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Diciembre 2016

Los problemas antes de Trump

Veinte afos atrds, la economista inglesa Susan Strange identificaba tres
fracasos del capitalismo contempordneo: en la administracion y control del
sistema financiero internacional, en la proteccion del medio ambiente y en la
preservacion del balance socioeconémico entre ricos y pobres, entre débiles
y poderosos. Desde entonces, estas tendencias no han hecho otra cosa que
profundizarse. Hacia adelante todo parece indicar que estos continuardn
siendo los rasgos predominantes en los Estados Unidos —en la era de Trump—
y en Europa.

En este contexto, las significativas contradicciones de la estrategia
econdémica del Gobierno respecto a la dindmica de la economia mundial

se han tornado mds patentes. Todo indica que se consolidardn escenarios
econdémicos globales que van a contramano de la aspiracion oficial de fundar
el crecimiento del pais en la inversion, particularmente de origen externo, y
en una mayor insercion exportadora. Fenomenos como la desaceleracion del
comercio mundial, la debilidad en la cotizacion de las materias primas, los
menores flujos de inversion externa directa hacia los paises emergentes y el
creciente proteccionismo, son tendencias que han llegado para quedarse

Un capitulo aparte merece la dependencia del financiamiento externo que
reinstalo la politica econdmica a partir de la asuncion del presidente Macri.
Esta opcion ha abierto flancos de vulnerabilidad que cuestionan seriamente
la sustentabilidad de mediano y largo plazo. Con posterioridad al triunfo

de Trump se vienen observando algunos comportamientos —como el
aumento en los rendimientos de los bonos de paises centrales o las presiones
devaluatorias en los mercados cambiarios y el reflujo de capitales desde los
paises emergentes— que complican las perspectivas de la economia argentina
para 2017. Las tensiones del sector externo, hasta ahora disimuladas por

el fuerte endeudamiento y, el ultimo mes, gracias a los buenos resultados
del blanqueo de capitales, se proyectan como rasgo relevante para el

afio préximo. En la esfera real tampoco se acumulan buenas noticias. Los
impactos negativos que se desprenden del comportamiento esperado de la
economia mundial condicionan las posibilidades de que nuestro principal
socio comercial, Brasil, recupere el crecimiento

En este marco de incertidumbre, las proyecciones macroeconomicas
planteadas por el Gobierno corren el riesgo de quedar rdapidamente
superadas por la realidad como ya ocurrid este afio, cuando tanto la caida
del PIB como la inflacion virtualmente duplicaron las hipdtesis oficiales.

La inercia de la actual situacion no conduce hacia una reduccion de los
desequilibrios fiscal y externo y menos atin a una recuperacion solida y
difundida del crecimiento econémico y del empleo.

Los problemas de insuficiencia de demanda que se manifiestan en la
economia argentina, conjuntamente con los elevados niveles de capacidad
productiva ociosa, implicardn un escaso nivel de efectividad para las
politicas ofertistas impulsadas por el Gobierno para sacar a la economia

de la recesion. La mejora en la remuneracion al trabajo, conjuntamente

con la reactivacion de la obra publica y la recuperacion de mecanismos
eficientes de administracion del comercio, aparecen en el contexto mundial
crecientemente adverso como condiciones de minima para viabilizar el
reingreso de la economia en un sendero de crecimiento.

Mercedes Marcé del Pont
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA

El mundo nos
sigue
sorprendiendo

El inesperado triunfo de Donald Trump a la presidencia de
los Estados Unidos corrobora el generalizado descontento
social reinante frente a un proceso de globalizacién
financiera y dislocacion productiva que ha deteriorado
la vida de la gran mayoria de la poblacion. La contracara
de esta fase del capitalismo ha sido la concentracién

escandalosa del ingreso en pocas manos. Estados Unidos
es, en efecto, el pais mds inequitativo entre las naciones
de altos ingresos. Un reciente articulo de Martin Wolff
publicado por el Financial Times describe con elocuencia
estas tendencias al sefialar que entre los afios cincuenta y
mediados de los setenta el PIB norteamericano se duplico al
igual que los ingresos familiares promedio, mientras que en
los cuarenta afios siguientes el PIB volvié a duplicarse, pero
esta vez los ingresos del jefe de familia sélo aumentaron un
20%. Ese excedente econdmico apropiado por el capital se
oriento crecientemente hacia la acumulacion financiera.

La paradoja es que el pueblo norteamericano opté por el
candidato del Partido Republicano que fue, precisamente,

EEUU: Estancamiento de los ingresos
PIB real per capita e ingresos medios
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el gran impulsor de las politicas neoliberales que empujaron
hacia una globalizacién extrema y habilitaron el proceso de
financiarizacién que hegemoniza el capitalismo desde hace
casi cuarenta afios. Cierto es que esas estrategias, lideradas
por Ronald Reagan a partir de 1980 -reagonomics—
fueron puntillosamente perfeccionadas por los gobiernos
demdcratas que lo sucedieron. De hecho, fue el presidente
Clinton quien en el afio 1999 desmantelé el cuerpo
normativo que habia sido sancionado con posterioridad a
la crisis del ‘30 —la Ley Glass Steagall—- con el fin de controlar
la especulacion financiera, dando rienda suelta a los
comportamientos irracionales de los mercados financieros.

