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El regreso de la economía “Casino”
“Y los croupieres en este casino fi nanciero 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 hegemonía de la fi nanciarización como rasgo predominante del 
capitalismo global ha tenido como contracara inevitable la degradación 
de la condición salarial y el aumento de la desigualdad. El hecho de que 
el total de ac  vos fi nancieros que se transan a nivel mundial supere en 
más de doce veces al total del producto global indica que algo anda 
muy mal en el funcionamiento del capitalismo. Nos permite entender, 
además, porqué gran parte de los países centrales se encuentra 
entrampada en una crisis de insufi ciencia de demanda que ha tornado 
estériles las polí  cas de dinero abundante y barato que desenvuelven 
sus bancos centrales. 

Durante casi doce años la Argen  na busco abrir un paréntesis en el 
proceso de valorización fi nanciera que también había predominado en 
las décadas previas. Haber privilegiado la acumulación produc  va por 
sobre la fi nanciera, poniendo el eje en la recomposición del mercado 
interno, habilitó mejoras indiscu  bles en las condiciones del mercado 
de trabajo y en la distribución del ingreso. Sin embargo, la reaparición 
de viejos problemas del subdesarrollo, par  cularmente la restricción 
externa asociada a la insufi ciente industrialización, le impuso límites 
a esa estrategia. El desa  o para quien gobernara el país a par  r 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 produc  vo.

El gobierno de Cambiemos adoptó desde el primer día una estrategia 
de raíz neoliberal que impulsa una reinserción pasiva en el proceso 
de globalización. Tal opción conduce inevitablemente a recrear las 
condiciones de subordinación a la lógica de la acumulación fi nanciera. 
La desregulación de la cuenta capital, la liberalización de las tasas 
de interés, el endeudamiento externo sin contrapar  da y la apertura 
comercial, son eslabones de esta nueva (vieja) estrategia. Un proyecto 
de esta naturaleza solo es consistente con la reprimarización del aparato 
produc  vo, la desar  culación del mercado de trabajo y el aumento en 
la brecha de la desigualdad. Es decir, colocarnos en sintonía con las 
grandes tendencias que se verifi can en el mundo del trabajo a nivel 
global. 

En este nuevo contexto no debe sorprender el deterioro que exhiben los 
principales indicadores macroeconómicos de la Argen  na. La caída del 
producto se enmarca en un proceso de degradación en las condiciones 
del mercado de trabajo y en la situación social. El pobre desempeño 
que exhiben los sectores produc  vos contrasta con la fuerte mejora 
registrada en la rentabilidad del sistema fi nanciero. Dualidades que 
describen con elocuencia los nuevos signos de la época.

Mercedes Marcó del Pont
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Se exacerba la 

puja distributiva

ANALISIS DE LA 
COYUNTURA

La unifi cación de la CGT a través de una conducción 
colegiada que sinte  za una parte importante de las 
organizaciones sindicales, debutó con un posicionamiento  
crí  co acerca de la polí  ca económico-social del Gobierno. 
El triunvirato que asume la conducción exhibe en todos los 
casos una procedencia de representación que abarca al 
universo de trabajadores de servicios, a saber: portuarios, 
sanidad y estaciones de servicios. Quizás se trate de un signo 

de los nuevos  empos, con las ac  vidades industriales como 
convidadas de piedra, en el marco de un modelo económico 
que inevitablemente conduce a una primarización del 
aparato produc  vo. 

Tan relevante como destacar la importancia de la 
unifi cación de la CGT ocurrida a fi nes de agosto es adver  r 
acerca de los gremios –con gran capacidad movilizadora– 
que quedaron fuera de esa conducción, abarcando un 
universo que incluye a los trabajadores estatales, los 
representantes del sector bancario, los mecánicos de 
SMATA y los ferroviarios, entre otros. El Gobierno no debería 
hacer una lectura lineal acerca de este nuevo escenario, 
ilusionándose con que la existencia de un frente sindical 
dividido tornará más sencillo el despliegue de polí  cas 
orientadas a impulsar una redistribución de ingresos 
desde el trabajo hacia el capital. Dada la naturaleza de los 

Salarios reales en pesos y en dólares
(en índice base 1990 = 100)1990 = 100

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA y Ministerio de Trabajo
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dos bloques de representación gremial que han emergido 
después de una larga negociación, cabe esperar que aún con 
divisiones,  empos diferentes y ma  ces en sus posiciones 
estén en condiciones de confrontar con las polí  cas de corte 
neoliberal que impactan sobre el mercado de trabajo.

Desde un principio el Gobierno buscó cristalizar 
una nueva correlación de precios rela  vos donde la 
mejora en la rentabilidad empresaria debía asentarse, 
fundamentalmente, en la caída del salario en dólares. Tal 
transferencia desde el factor trabajo al capital se ha verifi cado 
en forma notable en los primeros ocho meses del año, 
materializada en una reducción en la capacidad adquisi  va 
del salario que provocó el desborde infl acionario.

Cabe adver  r sin embargo que la negociación salarial no 
respondió a los cánones a los que aspiraba el Gobierno. 
La idea de cerrar acuerdos cortos para evitar incluir las 
expecta  vas infl acionarias derivadas del cimbronazo de 
principios de año no prosperó. En cambio, predominaron 
los acuerdos anuales con paritarias superiores al 30%. 
Una caracterís  ca de esa negociación fue la capacidad de 
varias organizaciones sindicales para incorporar cláusulas 
ga  llo para la reapertura de paritarias en función de lo que 
ocurra con la infl ación. Frente a aumentos de salarios que, 
en promedio, rondan el 31%-34% y proyecciones de precios 
que superarían en 10% esa variación, es previsible que los 
reclamos se generalicen en el úl  mo trimestre del año. 

El deterioro en la masa salarial cons  tuye el principal 
factor que perpetúa 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 año. Por su parte, 
las transferencias de ingresos hacia determinados sectores 
del capital impulsadas por el Gobierno lejos están de haber 
redundado en una mejora en la inversión privada. Se trata, 
en efecto, de la variable que viene exhibiendo el mayor 
retroceso.

Esta lógica “ofer  sta” inherente al enfoque neoliberal, que 
presupone que el aumento en la rentabilidad empresaria 
es garan  a de una mayor inversión,  se contradice con la 
evidencia histórica, nacional e internacional. En tal sen  do, 
resulta elocuente tanto la experiencia de la década de los ‘90, 
cuando en un contexto de fuerte redistribución de ingreso 
a favor del capital la tasa de inversión se estancó, como lo 
ocurrido entre 2003 y 2012, donde la notable mejora en 
la par  cipación de los trabajadores en la distribución del 
ingreso convivió con un alza persistente en el coefi ciente 
de inversión. 

Si bien la recuperación de la inversión ha sido enunciada 
como el obje  vo general de la polí  ca económica, el marco 
de incen  vos vigentes en la economía argen  na sigue 
privilegiando la inversión fi nanciera por sobre la produc  va. 

Esta lógica “ofer  sta” inherente al enfoque 
neoliberal,  que presupone que el aumento en 
la rentabilidad empresaria es garan  a de una 
mayor inversión,  se contradice con la 
evidencia histórica, nacional e internacional

Inversión y participación del capital en la distribución del ingreso
(como porcentaje del PIB)

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Trabajo e INDEC

Porcentaje
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Porcentaje

Si el Gobierno no toma nota de esta tendencia se corre 
el peligro de ingresar en una situación de insufi ciencia 
de demanda efec  va en la cual las mejoras que se busca 
impulsar en la rentabilidad empresaria no reviertan en 
inversión sino en atesoramiento o especulación. 

El Banco Central en su laberinto

Encerrada en un esquema ideológico que en  ende a la 
infl ación como un fenómeno meramente monetario, la 
conducción económica fue incapaz de an  cipar la escalada 
infl acionaria que provocarían sus decisiones de polí  ca. 
Ni la drás  ca reducción en la circulación 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 generó la fuerte devaluación del peso. 

Esta tendencia se vio posteriormente exacerbada por el 
ajuste tarifario que impactó en los costos de todas las cadenas 
produc  vas, lo cual, a su turno, redundó en nuevas alzas de 
precios. Y esta dinámica di  cilmente se verá alterada por 

el retrotraimiento de las tarifas de gas de uso domiciliario 
dispuesto por la Corte Suprema. Aún en el previsible caso 
de que el Gobierno deba extender la reducción de tarifas 
hacia los des  nos industriales y comerciales, la fuerte 
infl exibilidad a la baja que caracteriza a los precios internos 
condicionará el impacto de un abaratamiento en el costo de 
la energía. Dicho mal y pronto: el daño ya está hecho. 

En este contexto, sólo la caída del consumo y la presión 
de las importaciones están compensando un impacto aún 
mayor en la infl ación, cuya aceleración fue provocada por 
la fuerte devaluación del peso ocurrida durante el primer 
trimestre (cabe recordar que entre diciembre y principios 
de marzo el salto cambiario ascendió al 64%)  y el impacto 
que provocó el fallido ajuste de las tarifas de los servicios 
públicos. Esta dinámica determina que, aún si se verifi ca 
una desaceleración fuerte del incremento de los precios 
durante el úl  mo trimestre del año, la infl ación se ubicará 
en torno al 43% anual.

Como indican los números, la polí  ca monetaria res-
tric  va ha resultado estéril para domar las presiones 
infl acionarias. Sin embargo, su impacto no ha sido neutro 
en materia de ac  vidad económica. La liberalización de las 
tasas de interés, el abandono de polí  cas de orientación del 
crédito y la sensible absorción de liquidez –todas decisiones 
impulsadas por acción u omisión por el BCRA– condujeron  
a una fuerte desmone  zación de la economía. En efecto, 
todos los agregados monetarios acumulan caídas que en 
términos reales oscilan entre el 18% y el 22%. Se trata de 
disminuciones en las dis  ntas formas de demanda de dinero  

(...) en el marco de la reinstauración plena 
de una lógica neoliberal el BCRA ha 
resignado el ejercicio de todas las facultades 
de regulación en las condiciones del crédito 
que le fueron devueltas con la reforma de 
su Carta Orgánica en el año 2012

Nota: 1950-2003, precios constantes en millones de pesos de 1993; 2004-2015, precios constantes en millones de pesos de 2004 
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA, Ministerio de Economía e INDEC

Inversión Bruta Interna Fija
(como porcentaje del PIB)
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que resultan más agudas que las registradas a posteriori del 
estallido de la crisis internacional de 2008. 

Por su parte, la liberalización de las tasas de interés ha 
conducido a un encarecimiento del crédito y a la ampliación 
de los spreads entre las tasas ac  vas y pasivas, lo cual 
tuvo como contrapar  da, aún en un contexto de fuerte 
desaceleración del crédito, una mejora en el margen 
fi nanciero de los bancos. Se advierte, al respecto, que la 
reciente reducción del rendimientos de las letras del  BCRA 
–stock que se encuentra mayoritariamente en manos de 
las en  dades fi nancieras– revir  ó inmediatamente en un 
acentuado recorte de las tasas pasivas (tasas que se pagan 
a los ahorristas), al  empo que fue menor el ritmo de 
reducción en las tasas que se cobran por los créditos. 

La polí  ca monetaria, en consecuencia viene desempe-
ñando un rol claramente pro-cíclico, que se manifi esta en 
el fuerte retroceso del crédito medido en términos reales. 
Esta tendencia ha sido generalizada, con caídas que en 
promedio llegan al -10% en los préstamos a las familias, pero 
el crédito a las empresas es el más afectado, acumulando  
un retroceso internanual del -23%  en julio úl  mo. 

