mercados
internacionales por los problemas evidenciados: dichas

América Latinay el Caribe

Evolucion de la inversion extranjera directa

(en millones de dolares y en tasas de variacion)

restricciones podrian representar un obstaculo a la hora de
volver a colocar masivamente los bonos argentinos.

De todas maneras, lo que parece mas cuestionable es,
por la segunda vez, el timing con el cual las autoridades
monetarias y econdmicas argentinas apuntan ahora a los
mercados financieros para compensar las deficiencias
del sector real, evidenciadas por la recesion en la cual se
encuentra el pais.

Comentarios finales

El andlisis desarrollado en este articulo evidencia un dato
preocupante del debate politico-econédmico argentino:
tanto las decisiones del Gobierno como sus criticas han sido
evaluadas en base de un punto de vista estrictamente local
y con escasa atencidn sobre la coyuntura externa, a pesar
de que esta Ultima representaba y sigue representando
una amenaza formidable para las economias regionales, su
crecimiento y el nivel de fragilidad financiera. Al contrario,
reconsiderando los debates locales a raiz del complicado
escenario internacional es posible explicar porqué no se
ha materializado ninguna ‘lluvia de inversiones’ hasta el
momento. Asimismo, un atento analisis de las consecuencias
del Brexit sugiere mucha prudencia a la hora de apuntar
al sector financiero como eje de la politica econdémica
argentina futura. No es extrafio que un gobierno neoliberal
intentara atraer inversiones extranjeras por medio de un
paquete de medidas en perfecto estilo “race to the bottom”
e ignorando la coyuntura internacional. Locura seria hacer
lo mismo una vez tras otra y esperar resultados diferentes.

Var.%
2005-2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015-2014

Ameérica del Sur 68017 135067 167924 168255 132133 152787 131032 -14,2
Argentina 6204 11333 10840 15324 9822 5065 11655 130,1
Bolivia 259 643 859 1060 1750 648 503 22,4
Brasil 32331 88452 101158 86607 69181 96895 75075 22,5
Chile 11891 15510 23309 28493 19362 22342 20457 -8,4
Colombia 8894 6430 14648 15039 16209 16325 12108 25,8
Ecuador 465 165 644 567 727 773 1060 37,1
Paraguay 131 216 557 738 72 346 283 -18,2
Perl 4978 8455 7665 11918 9298 7885 6861 -13,0
Uruguay 1461 2289 2504 2536 3032 2188 1647 247
Venezuela 1403 1574 5740 5973 2680 320 1383 332,2
México 25293 26431 23649 20437 45855 25675 30285 18,0
Centroamérica 5867 6304 9061 9229 10848 11101 11808 6,4
El Caribe 6643 5171 7198 8741 6946 8571 5975 -30,3
Total 105820 172973 207832 206662 195782 198134 179100 9,6

FUENTE: FIDE, con datos de CEPAL.
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Datos basicos de la economia argentina

2016
RUBRO
2011 2012 2013 2014 2015  Itrim. lltrim. Julio

P.I.B Total(variacion igual periodo del afio anterior) 6,2 1,1 2,3 -2,6 2,4 0,5 sli sli
P.1.B Total per capita 5,0 2,2 1,2 -3,7 1,3 -0,6 sli sli
P.1.B Agropecuario (variacion igual periodo del afio anterior) -2,6 -13,6 111 83 6,7 -5,1 sli sli
P.I.B Industria(variacion igual periodo del afio anterior) 7,7 -3,0 1,6 -5,1 0,2 -1,6 si sli
P.I.B Total (en millones de pesos corrientes) 2191507 2652189 3361239 4608745 5838544 6785880 sli sli
Saldo comercial(millones de délares) 9020 12008 1521 3106 -2969 -390 875 270
Exportaciones(millones de ddlares) 82981 79982 75963 68335 56788 12404 15337 4960
Importaciones(millones de dolares) 73961 67974 74442 65229 59757 12794 14462 4690
Balance de la cuenta corriente(millones de délares) -4471  -1440  -12143 -8031  -15944 -4.013 si sfi
Deuda externa(millones de ddlares) 175460 186573 194673 209119 222829 si si sli
Términos de intercambio(2004=100) 1392 1447 135,2 131,8 126,1  127,6 sfi sfi
Total reservas internacionales(millones de délares) 46376 43290 30599 31443 24816 29572 31485 33231
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 14,9 14,4 23,4 27,0 30,9 305 337 274

Promedio efectivo mensual(%) 1,2 11 1,8 2,0 2,3 2,2 2,4 2,0
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 13,8 14,3 20,8 23,7 26,5 254 2718 247

Promedio efectivo mensual(%) 1.1 1,1 1,6 1,8 2,0 1,9 2,1 19
M1(promedio anual, en % del PIB) 10,15 11,12 11,40 10,40 10,95 980 933 972
M2(promedio anual, en % del PIB) 1314 14,38 14,94 13,65 1443 12,79 12,35 13,28
M3(promedio anual, en % del PIB) 2167 23,50 24,31 21,71 2282 2044 20,32 21,61
Resultado total SPNF (en % del PIB) -1,3 -2,0 -1,9 -2,5 -39 sli sli sli
Precios al consumidor (variacion acumulada) 9,5 10,8 10,9 23,8 1,9 sli 74 2,0
Precios al por mayor (variacion acumulada) 12,7 13,1 14,8 28,2 10,6 17,2 8,2 2,7
Tasa de desempleo(%) (1)(promedio) 72 72 71 73 6,5 sli si sfi
Tasa de subempleo(%) (1)(promedio) 8,5 8,7 8,6 9,0 8,4 si sfi sfi
Tipo de cambio (peso/ddlar) 4,16 4,57 548 8,13 929 1473 14,52 1497

(*) Provisorio. s/i: Sin informacion.
(1) En porcentaje de la poblacién econémicamente activa.
Nota: Para las lineas de datos anuales (Dic./Dic.), en los trimestres corresponden los acumulados trimestrales.

FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.
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