Es evidente que en el marco de la reinstauración plena 
de una lógica neoliberal el BCRA ha resignado el ejercicio 
de todas las facultades de regulación en las condiciones del 
crédito que le fueron devueltas con la reforma de su Carta 
Orgánica en el año 2012. De hecho, al diseñar su polí  ca 

monetaria focalizándose exclusivamente en el obje  vo de 
la estabilidad monetaria, está incumpliendo el mandato 
múl  ple que la nueva ley le confi ere al encargarle que vele 
por la estabilidad monetaria, la fi nanciera, el crecimiento, el 
empleo y la equidad. Haciendo uso de una grotesca versión 
de la teoría del derrame, los informes del Banco Central 
insisten en que, si se alcanza el primer obje  vo –el de la 
estabilidad monetaria–, los demás vendrán por añadidura. 
Ni la teoría económica ni la evidencia empírica corroboran 
este acto de fe del credo ortodoxo.

En resumen, y como siempre ocurre, el mecanismo 
monetarista para contener la infl ación rinde sus frutos 
cuando logra deprimir la demanda y por esta vía disciplinar 
los precios y los salarios. Este es el escenario que 
previsiblemente se verifi cará en el úl  mo trimestre del 
año. Las proyecciones ofi ciales indican que, si todo sale 
como ellos lo han planeado, la infl ación de los úl  mos doce 
meses, medida en marzo 2017 arrojará un 25%. Huelga 
recordar que este era el indicador que durante años fue 
u  lizado como la prueba fehaciente de la “impericia” del 

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

Agregados monetarios
Evolución 2014 - 2016

(en tasa de variación interanual*)

                                                                          (*) Defl actada por IPCA de la Ciudad de Buenos Aires.   
                                             FUENTE: FIDE, con datos del BCRA y  Dirección General de Estadística y Censos de CABA.   

Porcentaje
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                                                                                                (*) Defl actada por IPCA de la Ciudad de Buenos Aires. 
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA y  Dirección General de Estadística y Censos de CABA.

Crédito al sector privado
Evolución 2014 - 2016

(en tasa de variación interanual*)Porcentaje

Base monetaria e IPC
(en tasa de variación interanual)

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA y GCBA.

Porcentaje
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Gobierno anterior y sus equipos económicos.  

El es  mulo al bimonetarismo

Al optar por impulsar “de hecho” un régimen de metas de 
infl ación, el BCRA está exacerbando las condiciones crí  cas 
de la economía argen  na. Subordinar todas sus decisiones 
de polí  ca al obje  vo de estabilizar los precios signifi ca no 
sólo incumplir su mandato que lo obliga a ocuparse de la 
salud de la economía real, sino también asumir decisiones 
de polí  ca que a largo plazo pueden afectar la estabilidad 
fi nanciera.

Es notable cómo la autoridad monetaria, en su afán por 
restringir sus intervenciones compradoras en el mercado 
de cambios, ha optado por resignar mecanismos macro 
prudenciales básicos. Muchos de estos instrumentos han 
sido legi  mados por los propios organismos fi nancieros 
internacionales, que pragmá  camente han reconocido 
que en el actual orden mundial la liberalización de la 
cuenta capital y el descalce de monedas han sido fuente 
de vola  lidad y de crisis, par  cularmente en el caso de 
los países emergentes. Así, la acumulación prudencial 
de reservas, los controles a los capitales de corto plazo y 
la desdolarización de los pasivos –tanto de los gobiernos 

soberanos como del sector privado– se encuentran entre 
las buenas prác  cas a seguir para minimizar los riesgos de 
crisis monetaria y fi nanciera.

Encerrado en una lógica neoliberal arcaica, el BCRA en 
pocos meses ha desac  vado un conjunto de mecanismos 
que a lo largo de la úl  ma década, par  cularmente desde 
que implosionó la crisis fi nanciera internacional, habían 
ampliado los espacios de polí  ca disponibles para enfrentar 
los shocks externos. 

Así, por ejemplo, el BCRA ha asumido a pie jun  llas 
la premisa teórica 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 par  cipación compradora 
en el mercado de cambios. Cabe adver  r que aún en un 
contexto donde el endeudamiento en moneda extranjera 
se incrementó en lo que va del año aproximadamente en 

Al optar por impulsar “de hecho” un régimen 
de metas de infl ación, el BCRA está 
exacerbando las condiciones crí  cas de la 
economía argen  na

Préstamos y su participación sobre el total
Evolución 2015 - 2016

(en tasa de variación interanual)

FUENTE: FIDE, con datos de Sergio Couza, CEPA
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38.000 millones de dólares, las reservas internacionales 
apenas crecieron en 6.368 millones. Con el agravante de 
que esta situación se verifi có en el período del año donde 
estacionalmente se liquida el grueso de las exportaciones 
de cereales y oleaginosas. 

En paralelo el BCRA avanzó con la eliminación de todos 
los límites para la adquisición de moneda extranjera con 
fi nes de ahorro. En el actual contexto de fuerte afl uencia 
de dólares de deuda,  la autoridad monetaria viene 
recurriendo al poco saludable mecanismo de es  mular la 
dolarización de ac  vos por parte de los residentes como 
vía para evitar una mayor apreciación del  po de cambio. 
Los datos del balance cambiario indican que en el primer 
semestre del año los argen  nos adquirieron 11.500 
millones de dólares sin ningún fi n reproduc  vo. Es decir, se 
dolarizó un excedente que mayoritariamente se fi ltró fuera 
del proceso de acumulación y distribución domés  ca.  La 
declinación 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 dinámica le imprime al mercado 
cambiario argen  no. 

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

depósitos en moneda extranjera. Su fuerte crecimiento 
contrasta con la desaceleración que caracteriza a los 
depósitos en pesos, que acumulan en lo que va del año 
una variación del 6,7%, muy por debajo del aumento de 
precios que en el mismo período ascendió al 32%. Y esta 
asimetría se repite en el caso de los préstamos, ya que los 
nominados en pesos apenas crecieron un 2% mientras que 
los otorgados en dólares experimentaron un salto del 144%. 
Este fenómeno fue alentado por el BCRA, que fl exibilizó 
las condiciones para el acceso a préstamos en moneda 
extranjera, previamente circunscriptos a las empresas 
exportadoras. Si bien a nivel agregado el sistema bancario 
todavía man  ene un bajo nivel de descalce de monedas, 
se trata de una tendencia que debe seguirse de cerca, ya 
que de sostenerse en el  empo puede volver a sembrar 
semillas de riesgo cambiario hacia el interior de un sistema 
fi nanciero que durante la úl  ma década logró consolidar 
elevados niveles de solvencia y liquidez. 

Los limites al endeudamiento

Los mercados fi nancieros internacionales vienen 
mostrando en las úl  mas semanas una rela  va calma. Lo 
cierto es que su reacción al Brexit ha sido leve en relación 
a otros episodios recientes de vola  lidad fi nanciera global 

FUENTE: FIDE, con datos de Sergio Couza, CEPA

Depósitos y su participación sobre el total
Evolución 2015 - 2016

(en tasa de variación interanual)
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asociados a las perturbaciones de la economía china. En 
esta oportunidad el impacto fue regional más que global 
y la vola  lidad duro apenas una semana. Entre otros 
factores, infl uyó el hecho de que “los mercados” dieron por 
descontado que frente a ese evento, los bancos centrales 
sostendrían o incrementarían sus polí  cas de liquidez. Esta 
proyección se ex  ende al caso de la Fed, que ha venido 
postergando la suba de tasas.

Pero los datos obje  vos indican que esa calma es 
circunstancial y por lo tanto que el riesgo de vola  lidad 
europea y global simplemente se ha postergado. Dejando 
de lado otros riesgos globales que evidencian que la crisis 
sigue su curso  –desaceleración en EEUU, temores de nuevos 
ajustes en los mercados chinos, debilidad de las commodi  es 
y crecientes fragilidades en países emergentes–, hay muchas 
razones para estar preocupados por Europa y la Eurozona. 
Estas condiciones de la economía mundial se analizan en 
profundidad en el ar  culo de Roberto Lampa que se presenta 
en esta edición de Fide Coyuntura y Desarrollo.

El escenario internacional con  núa exhibiendo fuertes 
condicionantes para los países subdesarrollados, y esta 
circunstancia complica seriamente la estrategia del 
gobierno argen  no, unilateralmente dirigida a subordinarse 
nuevamente a la lógica de la valorización fi nanciera. Hasta 
el momento, esta opción sólo ha conducido a un importante 

aumento del endeudamiento sin contrapar  da y al impulso 
de la acumulación fi nanciera en detrimento de la produc  va. 
La ampliación del desequilibrio de la cuenta corriente 
(prác  camente se cuadruplicó en el primer semestre), la 
caída en las exportaciones y la persistencia de la fuga de 
capitales son señales fi rmes de que no se están removiendo 
los condicionantes estructurales de la restricción externa 
argen  na; por el contrario, los mismos se han acentuado.

El hecho de que el magro aumento de las reservas 
internacionales esté  cons  tuido por dólares “prestados” 
se suma al listado de fenómenos que han provocado 
un aumento de la vulnerabilidad externa. Y esta 
fragilidad se acentúa en el ya mencionado contexto de 
incer  dumbre que predomina en los mercados fi nancieros 
internacionales. Estas circunstancias no están pasando 
inadver  das por los inversores globales. Los informes de los 
bancos internacionales y las califi cadoras de riesgo ya han 

El hecho de que el magro aumento de las 
reservas internacionales esté  cons  tuido por 
dólares “prestados” se suma al listado de 
fenómenos que han provocado un aumento 
de la vulnerabilidad externa

Riesgo país
Evolución diaria

(en puntos básicos)

FUENTE: FIDE, con datos de J.P.Morgan.
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comenzado a emi  r señales que indican una ac  tud más 
cautelosa respecto al devenir de la Argen  na y destacan 
que comienza a frenarse “la preferencia argen  na” de 
los fondos especula  vos globales.  Una expresión de esa 
realidad es la resistencia a la baja que muestra el nivel de 
riesgo país, que después de haber tocado un mínimo en 
abril úl  mo, cuando se realizó el pago a los holdouts, se 
man  ene en rangos todavía superiores a los exhibidos a 
fi nes del año pasado. 

Frente a los límites obje  vos 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 ofi cial para generar una 
fuente de divisas. El Gobierno está abocado a maximizar 
el alcance de la exteriorización de capitales y por esa vía 
garan  zar los recursos necesarios, tanto en el terreno fi scal 
como en el cambiario, para afrontar las necesidades del 
úl  mo cuatrimestre. Sería fatal, sin embargo, ignorar que 
se trata de fondos de una sola vez y que di  cilmente tengan 
un correlato en la resolución de los problemas de fondo 
que determinan el desequilibrio de sector externo, el défi cit 
fi scal o la defi ciencia de demanda efec  va que hoy aquejan 
a la economía argen  na.

Se amplía la restricción externa

Todo indica que la economía argen  na ingresó en un 
círculo vicioso de caída en los ingresos –esencialmente en 

la masa salarial–, demanda  decreciente y base imposi  va 
declinante, que además de afectar las cuentas fi scales 
condiciona seriamente las posibilidades de provocar una 
reversión del ciclo recesivo.

Hasta el momento el acelerado crecimiento del 
endeudamiento externo público y privado (en torno a 
8 puntos porcentuales del PIB en apenas ocho meses) 
permi  ó amor  guar 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 pública y privada se 
incrementó en alrededor de 38.000 millones de dólares.  
Una parte substancial de esos recursos, que superan 
ampliamente el desequilibrio de la cuenta corriente y las 
amor  zaciones de deuda,  ene como contracara la fuga 
de divisas. 

Los úl  mos datos ofi ciales que describen la dinámica 
de las cuentas externas muestran una preocupante 
intensifi cación del proceso de dolarización de carteras, cuyo 
monto ascendió a 11.509 millones de dólares en el primer 
semestre, un 139% más al registrado en igual período de 
2015. La liberalización de la cuenta capital implementada 
por el Gobierno está lejos de haber generado la “lluvia 
de dólares” anunciada, ya que los ingresos de fondos 
fi nancieros de corto plazo apenas representaron la mitad 
de los que se fugaron, produciendo un desequilibrio de 
casi 6.000 millones de dólares.  En paralelo, el ingreso al 
mercado de cambios de dólares generados en nuevos 
préstamos fi nancieros prác  camente compensó esa salida. 
La lógica perversa de tomar deuda para viabilizar la fuga ha 
vuelto a corporizarse en la economía argen  na.

Pero además cabe destacar que ya ha transcurrido 
prác  camente todo el período de mayor liquidación 
agrícola, en un contexto de sostenido endeudamiento, sin 
que el BCRA aprovechara para acumular reservas en forma 
sustan  va. Hasta la tercera semana de agosto el complejo 
agroexportador había liquidado 16.600 millones de dólares; 
en ese período las compras de divisas del BCRA en el 
mercado cambiario fueron de aproximadamente 8.600 
millones de dólares, pero las efectuadas al sector privado 
apenas ascendieron a 2.500 millones. En consecuencia, 
la parte substancial del incremento no estuvo explicada 

   

Estimación del balance cambiario 
(en millones de dólares)   
   
 I sem.'15 I sem.'16 Var.(%)
   
Cuenta corriente cambiaria -2.145 -8.579 300,0
  Mercancías 5.098 5.774 13,3
  Servicios -3.676 -4.749 29,2
  Intereses -3.521 -8.345 137,0
  Utilidades y dividendos -106 -1.451 1268,9
  Otras transferencias corrientes 60 192 220,0
   
Cuentas capital y fi nanciera 4.821 13.126 172,3
  Inversión extranjera directa 712 1.290 81,2
  Préstamos fi nancieros 1.622 5.364 230,7
  Formación de activos 
    externos SPNF (atesoramiento) -3.046 -5.996 96,8
     Ingresos 1.767 5.513 212,0
     Egresos -4.813 -11.509 139,1
  Préstamos de otros Organismos 
    Internacionales 2.977 2.735 -8,1
  Otras operaciones del sector público 1.375 13.693 895,9
  Otros 1.181 -3.960               -
   
Variación de reservas internacionales 2.674 4.548 70,1
   
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.   

Frente a los límites 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 ofi cial para 
generar una fuente de divisas
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por los dólares comerciales, sino por la mone  zación de 
una porción del nuevo endeudamiento contraído por 
el Gobierno nacional. Contrariando su lógica de severa 
astringencia monetaria, el BCRA se ve forzado a adquirir los 
dólares de deuda que está tomando el Tesoro para solventar 
gasto domés  co. En caso contrario debería convalidar 
una mayor apreciación de la moneda, que se traduciría 
inmediatamente en una pérdida de recursos para el sector 
público ya que recibiría menos pesos por cada dólar de 
deuda tomado.  Cabe adver  r que el fuerte incremento del 
endeudamiento externo, orientado en gran medida a cubrir 
la brecha fi scal, perturba la estrategia monetaria del BCRA 
pero, lo que es peor, reintroduce en las cuentas públicas un 
riesgoso componente de vulnerabilidad. El devengamiento 
de intereses por los nuevos pasivos ya se ubica en torno a los 
2.500 millones de dólares, acentuando los condicionantes 
estructurales del défi cit externo. 

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

también en los crecientes giros por servicios reales y 
turismo. Esta dinámica de la cuenta corriente di  cilmente 
será compensada con un buen desempeño del saldo 
comercial. Por el contrario, las señales que se desprenden 
de los úl  mos datos ofi ciales del comercio exterior son 
poco alentadoras, ya que ponen de manifi esto que en 
siete meses el superávit comercial apenas ascendió a 754 
millones de dólares como consecuencia de un retroceso del 
3,9% en las exportaciones y de una caída mayor –el 7,7%– 
en el total de las importaciones. Se advierte, en efecto, 
que el buen desempeño de los volúmenes exportados de 
productos primarios no alcanzó para neutralizar el efecto 
combinado del deterioro en sus precios y el fuerte retroceso 
experimentado por las manufacturas industriales, cuyo 
valor cayó el 15,3%. 

Cabe destacar, sin embargo, que los volúmenes de 
productos importados man  enen una tendencia alcista 
a pesar del fuerte declive ocurrido en los niveles de la 
ac  vidad produc  va. Esta dinámica  ene poco de virtuosa, 
ya que refl eja la creciente presión de las importaciones 
que desplazan oferta local, par  cularmente en los bienes 
de consumo y automóviles, que acumulan aumentos 
del 20% y 40% respec  vamente. Todo indica que este 
patrón de comportamiento se mantendrá en lo que resta 
de año, determinando una contribución nega  va de las 
exportaciones netas al crecimiento del PIB.

La liberalización de la cuenta capital 
está lejos de haber generado la 
“lluvia de dólares” anunciada

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Tipo de cambio real multilateral
Evolución 1997 - 2016

(en índice 17/12/2015 = 100)
17/12/15 = 100
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Difi cultades en el frente fi scal

La decisión de la Corte Suprema de dar marcha atrás 
con el ajuste de tarifas de gas de uso residencial y 
allanar el reclamo para el resto de los aumentos de gas y 
electricidad, no hizo sino agregar una perturbación más 
en un escenario fi scal crecientemente deteriorado. En 
efecto, la combinación de recesión y reducción de ciertos 
impuestos de naturaleza progresiva impulsada por el 
Gobierno condujo a un deterioro de las cuentas fi scales 
y crecientes requerimientos fi nancieros para cubrir el 
desequilibrio. Una de las manifestaciones más notables de 
esa situación fue la decisión del ministro de Hacienda de 
hacer uso de las reservas internacionales para pagar deuda 
externa. Después de haber denunciado durante años esta 
polí  ca, sin sonrojarse propuso emi  r una letra a 10 años 
que reproduce las mismas condiciones de emisión que las 
efectuadas durante la ges  ón anterior. La única diferencia 
substancial es que durante esos años tal operatoria se 
u  lizó con el fi n de desendeudarse, mientras que en esta 
oportunidad se propone en el marco de un acelerado 
proceso de nuevo endeudamiento. 

Si bien el BCRA todavía no avaló tal opción, la señal ya 
ha sido enviada.  Resulta consistente, por otra parte, con 
el hecho de que se ha hecho un uso masivo de las fuentes 
de fi nanciamiento intra-sector público, mecanismo que 
también había sido severamente es  gma  zado por estos 
mismos funcionarios años atrás. Los datos del BCRA indican 
que hasta la tercera semana de agosto los adelantos 
transitorios y la transferencia de u  lidades habían crecido en 
términos interanuales un 74% y un 167%, respec  vamente. 
También se recurrió masivamente a las u  lidades de la 
ANSES y a la colocación de deuda en el Fondo de Garan  a 
Solidario. Se u  lizaron al máximo “las cajas” que durante la 
ges  ón anterior habían sido repudiadas como mecanismo 
genuino de fi nanciamiento por los representantes de la 
actual coalición gobernante.

Los números fi scales están mostrando las mismas 
inconsistencias que se advierten en otros frentes de la 
polí  ca macroeconómica. La mayoría de las medidas 
han conducido a una caída en los ingresos del sector 
público, pero poco han contribuido a la dinamización de la 
demanda, dado que su impacto redistribu  vo ha favorecido 
principalmente a sectores concentrados del capital.  Por 
el contrario, el rol an  cíclico de la polí  ca fi scal estuvo 
ausente hasta julio, con un fuerte deterioro acumulado por 
la inversión pública como su principal manifestación. En 
estas condiciones, y siempre bajo la lógica anunciada por 
el Gobierno respecto a la necesidad imperiosa de un ajuste 
fi scal ortodoxo, la recuperación prevista en la obra pública 
para los próximos meses acentuaría, en consecuencia, el 
défi cit y las necesidades de fi nanciamiento.

La recesión  ene como contrapar  da la caída en los 

ingresos tributarios y previsionales, y el consecuente 
aumento en el défi cit primario se ha venido fi nanciando 
a través de las mencionadas fuentes intra sector público y 
del nuevo endeudamiento. El mecanismo u  lizado por el 
Gobierno de tomar deuda en dólares para fi nanciar gastos 
en pesos resulta a todas luces poco saludable. Con un 
aumento del 61% en los primeros siete meses del año, el 
pago por intereses de la deuda se cons  tuyó en el único 
componente del gasto público que creció muy por encima 
de la infl ación. Se trata de un proceso que hay que seguir 
muy de cerca, ya que, como mencionamos, vuelve a ac  var 
el riesgo cambiario en las cuentas del sector público. 

A la caída en los ingresos fi scales como consecuencia de 
la recesión se suman otras decisiones que viene adoptando 
el Gobierno que también recrean fuentes estructurales de 
desequilibrio fi scal. Una de ellas está asociada al fuerte 
incremento del défi cit cuasifi scal que acarrea la polí  ca 
del BCRA. El efecto combinado del aumento en las tasas de 
interés y la fuerte absorción de liquidez implicará un costo 
de esterilización de más del 2% del PIB para todo el año. Para 
poner en contexto la relevancia de este número, el costo 
cuasi fi scal del BCRA durante el corriente año superaría 
el gasto total en subsidios a la energía desembolsado en 
2015. 

La otra fuente de presión estructural sobre el fi sco está 
vinculada al desfi nanciamiento implícito en la reciente 
reforma previsional impulsada por el Gobierno. Aún en el 
escenario más op  mista, donde el blanqueo de capitales 
aporte fi nanciamiento adicional al fi sco en torno a los 4.000 

Indicadores del Sector Público 
Variación respecto a igual período del 

año 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
Défi cit Primario (sin rentas) -10,11
 
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda e IPC-CABA

(...) el fuerte incremento del endeudamiento 
externo, orientado en gran medida a cubrir 
la brecha fi scal, perturba la estrategia 
monetaria del BCRA pero, lo que es peor, 
reintroduce en las cuentas públicas un 
riesgoso componente de vulnerabilidad
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millones de dólares, se trata de un monto por única vez, que 
no alcanza a cubrir el nuevo gasto comprome  do para el 
pago de jubilaciones. De acuerdo a es  maciones privadas, 
el défi cit opera  vo en el marco de la reciente reforma 
pasaría del 0,6% del PIB en 2016, a uno de 2,6% en 2017 y 
del 2,8% en 2018. En este contexto, la aspiración ofi cial de 
terminar este año con un défi cit fi scal inferior al de 2015 
se torna cada vez más di  cil de alcanzar, mientras que se 
van acumulando decisiones que implican un mayor nivel de 
gasto estructural a futuro.

La recesión se prolonga

Del mismo modo en que el Gobierno equivocó el 
diagnós  co a la hora de proyectar el impacto infl acionario 
que provocaría el cocktail de devaluación, quita de 
retenciones y aumento de tarifas, también parece haber 
subes  mado las consecuencias recesivas que generaría 
la fuerte caída en la capacidad de compra de la masa 
salarial verifi cada durante el primer semestre del año. Este 
fenómeno convive con una preocupante tendencia hacia la 
pauperización social por una disminución de los empleos 
informales, el aumento en el costo del transporte y de 
las tarifas de los servicios públicos básicos, sumado a un 
incremento notorio en el precio de los alimentos.

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

las condiciones sociales. A pesar de las defi ciencias que 
caracterizan el despliegue de información suministrado 
por el INDEC (sin muchas explicaciones discon  nuaron 
las series entre el úl  mo trimestre de 2015 y el primero 
de 2016), las principales variables del mercado de trabajo 
confl uyen en describir un panorama donde la pérdida de 
empleos convive con un empeoramiento en la calidad del 
mismo. 

Así, se evidenció un aumento interanual en la tasa de 
desocupación, que ascendió al 9,3% de la PEA, abarcando a 
1.160.000 personas, al  empo que la tasa de subocupación 
también subió, al 11,2%, involucrando a casi 1.400.000 
personas. Este úl  mo fenómeno, además de expresar un 
deterioro en los niveles de la ocupación plena, también 
pone de manifi esto la más rápida destrucción de empleos 
precarios que siempre  ene lugar cuando se desata un 
proceso recesivo. 

De acuerdo a los úl  mos datos ofi ciales sobre la evolución 

(...) la combinación de recesión y reducción 
de ciertos impuestos de naturaleza 
progresiva impulsada por el Gobierno 
condujo a un deterioro de las cuentas fi scales 
y crecientes requerimientos fi nancieros para 
cubrir el desequilibrio

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Financiamiento del BCRA al sector público no fi nanciero
(en millones de pesos)
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

Evolución de la desocupación
Segundo trimestre de cada año

(como porcentaje de la PEA)

Evolución de la subocupación
Segundo trimestre de cada año

(como porcentaje de la PEA)

Porcentaje

Porcentaje
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de los niveles de ac  vidad económica correspondientes al 
primer semestre, la caída en el PIB se profundizó en junio, 
cuando se registró un retroceso del 4,3%, acumulándose 
en la primera mitad del año un deterioro del 1,3%. Todo 
indica que esta situación se profundizó en julio y agosto, 
en sintonía con la declinación del consumo privado y el 
achicamiento en términos reales del gasto público. Siguen 
sin aparecer a la vista fuentes de demanda que vuelvan a 
traccionar el crecimiento económico y el empleo.

La apuesta ofi cial por la recuperación de la inversión 
privada como contrapar  da de la mejora en la rentabilidad 
generada por el nuevo esquema de precios rela  vos, 
también resultó fallida. No hay indicios de que la  formación 
de capital se esté reac  vando después de la caída del 3,8% 
registrada por las cuentas nacionales en el primer trimestre.
El arbitraje fi nanciero con  núa siendo la opción más 
atrac  va para la colocación de los excedentes. Mientras 
con  núe predominando este marco de incen  vos con 
una tasa de rentabilidad exorbitante para las colocaciones 
fi nancieras, aunque el Gobierno despliegue en lo que queda 
del año un fuerte ac  vismo en materia de obra pública, 
di  cilmente pueda rever  r el deterioro en la inversión 
privada de carácter real/produc  va.

Si el Gobierno no toma nota de estas tendencias se corre 
el peligro de ingresar en una situación de insufi ciencia 
de demanda efec  va en la cual las mejoras que desde 
las polí  cas públicas se busca impulsar en la rentabilidad 
empresaria no reviertan en inversión sino en atesoramiento 
o especulación. 

La incer  dumbre que despierta el escenario económico 
futuro acentúa estas tendencias, alienta el diferimiento 

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

Mercado de trabajo: 

principales indicadores 
Total 31 aglomerados urbanos 
(en tasas) 
 
                                                                               II trimestre 2016
 
Actividad 46,0
Empleo 41,7
Desocupación abierta 9,3
Ocupados demandantes de empleo 15,7
Subocupación 12,2
   Subocupación demandante 7,7
   Subocupación nodemandante 3,5
 
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC. 

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

Personas con problemas de empleo
Aglomerados urbanos seleccionados. Segundo trimestre de 2016

(como porcentaje de la PEA)Porcentaje



21PáginaFUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

de consumos no esenciales y acota el impulso sobre la 
demanda que deberían provocar circunstancias tales como 
la desaceleración en el ritmo de infl ación o los aumentos en 
las jubilaciones. No puede ignorarse que la recomposición 
de haberes, cuando esté plenamente implementada, 
supondrá una redistribución de ingresos hacia la parte media 
alta de la pirámide, con menor propensión al consumo y 
que probablemente se inclinen por dolarizar parte de esos 
recursos.

Indicadores macroeconómicos 

relevantes   
   
  2015            Proyectado
    2016
   
PIB (% i.a.) 2,4  -2,7
Tasa de desocupación 
(como % de la PEA) 6,5  8,5
Infl ación (% i.a.) 26,9  43,0
Défi cit 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 fl otante.
FUENTE: FIDE, con datos ofi ciales y estimaciones propias

Este escenario de debilidad de la demanda que ancla 
las posibilidades de crecimiento económico está siendo 
refl ejado en las proyecciones elaboradas por los organismos 
internacionales. Tanto el FMI como la CEPAL han reducido en 
las úl  mas semanas sus pronós  cos para el PIB, coincidiendo 
en una retracción del -1,5% para todo el año. Desde nuestro 
punto de vista, se trata de previsiones que resultan op  mistas. 
Nuestras proyecciones arrojan un deterioro del producto 
bastante más pronunciado, en rangos del -2,5/-2,7%.

    

Proyección de la oferta y 

demanda global   
    
 2015        Proyectado 
  2016 
   
PIB (% i.a.) 2,4 -2,7 
Importaciones (% i.a.) 5,5 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 
Formación bruta de capital fi jo (% i.a.) 5,5 -1,4 
    

FUENTE: FIDE, con datos ofi ciales y estimaciones propias 

Estimador mensual de la actividad económica (EMAE)
(respecto al mismo mes del año anterior)

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

Porcentaje
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La recaudación, 

caja de resonancia 

de la recesión

MONITOR FISCAL

La economía argen  na no muestra señales de recuperación 
y el pobre desempeño resuena sobre los ingresos 
tributarios, que a lo largo de 2016 registran incrementos 
inferiores a los niveles interanuales de infl ación es  mados 
por consultoras privadas, ins  tutos estadís  cos provinciales 
y sindicatos (como consecuencia del apagón estadís  co y 
los cambios metodológicos, el INDEC no ofrece datos para 
la comparación con el año pasado). En el comienzo del 
prome  do segundo semestre, la contracción del mercado 
interno redundó en un pobre desempeño de los impuestos 
vinculados al consumo, como el IVA.

El escenario recesivo para la recaudación asociada a la 
demanda interna se complementa con el alza en los recursos 

generados por los derechos de importación y la sostenida 
caída en los ingresos por retenciones a las exportaciones. 
El primer dato refl eja la aceleración en el ingreso de bienes 
de consumo -electrodomés  cos, alimentos, indumentaria y 
calzados, entre otros-, promovida por la apertura comercial. 
El segundo denuncia una de las consecuencias que tuvo 
sobre las arcas públicas la transferencia de ingresos para 
el sector agroexportador, mecanismo potenciado con la 
devaluación. Desde la AFIP apuestan a que los ingresos 
extraordinarios generados por el blanqueo de capitales 
ofrezcan hacia fi n de año un alivio para el pobre desempeño 
de la recaudación en 2016. Hasta el momento, han sido 
escasos los individuos que se acogieron a los benefi cios de 
la exteriorización de ac  vos.

El alza de “tan solo” un 31,9% en la recaudación por el 
Impuesto al Valor Agregado se observó en un escenario de 
aceleración de los aumentos de precios en las góndolas. 
Vale recordar que, a lo largo de los úl  mos años, “analistas” 
y “expertos” adjudicaron inequívocamente a la infl ación los 
incrementos en la recaudación asociada al mercado interno. 
Desde esa perspec  va, las mejoras en la recaudación de 
tributos como el IVA eran la expresión de los aumentos de 
precios. Sin desconocer los elevados y estables niveles de 
infl ación registrados a lo largo de los úl  mos años, esa visión 
ignora el contexto general que habilitó el crecimiento en la 
recaudación tributaria, caracterizado por la preservación 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 inversión social. En 
la actualidad, el hecho de que la aceleración de la infl ación 
que acompañó a la devaluación, la quita de retenciones, 
aumento de tarifas y desar  culación de la intervención 
estatal en la regulación de precios no se esté traduciendo 
en un aumento nominal  equivalente  en la  recaudación 
de los impuestos vinculados al mercado interno deja al 
descubierto la amputación de uno de los motores del 
crecimiento económico: el consumo privado. 

La obra pública con freno de mano

Avanzado el segundo semestre, se acentúan las ten-
dencias recesivas. En un escenario donde se contrae el 

Desempeño de los ingresos 

fi scales en un escenario 

infl acionario 
 
Infl ación interanual en julio (i.a) 
IPC-CABA 47,2% 
IPC-San Luis 42,8%
IPC-Congreso 46,0%
 

Dinámica 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 exportación -29,0%
Derechos de importación 48,8%
 
FUENTE: FIDE con datos de la AFIP, privados y de organismos provinciales
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consumo privado, las exportaciones netas no registran 
el salto prome  do y la lluvia de inversiones extranjeras 
no se concreta, la magnitud de la contracción dependerá 
de la evolución del gasto público. Antes que imponerse 
metas fi scales incumplibles con el supuesto obje  vo de 
controlar la infl ación, el Estado debería recuperar su rol 
contracíclico e impulsar la demanda interna. El propio 
Fondo Monetario Internacional, sin cues  onar un ápice las 
medidas implementadas hasta el momento, señaló en su 
úl  mo informe sobre América La  na que el gasto público es 
el único elemento de la demanda agregada capaz de mi  gar 
la trayectoria actual. 

Durante los primeros seis meses del año la merma en 
el gasto público operó como mecanismo compensatorio 
para el pobre desempeño de los ingresos fi scales, 
facilitando una aparente “mejora” en el resultado primario 
y fi nanciero. A lo largo del período la reducción del gasto 
público en términos reales tuvo como principal elemento 
explica  vo el estancamiento de la inversión real directa y 
las transferencias de capital a las provincias y municipios. Se 
trata de los recursos des  nados al fi nanciamiento para las 
obras de infraestructura sanitaria, educa  va, hospitalaria, 
de vivienda y vial alrededor del país. 

Los fl ujos para el fi nanciamiento de inversiones 
des  nados a las provincias y municipios mostraron una 
retracción nominal del 18% interanual en el semestre. Ese 
comportamiento se ha visto explicado por la baja registrada 
por los programas administrados por el Ministerio del 
Interior, Obras Públicas y Vivienda. En la primera mitad del 
año la cartera ejecutó tan solo el 24,9% de su presupuesto, 

cuando para ese momento debería haber desembolsado 
alrededor del 49,0%. Entre las inicia  vas que han sido 
signifi ca  vamente desfi nanciadas o subejecutadas en 
lo que va del año por esa cartera y sus dependencias se 
destacan los dis  ntos programas para la construcción 
de viviendas individuales alrededor del país, las obras de 
mejoramiento en localidades rurales y la construcción de 
obras de infraestructura básica social (como centros de 
usos múl  ples, salas de primeros auxilios e infraestructura  
hospitalaria, clubes). Pero no solo las inicia  vas de esa 
cartera han registrado recortes relevantes en las dis  ntas 
jurisdicciones, sino que también cayó de forma abrupta 
la magnitud de los aportes de capital des  nados al Fondo 
Fiduciario del PRO.CRE.AR (-62%).

 

Gastos de capital
Primer semestre
(variación interanual)

 Enero-junio Enero-junio Variación
 2015 2016 interanual
  
Gastos de Capital 66.010 59.951 -9,20%
Inversión real directa 13.499 15.001 11,10%
Transferencias de Capital 43.773 40.217 -8,10%
   Provincias 28.997 23.821 -17,90%
   Resto 14.776 16.397 11,00%
Inversión fi nanciera 8.738 4.733 -45,80%

FUENTE: FIDE con datos del Ministerio de Economía

Infl ación e IVA
Evolución comparada
(en tasas de variación porcentual)

FUENTE: FIDE con datos del Ministerio de Economía e INDEC

Porcentaje
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Una apuesta riesgosa 

para conseguir 

fi nanciamiento 

externo

ARGENTINA EN LA 
ALIANZA DEL PACIFICO

Margarita Olivera. 
Profesora Adjunta - Instituto de Economia, 

Universidade Federal de Rio de Janeiro

La agenda de polí  ca exterior argen  na cambió 
radicalmente en los úl  mos meses. Preocupados por la 
necesidad de conseguir fi nanciamiento externo para evitar 
la crisis de balanza de pagos que desde 2010-2011 amenaza 
a la economía, la nueva administración optó por la apertura 
comercial y un “acercamiento” a los Estados Unidos y la 

Unión Europea como estrategias de polí  ca exterior. En 
ese contexto, en los úl  mos meses se han iniciado fuertes 
negociaciones con la Alianza del Pacífi co para incorporar a 
la Argen  na a dicho bloque, primero como país observador 
y luego como socio pleno. El obje  vo esencial sería atraer 
inversiones extranjeras directas. La par  cipación en la 
Alianza del Pacífi co podría ser una vía de acceso hacia el 
todavía incipiente Acuerdo Transpacífi co (“Trans Pacifi c 
Partnership”, en adelante TPP) liderado por los Estados 
Unidos, como mecanismo para estrechar los vínculos con 
dicha potencia inversora. 

La Alianza del Pacífi co, su creación y perspec  vas

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

FUENTE: La Autora, con datos de INDEC, Balance de Pagos

Evolución de las importaciones, exportaciones, 
cuenta comercial y la cuenta corriente 

(en millones de dólares)
Millones de

dólares
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ciaron la creación de un nuevo bloque económico la  no-
americano, la Alianza del Pacífi co, que se autodefi ne como 
“un proceso de integración abierto e incluyente, cons  tuido 
por países con visiones afi nes de desarrollo y promotores del 
libre comercio como impulsor de crecimiento”. La fi loso  a 
detrás del proceso de integración es aquella sostenida por 
la teoría tradicional neoclásica del comercio internacional. 
Esa visión reza que todos los países deben abogar por la 
especialización de sus economías en las producciones 
que poseen ventajas compe   vas. Así, gracias al libre 
comercio y a la especialización produc  va, todos los países 
alcanzarían el mayor nivel de bienestar y de desarrollo 
posibles. Sin embargo, la experiencia histórica muestra 
cómo la especialización produc  va que derivaría de la 
apertura comercial  ene efectos no deseados en materia de 
crecimiento, empleo y sustentabilidad sobre las economías 
menos avanzadas. 

¿A qué se debe, entonces, la retórica librecambista de 
la Alianza del Pacífi co? Para dar una respuesta, tal vez los 
mo  vos deberían buscarse más en los aspectos geopolí  cos 
que en los benefi cios económicos. De hecho, el bloque 
comercial no se dis  ngue por sus elevados niveles de 
integración y complementariedad produc  va. Al momento 
de su creación, los 4 países integrados evidenciaban niveles 
de intercambio comercial exiguos y ya tenían acuerdos 
comerciales preferenciales bilaterales entre sus socios. En 
2012 el fl ujo de exportaciones intra-bloque representó el 
3,9% del total de exportaciones del conjunto de países, 
mientras que del total de productos importados por los 

países de la región, sólo el 4,3% fue producido por alguno 
de ellos. Hacia 2014, luego de dos años de “exitosa” 
integración, el fl ujo comercial se redujo. Según 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 sen  do, la creación de la Alianza del Pacífi co no 
parecería estar mo  vada por la necesidad de conformar 
un bloque comercial sólido y autónomo, sino más bien por 
la necesidad de demostrar un posicionamiento polí  co 
y una estrategia de polí  ca interna y externa que fueran 
contrastantes con las ideas de integración y de polí  ca 
económica que predominaban en la UNASUR en ese 
entonces y que se oponían a la idea de librecomercio y de 
alineamiento con los Estados Unidos.

Respecto a los benefi cios en términos de intercambio 
comercial que la Argen  na podría obtener a par  r de la 
fi rma del tratado, se espera que los mismos sean magros. La 
relación comercial entre la Alianza del Pacífi co y la Argen  na 
es poco relevante en comparación con otros socios. Los 
países del bloque compran a la Argen  na 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 participación de cada grupo en total de 2015
(en porcentajes 

 Crecimiento 2003-2015 Participación (año 2015)

  
Exportaciones FOB 90% 100%
Productos primarios 105% 23%
Manufacturas de origen agropecuario 133% 41%
Manufacturas de origen industrial 123% 32%
Combustibles y energía -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% 11%
Vehículos automotores de pasajeros 558% 6%

FUENTE: La Autora, con datos de INDEC, Balance de Pagos

El Gobierno inició negociaciones para 
incorporar a la Argen  na a la Alianza del 
Pacífi co, el obje  vo esencial sería atraer 
inversiones extranjeras directas
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a ese des  no el 0,47% de sus exportaciones totales. Visto 
desde la Argen  na, el peso de los miembros del bloque es 
más signifi ca  vo; sin embargo, ha perdido relevancia como 
des  no de las exportaciones entre 2001 y 2014. Mientras 
que en 2001 el país des  naba a esos mercados el 14,9% de 
sus exportaciones totales, en 2014 ese porcentaje cayó a 
8,7%. En 2014 la Argen  na compró a los integrantes de la 
Alianza del Pacífi co el 4,4% del total de los productos que 
importó. 

Según los datos de COMTRADE, Chile recibió casi el 
4% del total de las exportaciones argen  nas. En dichas 
exportaciones se destacan los productos primarios y 
manufacturas basadas en recursos naturales, que sumaron 
72,2% de las exportaciones hacia Chile, con especial 
par  cipación: pienso, maíz, cebada y otros cereales, carne, 
aceites de petróleo y otros minerales, aceites y grasas 
vegetales, frutas, elementos químicos, propano y butano, 
etc. En segundo lugar se ubicaron las manufacturas con 
contenido tecnológico medio, que representan el 20,3% 
de las ventas totales de Argen  na a Chile (en productos 
del complejo automotriz: 5%; productos de perfumería y 
tocador: 5%; insec  cidas: 2%; además de algunos productos 
químicos y otras maquinarias). 

En el caso de Perú, la estructura de las ventas de la 
Argen  na es bastante similar a la del comercio bilateral 
Argen  na-Chile, si bien su importancia es menor (Perú 
recibe el 1,7% de las exportaciones argen  nas). Con México, 
si bien no es un gran des  no de los productos argen  nos 
(en 2014 recibió sólo el 1,4% de las exportaciones), más 
de la mitad de los intercambios son esencialmente en 
productos con tecnología media: vehículos terminados 
(28%), autopartes y piezas (7%) y ar  culos de perfumería y 
productos químicos (casi 15%). Colombia también registra 
una par  cipación poco signifi ca  va y sus compras se 
concentran en productos primarios (44,5%) y del complejo 
automotor (menos del 20%). 

En las compras argen  nas a la AP, se destaca el comercio 
bilateral con México y Chile, que venden el 2,5% y el 2,6% del 
total de las importaciones argen  nas. En el caso de México, 
el 66% es de productos con tecnología media (complejo 
automotor, productos de perfumería, productos químicos, 
ácidos, abonos y partes y componentes para maquinarias); 
el 15,7% es de productos con alta tecnología (medicamentos 
y aparatos eléctricos). Chile concentra esencialmente 
la provisión 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 alimentación. 

Como se puede apreciar, el intercambio Argen  na-AP es 
esencialmente de productos primarios y de manufacturas de 
recursos naturales, mostrando la escasa complementariedad 

Se espera que los benefi cios en términos 
de intercambio comercial que la Argen  na   
podría obtener a par  r de la fi rma del    
tratado sean magros

FUENTE: La Autora, con datos de COMTRADE

Principales socios comerciales de la Alianza del Pacífi co
Exportaciones e importaciones, 2014

(en porcentajes del total)

Exportaciones Importaciones
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que hay entre ambas estructuras produc  vas. Tal vez el 
único caso interesante sea el del intercambio bilateral del 
sector automotor entre México y Argen  na, aunque es 
poco signifi ca  vo dado su peso rela  vo. El problema es 
que la liberalización en dicho sector podría traer algunas 
consecuencias económicas nega  vas para Argen  na, sobre 
todo en cuanto a la ocupación y creación de puestos de 
trabajo. El sector automotor es el sector produc  vo que 
cuenta con los mayores niveles de protección, el arancel para 
la importación de autos terminados es de 35% y de partes 
y componentes, el 20%. En este sen  do, la liberalización 
comercial podría provocar una pérdida de espacio de 
polí  ca económica, tanto produc  va como de empleo.

Si tenemos en cuenta los principales socios comerciales de la 
AP, tanto para exportaciones como para importaciones, vemos 
que se destaca el papel de los Estados Unidos con el conjunto 
de los 4 países. Las ventas a dicho des  no 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 países de la AP, su 
importancia es signifi ca  vamente mayor para la economía 
mexicana. Esta relación se ha profundizado a par  r de la 
creación del NAFTA en 1994, esencialmente con la emergencia 
de la producción llamada “maquila”, en el contexto del 
crecimiento de la par  cipación 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 fi n de las 
negociaciones entre los Estados Unidos y los países de 
América La  na 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 confl icto, en los que no se consiguió el consenso, fueron 
los acuerdos para los derechos de propiedad intelectual, 
para las inversiones y para la reducción y la homogeneización 
de los aranceles a los productos no agrícolas), los Estados 
Unidos han tenido una polí  ca ac  va para promover la 
proliferación de acuerdos de libre comercio bilaterales o 
mul  laterales, como parte de su estrategia de geopolí  ca. 

Entre 2005 y 2006 Perú y Colombia fi rmaron Acuerdos de 
Promoción Comercial (tratados de libre comercio) con los 
Estados Unidos, en los cuales el principal elemento atrac  vo, 
de un acuerdo que comercialmente es evidentemente 
desigual, fue la promesa de fl ujos de IED norteamericana. 
La AP, con un espíritu expresamente librecambista, se ha 
creado también con el obje  vo de alinearse con los Estados 
Unidos e intentar atraer IED. 

El acercamiento de la Argen  na a la AP parecería tener 
mo  vaciones similares. La restricción externa en Argen  na 
no cede. A pesar de haber negociado con los fondos buitre, 

de haber mostrado su voluntad hacia el libre comercio con 
la eliminación 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 estaría llegando. El 
ingreso a la AP es pensado como un puente para llegar a los 
Estados Unidos y a la TPP y así atraer IED. 

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

La primera pregunta per  nente cuando se piensa a la 
inversión extranjera es hasta qué punto esos desembolsos 
pueden fomentar el desarrollo económico, considerando 
que la restricción externa es una de las principales 
limitaciones que enfrentan nuestras economías. En primer 
lugar, a través de la IED se pueden conseguir dólares; sin 
embargo, no se trata de una fuente genuina, como las 
exportaciones. Así como la deuda externa, la IED es un 
pasivo para el país que en algún momento debe ser pagado 
y que implica una erogación de dólares cada vez que las 
u  lidades son remi  das a las casas matrices. En los úl  mos 
años la remisión de u  lidades de las inversiones extranjeras 
en Argen  na llegó a igualar al fl ujo de entrada de IED. En 
este sen  do, apelar a la IED como medio para resolver la 
restricción externa sería solo una solución transitoria. 

En segundo lugar, la IED, como cualquier inversión, busca 
obtener la mayor tasa de ganancia posible y en el momento 
que deja de ser lucra  vo el negocio, se re  ra. En un contexto 
de libre comercio, con prác  camente nula intervención del 
Estado en materia de polí  ca industrial, ¿por qué sería 
esperable que las inversiones no sean des  nadas hacia 
aquellos sectores en los que la economía tenga ventajas 
compe   vas? De hecho, los principales sectores receptores 
de IED son el sector petrolero, los recursos naturales y el 
rubro de industria química, caucho y plás  co (aunque en 
este sector, en 2014, se trató esencialmente de reinversión 
de u  lidades y no de nuevos aportes de capital). En este 
sen  do, un fl ujo posi  vo alto de IED profundizaría aún más 
la especialización comercial y produc  va del país y puede 
traer aparejados severos problemas en cuanto a los niveles 
de ocupación y creación de empleo, en cuanto a los ritmos 

Los tratados bilaterales y mul  laterales de 
librecomercio que impulsa EEUU incluyen 
cues  ones que aún 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 
creación de empresas estatales y la reducción 
de la regulación de la IED
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de crecimiento económico (dado que son sectores con 
escasos eslabonamientos al interno de la economía) y en 
cuanto al efecto derrame de tecnología.    

En tercer lugar, la IED no implica necesariamente inversión 
en el sen  do de ampliación de la capacidad produc  va 
del país, sino que se trata de posibles modos de fi nanciar 
operaciones que solo en algunos casos generan formación 
bruta de capital por parte de las empresas extranjeras. 
En momentos de crisis económica, con retracción de la 
demanda, di  cilmente se realice una inversión produc  va 
que busque aumentar la capacidad de producción. Es 
más probable que la mayor parte de la inversión se deba 
a cambio de manos de empresas ya existentes a través de 
procesos de fusiones y adquisiciones, o se trate de inversión 
de cartera o especula  va. En este sen  do, si bien sirve para 
fi nanciar la balanza de pagos, la misma no necesariamente 
generaría crecimiento económico. 

En cuarto lugar, cuando la IED se caracteriza por tener un 
componente elevado de reinversión de u  lidades (que es 
la diferencia entre la renta de la empresa transnacional y 
la remisión de u  lidades), como en el caso de la argen  na 
en donde en los úl  mos cuatro años la reinversión fue de 

más del 40% de la IED, entonces ya ni siquiera serviría para 
fi nanciar la balanza de pagos, dado que no implicaría una 
entrada real de dólares en la economía. 

Finalmente, la Argen  na no se caracteriza por tener 
elevados niveles de IED. Según el informe anual de Inversión 
Extranjera Directa de CEPAL, la IED en Argen  na no llega 
al 2% del PBI, siendo un porcentaje mucho menor que el 
de los países desarrollados, y bastante más bajo que el de 
Chile, México y Brasil.

Por ello, esperar que un aumento del fl ujo de inversiones 
en la Argen  na resulte en un proceso sostenible de 
crecimiento económico que permita el desarrollo del país 
es, al menos, discu  ble. Más aún, el camino del desarrollo 
basado en la IED también  ene fuertes consecuencias 
sobre la limitación en los espacios de polí  ca económica. 
Las empresas transnacionales exigen que las economías 
se abran completamente al libre comercio, dado que para 
internacionalizar la producción necesitan reducir al máximo 
los costos de transacción y los impuestos aduaneros y 
controles de capital carecen de sen  do para esta lógica. 

La par  cipación en el Sistema Mul  lateral de Comercio, 
en el marco de los acuerdo de OMC que garan  zan el 
libre comercio, limita los espacios de polí  ca económica, 
dado que restringe las posibilidades de hacer polí  cas de 
protección directa mediante el aumento de los impuestos 
aduaneros e impide el otorgamiento de subsidios directos, 
que son caracterís  cos de las estrategias de industrialización 
y de protección a la industria naciente. 

Un fl ujo alto de IED profundizaría aún más 
la especialización comercial y produc  va del 
país generando problemas en los niveles de 
ocupación

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

Intercambio comercial argentino con los países de la Alianza del Pacífi co
(en millones de dólares)
Chile México

PerúColombia
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Sin embargo, los tratados bilaterales y mul  laterales de 
libre comercio llamados OMC plus, como el TPP y otros 
que impulsan los Estados Unidos, van más allá de acuerdos 
de OMC. Estos acuerdos incluyen cues  ones que aún 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 creación de empresas estatales y la reducción de la 
regulación de la IED. 

Bajo el lema “debemos nivelar el campo de juego entre 
las empresas nacionales y extranjeras”, estos acuerdos 
prohíben cualquier  po de polí  ca de promoción industrial 
que busque la transformación de la estructura produc  va 
local. Finalmente, los países que fi rman estos acuerdos 
están obligados a aceptar un esquema de resolución de 
confl ictos y arbitraje con jurisdicción internacional (ISDS: 
Investor-State Dispute Se  lement System) en el cual 
cualquier inversor (sin dis  nguir entre inversor produc  vo, 
de cartera o especula  vo) puede denunciar al Gobierno 
si siente que su inversión ha sido perjudicada en algún 
sen  do, ya sea porque sufrió discriminación respecto a 
un compe  dor local o porque cambiaron las condiciones 
y se puso en riesgo su renta (o sea, si el Gobierno defi nió 
cambiar la polí  ca económica). 

El camino que pretende transitar la Argentina para 

resolver su restricción externa no parecería ser ni el 
más prometedor ni el más duradero. La integración con 
la Alianza del Pacífico parecería ser exclusivamente de 
carácter exclamativa o simbólica respecto del cambio 
de rumbo de la política interna y externa argentinas. En 
efecto, el acuerdo difícilmente genere efectos dinámicos 
positivos sobre la especialización productiva y comercial 
del país, considerando la limitación de sus niveles 
de intercambio y  la falta de complementariedades 
productivas entre los países. A su vez, si se lo considera 
como una vía para atraer flujos de IED, es un canal muy 
indirecto, dado que quienes podrían aportar los flujos de 
capital serían los países del TPP, esencialmente Estados 
Unidos y Japón, y no la AP. 

Finalmente, la liberalización comercial y de las inversiones, 
en el contexto de acuerdos de  po OMC plus, limitaría los 
espacios de polí  ca económica, dado que no exis  rían 
más mecanismos ni directos ni indirectos (como las 
compras públicas o la selección de empresas-campeones 
nacionales) de promoción industrial; a su vez, fomentarían 
la especialización comercial sobre la base de las ventajas 
compara  vas está  cas, que di  cilmente ayudaría a reducir 
la restricción externa; y por úl  mo, la IED, en el contexto 
de recesión que atraviesa la Argen  na, di  cilmente sea 
produc  va, mo  vo por el cual tendría pocos efectos sobre 
el crecimiento. 
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EL MUNDO EN TIEMPOS 
DE MACRI
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Universidad de San Martín

Describir escenarios futuros y pronos  car los resultados 
de mediano-corto plazo de las polí  cas económicas es un 
tema que desde siempre divide y polariza las opiniones 
de los cien  fi cos sociales. Por un lado, a par  r de la muy 
celebre contribución de Milton Friedman de 1953, la escuela 
mainstream reivindica el status de ciencia para la economía, 
justamente porque dicha disciplina estaría caracterizada 
por una manifi esta capacidad predic  va. Por otro lado, la 
mayoría de los epistemólogos contemporáneos (desde el 
ganador del Premio Lakatos de 1992, Alex Rosenberg, hasta 
Alan J. Levinovitz, que en un ensayo reciente ha defi nido 
a los economistas como los astrólogos modernos) duda 
fuertemente de esta afi rmación. 

La raíz de esa duda reside en las signifi ca  vas incon-
sistencias que caracterizan la aplicación del método cien-
 fi co a manos de los economistas y, sobre todo, dado el 

objeto de estudio de la economía, que incluye una variable 
impredecible y dotada de voluntad propia, llamada ser 
humano (además del producto de la acción de los seres 
humanos, es decir las ins  tuciones). 

En este sen  do, quien escribe comparte todas las 
perplejidades de un gran estudioso y crí  co de las 
economías capitalistas, que se negaba con fi rmeza a 
«escribir recetas para los restaurantes del futuro». Sin 
embargo, pensamos que es ú  l especular sobre el posible 
impacto que las convulsiones y los sacudones generados 
por la crisis europea y el Brexit podrían tener sobre las 
polí  ca económica implementada por la administración de 
Mauricio Macri, a raíz de su declarada voluntad de volver a 
una importante apertura fi nanciera y comercial. 

La coyuntura externa y el primer semestre

En términos generales, se puede pensar que el grado de 
apertura de una economía reduce paula  namente tanto 
las herramientas u  lizables como los obje  vos posibles de 
la polí  ca económica implementada por las autoridades 
nacionales. Más precisamente, la etapa neoliberal del 
capitalismo se ha caracterizado por la creciente competencia 
transnacional y, por ende, por la con  nua búsqueda de la 
máxima efi ciencia de las economías a costa de la dinámica 
salarial, las regulaciones y la expansión del Estado de 
bienestar. La intensidad de estas tendencias ha sido tal que 
en la literatura económica se ha largamente deba  do una 
hipótesis explica  va llamada “race to the bo  om” (carrera 
hacia abajo). 

Según esta teoría, en la etapa actual del capitalismo 
las naciones pueden benefi ciarse enormemente de la 
apertura fi nanciera y comercial solo a condición de ser 
compe   vas y atrac  vas para los grandes fl ujos de capitales 
transnacionales. De esa manera, todos los gobiernos 
nacionales se encuentran afectados por una inusual 
�restricción externa� sobre las polí  cas económicas y los 
obje  vos de las mismas: de repente, todo lo que podemos 
o tenemos que decidir depende indisolublemente de lo que 
decidieron o van a decidir los demás países-compe  dores. 
El resultado que muestra la evidencia empírica (por 
ejemplo el documento Growing Unequal de la OCDE) es 
que todas las polí  cas económicas de los dis  ntos países 
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 vola  lidad fi nanciera y de la 
contaminación.  

El ciclo progresista de América La  na 
permite confi rmar que en el mundo actual el 
éxito o el fracaso de las polí  cas económicas 
domes  cas depende en gran medida de la 
coyuntura externa.  

Crisis de los 

países emergentes 

y Brexit
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Sin embargo, desde una perspec  va regional hay que 
considerar por lo menos dos elementos ulteriores que han 
permi  do mostrar una fuerte contra-tendencia en cuanto al 
 po de polí  cas económicas implementadas en los úl  mos 

doce años, 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 
economía china, caracterizada, en ese entonces, por tasas 
sostenidas de crecimiento a dos dígitos. 

Es decir, si una observación superfi cial de la historia reciente 
de América La  na no parecería cerrar con el hipótesis del 
‘race to the bo  om’, una mirada más atenta confi rma que 
también en la región las mencionadas variables exógenas 
–el alza de los precios de las commodi  es exportadas y el 
vínculo comercial con China– jugaron un papel crucial para 
garan  zar el necesario lugar para las polí  cas económicas 
redistribu  vas. Dicho de otra manera, también el ciclo 
progresista de América La  na permite confi rmar, antes que 
desmen  r, que en el mundo actual el éxito o el fracaso de 
todas las polí  cas económicas domes  cas dependen en 
gran parte de la coyuntura externa.  

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

 ene entonces que analizar cuidadosamente el mundo 
“grande y terrible” antes de implementar cualquier  po de 
estrategia económica. Más allá de que compartamos o no sus 
fi nalidades, si fuera capaz de actuar localmente pensando 
globalmente es muy probable que pueda desplegar sus 
polí  cas y tener éxito en las urnas. En el caso argen  no 
no faltan antecedentes ilustres que confi rman semejante 
correlación, como muestra la etapa de la Conver  bilidad y 
el acompañamiento de la coyuntura externa sobre el diseño 
macroeconómico de Menem-Cavallo, por lo menos hasta la 
crisis del tequila y, por ende, la re-elección de 1995.   

La intención fue generar un shock de 
confi anza en los mercados internacionales, 
que permi  ese atraer fl ujos de inversiones 
extranjera hacia al país, algo que no sucedió 
porque se trató de una decisión equivocada, 
en el momento equivocado. 

FUENTE: El Autor, con datos del Economist Intelligence Unit

Contribución al crecimiento del PIB real global 
(en porcentaje del total)Porcentaje

Los dolores del crecimiento
El peso de los BRICS en el PIB global 

(en porcentaje del total)

2016: Proyectado
FUENTE: El Autor, con datos del Wall Street Journal

Porcentaje
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Llegamos así a una pregunta crucial para el análisis de la 
coyuntura presente y futura del país: ¿puede la situación 
económica internacional acompañar a la estrategia 
económica de Macri, o se conver  rá en un obstáculo 
formidable?

Para poder intentar una respuesta es necesario dar un 
paso atrás y volver al diciembre de 2015, mes en el cual 
el Gobierno implementó una importante serie de medidas 
económicas que fueron desde la quita de retenciones a 
la suba del  po de cambio y la liberalización del mercado 

de divisas. A propósito, mucho se ha deba  do sobre el 
carácter fuertemente clasista de estas nuevas polí  cas 
económicas y la enorme transferencia de riqueza hacia los 
sectores más pudientes y concentrados del país que ellas 
han determinado. Sin embargo, muy pocos observadores 
han destacado que, más allá de la fi loso  a polí  ca que 
las inspiraba, dichas medidas confi guraban un cambio de 
paradigma en términos de modelo de crecimiento. 

Es notorio que la intención de la nueva administración 
fue generar un shock de confi anza en los mercados 
internacionales que permi  ese atraer, ya en el muy corto 
plazo, fl ujos de inversiones extranjeras hacia al país. 
Volviendo a la hipótesis “race to the bo  om”, tenemos 
entonces que reconocer que a primera vista las medidas 
implementadas fueron coherentes y consistentes con una 
estrategia de crecimiento  rado por las exportaciones 
(export-led, en la jerga): dramá  co abaratamiento del 
salario en dólares; facilidad de acceso al mercado de divisas 

y fuerte desfi scalización en el sector primario. 

Cabe preguntarse, entonces ¿porqué a distan-
cia de unos seis meses, en cambio, observamos 
un fracaso rotundo, tanto en términos de 
Inversión Extranjera Directa (IED) como de nivel 
de reservas internacionales? Desde el nuestro 
punto de vista, la respuesta es muy sencilla: 
porque se trataba de la  pica acción equivocada, 
en el momento equivocado. 

Tan solo mirando a los principales medios 
económicos del hemisferio norte como Wall 
Street Journal o The Economist durante los 
meses de noviembre y diciembre de 2015, ve-
mos cómo 2016 se describía unívocamente co-
mo el año de la gran fuga (de capitales) desde 
los BRICS (y los países emergentes) y también 
de la caída 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.

La razón de semejantes pronós  cos �que, 
vale aclarar, infl uyen enormemente el clima 
de negocios y las decisiones de inversiones de 
la empresas del Primer Mundo– tuvo que ver, 
por un lado, con el deterioro de los términos 
de intercambio (a par  r de la caída del precio 
del petróleo) y, por otro lado, con la parcial 
recuperación de las economías de la Unión 
Europea y Estados Unidos, que mostraban 
en ese entonces una creciente capacidad de 
generar empleo y una moderada alza de los 
precios, interrumpiendo un peligroso proceso 
defl acionario. El efecto combinado de dichas 
tendencias habría determinado para 2016 

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

Proyecciones de PIB
Países seleccionados - 2016

(en tasa porcentual de variación)

FUENTE: El Autor, con datos del Economist Intelligence UnitPorce
ntaje



33PáginaFUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

el fi n de la convergencia entre los PIB de los emergentes 
y aquéllos de las economías del G7, es decir un abrupto 
parate al denominado proceso de catching-up.

Además, los mejores pronós  cos en términos de creci-
miento tanto para Europa como para Estados Unidos 
llevaban a afi rmar que dentro de unos muy pocos meses 
la Reserva Federal  habría vuelto a aumentar la tasa de 
interés, después de dejarla ‘planchada’ durante unos largos 
años de recesión. Como sabemos (a par  r de los trabajos 
pioneros del economista argen  no Raúl Prebisch sobre 
el ciclo económico en América La  na), el aumento de la 
tasa de interés por los bancos centrales del Primer Mundo 
marca el fi n de las crisis y da origen a un fuerte proceso 
de fuga de capitales desde las economías periféricas, donde 
dichos capitales se habían desplazado en búsqueda de 
rentabilidad, durante la recesión.  

Lejos de representar una campaña sucia organizada 
por unos medios hos  les, semejantes juicios resumían y 
an  cipaban los pronós  cos de las principales ins  tuciones 
internacionales sobre el escenario macroeconómico global 
de 2016. En este sen  do, vale la pena aclarar que las 
previsiones para América La  na eran todavía peores. En 
primer lugar, por la fuerte desaceleración de la economía 
china, es decir uno de los principales mercados de des  no 

de las exportaciones de La  noamérica. En segundo lugar, 
por las repercusiones de la grave recesión brasilera y las 
fuertes dimensiones de la fuga de capitales que se habían 
manifestado ya a par  r de octubre de 2015. Dadas las 
caracterís  cas asimétricas del regionalismo de América 
del Sur, esto era equivalente a afi rmar que no solo no se 
preveían fl ujos de inversiones desde afuera la región, sino 
que ni siquiera estaban garan  zados los niveles previos de 
inversiones internos a la región. 

El “Mapa global del riesgo 2016”, que reproducimos en 
esta página, 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 pronós  co para los países de 
América del Sur y el resto de los emergentes.

En semejante escenario, es llama  vo el hecho de que, a 
pesar del cambio de gobierno y el insis  do acercamiento 
al Gobierno italiano, Argen  na se destacara por una 
performance catastrófi ca, equivalente a una fuerte 
recomendación a no inver  r en el país por parte de una 
importante consultora estatal italiana. No solo, sino que 
otras ins  tuciones internacionales como el World Bank 
llegaban a indicar un deterioro de las condiciones para 
las inversiones internacionales por el cambio de gobierno, 

FUENTE: SACE - Servizi Assicurativi del Commercio Estero, Italia

Mapa de riesgo país para los inversores italianos
2016
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en par  cular en los rubros de la electricidad/energía (por 
efecto del ‘tarifazo’ y las difi cultades de abastecimiento); de 
las condiciones de los créditos (léase tasa pasiva) y de la 
solvencia del sistema (léase recesión económica). 

Estos simples datos permiten entender cómo ha po-
dido pasar que un conjunto de polí  cas económicas 
aparentemente coherentes y lógicamente consistentes im-
plementadas por el gobierno de Mauricio Macri a par  r 
de diciembre de 2015 fracasaran rotundamente en los 
seis meses siguientes. Muy sencillamente, podemos decir 
que, más allá del plan puramente discursivo y mediá  co, 
la Argen  na ha decidido ‘volver al mundo’ de una manera 
completamente voluntarista, ignorando deliberadamente 
los cambios de expecta  vas y los movimientos de capitales 
que caracterizaban ese mismo mundo. El resultado tangible 
de este bizarro ‘análisis económico autárquico’ no solo 
ha sido que no se materializó ninguna lluvia de dólares o 
inversiones extranjeras por efecto de un supuesto shock de 
confi anza, sino que ni siquiera se ha producido algún shock 
de confi anza. 

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

del planeta, los inversores internacionales se han mante-
nido alineados a los preceptos de las ins  tuciones inter-
nacionales, como era predecible. En consecuencia, la IED 
ha mostrado una clara contracción en el país (-7,5% en 
2015, según la Cepal) y en la región (- 9,1%). Como si esto 
no alcanzara, también los capitales ‘domés  cos’ parecen 
haberse conformado rápidamente 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 dólares.

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

Analizado el escenario económico argen  no reciente 
bajo el punto de vista de la coyuntura internacional, las 
demás decisiones económica del Ejecu  vo asumen otro 
signifi cado. Haber apuntado al crecimiento por medio de la 
IED, fracasando y encima en un contexto de fuga de capitales 
constante y fuerte infl ación, ha llevado inmediatamente 
a otro  po de problema: evitar corridas contra el dólar 
que pudieran amenazar el (modesto) nivel de las reservas 
internacionales del Banco Central. Desde este punto de 
vista, el rápido 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 obje  vo de garan  zar un adecuado abastecimiento de 
divisa internacional de reserva.    

En primer lugar, uno de los planes de emisión de deuda más 

Facilidad para hacer negocios en la Argentina   
Perspectiva general del país   
   
 Doing Business 2016 Doing Business 2015 Cambio 
 clasifi cación clasifi cación  
 121 117 -4 
   
    
 DB 2016 clasifi cación DB 2015 Clasifi cación Cambio
   
Apertura de una empresa 157 147 -10
Manejo de permisos de construcción 173 176 3
Obtención de electricidad 85 79 -6
Registro de propiedades 116 115 -1
Obtención de crédito 79 71 -8
Protección 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
Resolución 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 economías
FUENTE: El Autor, con datos del Banco Mundial

La vola  lidad fi nanciera seguirá siendo alta 
en los mercados, lo cual podría implicar un 
costo creciente para la emisión de bonos por 
parte de los países emergentes y una creciente 
difi cultad de fi nanciamiento externo.
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grandes de la historia argen  na reciente, con la colocación 
de 16.500 millones de dólares de bonos argen  nos en los 
mercados por medio de cuatro bancos internacionales qua 
actúan como colocadores: Deutsche Bank, JP Morgan, HSBC 
y Santander. 

En segundo lugar, el fuerte incen  vo (representado 
por las ganancias extraordinarias que ofrecen) para que 
los inversores extranjeros compren ac  vos fi nancieros 
argen  nos de corto plazo, principalmente del  po Lebac. 
Como demuestran dis  ntas inves  gaciones realizadas 
este año, la rentabilidad de las letras emi  das por el BCRA 
supera ampliamente a la de los países de la región y se 
ubica diez veces por encima de India y otros emergentes: 
así el carry trade –es decir, la ganancia de un inversor que 
ingresa sus dólares, compra Lebac a 6 meses y luego con lo 
ganado vuelve a comprar dólares– arrojó una rentabilidad 
en dólares (tomando como referencia el valor del dólar 
futuro a 6 meses) para mayo del 4,4 por ciento. La misma 
operación en Brasil arrojó una ganancia para los inversores 
del 3,9%; en Colombia del 0,9%; en Perú 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 argen  no vino desde afuera, dada la 
desaceleración de las economías centrales en el primer 
semestre de 2016 y una recuperación de sus PIB por debajo 
de las expecta  vas, que ha llevado a los grandes bancos 
centrales a postergar el aumento del  po de interés: en 
semejante contexto, es indudable que las letras del Banco 
Central argen  no se han vuelto par  cularmente atrac  vas. 
Algo parecido ha pasado con la colocación de bonos 
argen  nos, cuya tasa de referencia (a diez años) del 7,5% ha 
permi  do que se colocaran rápidamente 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 Administración Macri para atraer inversiones 
fracasara, por otro lado un inesperado cambio de 
coyuntura en las economías centrales ha ofrecido una 
salida de emergencia para el Gobierno vía endeudamiento 
y especulación fi nanciera, que le ha permi  do lograr una 
estabilización en el corto plazo. Sin embargo, aparecen 
muchas difi cultades a la hora de evaluar la sostenibilidad 
de mediano plazo de semejante estrategia. 

¿Podría ir peor? Sí, podría llover: 
el tsunami Brexit y la crisis bancaria europea

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

crisis económica europea, el Brexit, y a sus repercusiones 
potencialmente catastrófi cas sobre el sistema bancario del 
viejo con  nente.  

Para entender cómo ha sido posible que el voto a un 
referéndum inglés llegue a amenazar el sistema bancario 
de una de las áreas más 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 par  r de la crisis fi nanciera de 2008 
han sido efi caces por lo general, pero pudieron hacer muy 
poco con algunos casos límite, entre los que fi guran por 
grandes bancos que mantenían una enorme exposición 
hacia los derivados. 

Según el Financial Sector Assessment Program, del FMI, el 
caso más grave es el de Deutsche Bank, que representa �la 
más relevante amenaza para el sistema fi nanciero mundial” 
junto al banco HSBC. En base a los cálculos del Banco de 
Pagos Internacionales, la exposición hacia los derivados del 
banco alemán ha llegado al nivel escalofriante de 50 billones 
(es decir, millones de millones) de dólares, equivalente a 
15 veces el PIB alemán y a 2.000 mil veces la capitalización 
de mercado del banco. Además de Deutsche Bank y HSBC, 
también el banco Santander se encuentra en una situación 
muy complicada por su exposición a los derivados: por el 
tercer año consecu  vo el ins  tuto 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 había pasado algo parecido con ningún 
banco.

En segundo lugar, en el úl  mo año los bancos italianos 
habían mostrado un crecimiento substancial de los 
�créditos en condición de mora’ (NPL). En este caso, no son 
la especulación fi nanciera y los derivados tóxicos los que 
originan las difi cultades de los bancos, sino la prolongada 
recesión y la consecuente difi cultad de honrar los débitos 
por parte de las familias y empresas italianas. Según la 
Banca d�Italia, en 2015 los NPL han llegado al preocupante 
nivel de 200 mil millones de euros, generando una situación 
par  cularmente di  cil para el banco Monte dei Paschi di 
Siena (MPS), que había 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 

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

Básicamente, esto se debe al hecho de que el Brexit ha sido 
recibido por los mercados fi nancieros como un ‘downside 
risk’, es decir, que un aumento de las probabilidades que la 
rentabilidad (fi nanciera) futura será netamente inferior a la 
esperada. En situaciones como estas, se produce un fuerte 
aumento de la vola  lidad fi nanciera y los grandes inversores 
modifi can la composición de su portafolio, penalizando los 
 tulos de mayor riesgo a favor de inversiones consideradas 

más seguras y/o bienes refugio. En el caso europeo, por 
ejemplo, muchos inversores se han volcado a los bonos de 

los estados, siendo estos úl  mos protegidos por el plan de 
Quan  ta  ve Easing de la Banca Común Europea. De esa 
manera, las repercusiones para Deutsche Bank y los bancos 
españoles han sido durísimas, con el banco alemán que ha 
visto una caída del 98% de sus ganancias trimestrales. 

Pero el Brexit ha implicado también una reconsideración 
de las proyecciones de crecimiento e infl ación esperados, 
por el aumento de la incer  dumbre y el inevitable cambio 
en las expecta  vas de inversión. A su vez, la desaceleración 
del nivel de la ac  vidad económica implica un pronós  co 
nega  vo sobre la rentabilidad de los bancos, lo cual está 
fuertemente correlacionado a un ulterior aumento de los 

Formación neta de activos enternos del Sector Privado No fi nanciero  
(en millones de dólares)       
       
                                                       Formación neta de activos privados de               Compras netas de activos que deben ser   
                      libre disponibilidad    aplicados a fi nes normativamente 
                   preestablecidos  TOTAL
 Billletes         Otros activos Total                      Egresos           Ingresos Total 
                                                           neto          externos netos     
       
2011       
I trimestre 2877 825 3702 196 221 -25 3677
II trimestre 4774 1352 6126 556 557 -1 6125
III 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       
I trimestre 2478 -205 2273 225 892 -667 1606
II trimestre 2167 -119 2048 1 83 -82 1966
III 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       
I trimestre -75 -87 -162 57 5 52 -110
II trimestre -59 -91 -150 5 7 -2 -152
III trimestre -49 -55 -104 39 29 10 -94
IV trimestre -55 -47 -102 77 15 62 -40
Total -238 -280 -518 178 56 122 -396
2014       
I trimestre 366 -42 324 1386 708 678 1002
II trimestre 387 -54 333 525 194 331 664
III 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       
I trimestre 1363 -63 1300 889 261 628 1928
II trimestre 1407 -43 1364 1086 1332 -246 1118
III 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       
I trimestre 3300 937 4237 1 591 -590 3646
II trimestre 2349 258 2607 112 370 -258 2349
Total 5649 1195 6844 113 961 -848 5995
       
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.       
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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 situación crí  ca, no 
habiendo aprobado el stress-test del Banco Central Europeo 
de fi n de julio de 2016.   

     
Por el momento, es muy di  cil prever como reaccionaran 

las autoridades europeas frente a uno escenario par  -
cularmente complicado: si por un lado aparece probable 
una intervención del BCE (que agregaría la compra de  tulos 
de bancos al plan de Quan  ta  ve Easing, desac  vando la 
especulación sobre los mismos), por otro lado  empos y 
modalidades de la intervención aparecen muy inciertos. 

La hipótesis que acá y ahora es posible desarrollar es 
que la vola  lidad fi nanciera seguirá siendo alta en los 
mercados, lo cual podría implicar un costo creciente para 
la emisión de bonos por parte de los países emergentes 
y una creciente difi cultad de fi nanciamiento externo. 
Además, en el caso argen  no es llama  vo el hecho de que 
tres de los cuatros bancos elegidos para la colocación de 
deuda soberana se encuentren en el ojo de la tormenta 
y sujetos a procedimientos restric  vos en los mercados 
internacionales por los problemas evidenciados: dichas 

restricciones podrían representar un obstáculo a la hora de 
volver a colocar masivamente los bonos argen  nos. 

De todas maneras, lo que parece más cues  onable es, 
por la segunda vez, el  ming con el cual las autoridades 
monetarias y económicas argen  nas apuntan ahora a los 
mercados fi nancieros para compensar las defi ciencias 
del sector real, evidenciadas por la recesión en la cual se 
encuentra el país. 

Comentarios fi nales 

El análisis desarrollado en este ar  culo evidencia un dato 
preocupante del debate polí  co-económico argen  no: 
tanto las decisiones del Gobierno como sus crí  cas han sido 
evaluadas en base de un punto de vista estrictamente local 
y con escasa atención sobre la coyuntura externa, a pesar 
de que esta úl  ma representaba y sigue representando 
una amenaza formidable para las economías regionales, su 
crecimiento y el nivel de fragilidad fi nanciera. Al contrario, 
reconsiderando los debates locales a raíz del complicado 
escenario internacional es posible explicar porqué no se 
ha materializado ninguna ‘lluvia de inversiones’ hasta el 
momento. Asimismo, un atento análisis de las consecuencias 
del Brexit sugiere mucha prudencia a la hora de apuntar 
al sector fi nanciero como eje de la polí  ca económica 
argen  na futura. No es extraño que un gobierno neoliberal 
intentara atraer inversiones extranjeras por medio de un 
paquete de medidas en perfecto es  lo “race to the bo  om” 
e ignorando la coyuntura internacional. Locura seria hacer 
lo mismo una vez tras otra y esperar resultados diferentes.  

América Latina y el Caribe        
Evolución de la inversión extranjera directa        
(en millones de dólares y en tasas de variación)        
        
        Var.%
 2005-2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015            2015-2014
        
América 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
Perú 4978 8455 7665 11918 9298 7885 6861 -13,0
Uruguay 1461 2289 2504 2536 3032 2188 1647 -24,7
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.        

Tres de los cuatro bancos elegidos para la 
colocación de deuda soberana argen  na 
se encuentran en el ojo de la tormenta y 
sujetos a procedimientos restric  vos en los 
mercados internacionales por los problemas 
evidenciados.
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Datos básicos de la economía argentina 
                               2016 
RUBRO         
   2011 2012 2013 2014 2015 I trim. II trim. Julio

        
P.I.B Total(variación igual período del año anterior) 6,2 -1,1 2,3 -2,6 2,4 0,5           s/i         s/i     
P.I.B Total per cápita 5,0 -2,2 1,2 -3,7 1,3 -0,6           s/i          s/i     
P.I.B Agropecuario (variación igual período del año anterior)  -2,6 -13,6 11,1 3,3 6,7 -5,1           s/i         s/i     
P.I.B Industria(variación igual período del año anterior) 7,7 -3,0 1,6 -5,1 0,2 -1,6           s/i         s/i     
P.I.B Total (en millones de pesos corrientes) 2191507 2652189 3361239 4608745 5838544 6785880           s/i         s/i     
        
Saldo comercial(millones de dólares) 9020 12008 1521 3106 -2969 -390 875 270
Exportaciones(millones de dólares) 82981 79982 75963 68335 56788 12404 15337 4960
Importaciones(millones de dólares) 73961 67974 74442 65229 59757 12794 14462 4690
Balance de la cuenta corriente(millones de dólares) -4471 -1440 -12143 -8031 -15944 -4.013           s/i          s/i     
Deuda externa(millones de dólares) 175460 186573 194673 209119 222829           s/i           s/i         s/i     
Términos de intercambio(2004=100) 139,2 144,7 135,2 131,8 126,1 127,6           s/i          s/i     
Total reservas internacionales(millones de dólares) 46376 43290 30599 31443 24816 29572 31485 33231
        
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 14,9 14,4 23,4 27,0 30,9 30,5 33,7 27,4
  Promedio efectivo mensual(%) 1,2 1,1 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 25,4 27,8 24,7
  Promedio efectivo mensual(%) 1,1 1,1 1,6 1,8 2,0 1,9 2,1 1,9
M1(promedio anual, en % del PIB) 10,15 11,12 11,40 10,40 10,95 9,80 9,33 9,72
M2(promedio anual, en % del PIB) 13,14 14,38 14,94 13,65 14,43 12,79 12,35 13,28
M3(promedio anual, en % del PIB) 21,67 23,50 24,31 21,71 22,82 20,44 20,32 21,61
        
Resultado total SPNF (en % del PIB) -1,3 -2,0 -1,9 -2,5  -3,9           s/i         s/i       s/i     
        
Precios al consumidor (variación acumulada) 9,5 10,8 10,9 23,8 11,9           s/i      7,4 2,0
Precios al por mayor (variación acumulada) 12,7 13,1 14,8 28,2 10,6 17,2 8,2 2,7
        
Tasa de desempleo(%) (1)(promedio) 7,2 7,2 7,1 7,3  6,5           s/i          s/i        s/i     
Tasa de subempleo(%) (1)(promedio) 8,5 8,7 8,6 9,0  8,4           s/i        s/i        s/i     
        
Tipo de cambio (peso/dólar)  4,16 4,57 5,48 8,13 9,29 14,73 14,52 14,97

        
(*) Provisorio. s/i: Sin información.        
(1) En porcentaje de la población económicamente activa.         
Nota: Para las líneas de datos anuales (Dic./Dic.), en los trimestres corresponden los acumulados trimestrales.     
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes ofi ciales y privadas. 

CORREO
ARGENTINO
CENTRAL B

TARIFA REDUCIDA
CONCESION Nº 3284

FRANQUEO PAGADO
CONCESION Nº 779

                    Valor de la suscripción anual:  
           Argentina:    $  600
           Exterior:   u$s  170
               Países limítrofes: u$s  140                          

Franqueo          
Cheques a la orden de

FIDE, no a la orden
Agosto 2016

FIDE Coyuntura 
y Desarrollo

Se distribuye por suscripción



39PáginaFUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO



40Página Coyuntura y Desarrollo



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