La paradoja es que el pueblo norteamericano
opto por el candidato del Partido Republicano
que fue, precisamente, el gran impulsor de
las politicas neoliberales que empujaron
hacia una globalizacion extrema

No cabe ilusionarse acerca de que este reinado de las
finanzas se altere con la llegada de Trump a la presidencia de
los Estados Unidos. La retdrica anti-establishment financiero
desarrollada a lo largo de su campania electoral durd poco.
El candidato seleccionado para ejercer el cargo de secretario
del Tesoro, Steven Mnuchin, es un banquero de Wall Street
que hizo gran parte de su carrera en Goldman Sachs. Trump

también hizo publica su vocacién por modificar o eliminar
la Ley Dodd Frank, que habia sido promulgada por Obama
en 2010 con el objetivo declarado de “transparentar” la
actividad bancaria volviendo, entre otros aspectos, a colocar
ciertos limites entre las operaciones de banca de inversidn y
banca de crédito comercial.

No menos elocuente ha sido la nominacién como
secretario de Comercio de Wilbur Ross, un multimillonario
que tiene su propio fondo de inversion dedicado a comprar
empresas industriales en problemas, “reestructurarlas”
—eufemismo utilizado para describir su descuartizamiento,
la generacién de despidos masivos y el recorte de costos—
para, después, venderlas. Se trata de una rentable operatoria
que se inscribe plenamente en la logica predominante de la
financiarizacion.

En lo que hace al plano de la globalizacion comercial,
es previsible que se fortalezcan ciertas tendencias que
emergieron con posterioridad a la crisis financiera de 2008.
El repliegue que se advierte en el proceso de globalizacion
comercial se nutre de variasfuentes, perotiene una principal,
constituida por la drastica lentificaciéon del crecimiento
global. En el Ultimo quinquenio la economia mundial crecié a
unritmo promedio equivalente al 1,9% anual, practicamente
la mitad del 3,6% registrado en los cinco afios previos a la
crisis de 2008. La contracara de ese lento crecimiento ha
sido la desaceleracién del comercio mundial. Comparando
los mismos periodos de tiempo, se advierte que la tasa de

Volumen de exportaciones de bienes y PIB mundial
1950 - 2016
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incremento del volumen de las exportaciones se redujo a
la tercera parte, retrocediendo del 7,4% promedio en el
quinquenio 2003-2007 al 2,5% experimentado entre 2012
y 2016. La debilidad del intercambio comercial global es un
sintoma del estancamiento secular en el que parece estar
entrampada la economia internacional.

Este fendmeno se ha visto reforzado por el compor-
tamiento de la economia china. La desaceleracién de su
crecimiento econdmico —paso del 11,6% promedio en el
quinquenio previo a la crisis al 7,3% en los ultimos cinco
afios— también ha provocado impactos difundidos sobre las
condiciones de la demanda global. El cambio en el patrén
de crecimiento de China, con un mayor protagonismo del
mercado interno de consumo, ha ido acompafiado de una
estrategia dirigida a ampliar el proceso de sustitucién de
importaciones. Tales tendencias han contribuido a debilitar
el rol dindmico que esta economia venia desempefiando
en el comercio mundial. La tasa de crecimiento promedio
de las compras de China al resto del mundo descendio del
19,2% registrado en el periodo 2003-2007 al 6% en el lapso
2012-2016. Todo indica que se trata de tendencias que, mas
que circunstanciales, aparecen como rasgos de naturaleza
estructural.

Cabe advertir, asimismo, que el quiebre en la tendencia
expansiva que caracterizd a los precios de las materias
primas y los commodities a partir del afio 2011 es en gran

medida una manifestacion de los comportamientos arriba
descriptos. Las proyecciones del Banco Mundial para los
proximos diez afios indican que en practicamente todos
los bienes relevados las cotizaciones se mantendrian hacia
el 2025 iguales o mas bajas a las vigentes en el ultimo
quinquenio.

Las proyecciones del Banco Mundial indican
que en prdcticamente todos los bienes
relevados las cotizaciones se mantendrian
hacia el 2025 iguales o mds bajas a las
vigentes en el ultimo quinquenio.

Este escenario se ve reforzado por ciertos cambios que se
advierten en la estrategia de las empresas multinacionales
que también pueden incidir en la dinamica del comercio
global. Cabe recordar que la tendencia hacia la dislocacion
de sus capacidades productivas, conformando grandes
cadenas globales de produccion, contribuyé durante
las ultimas décadas a motorizar el comercio mundial.
La transnacionalizacion de la producciéon aprovechando
las ventajas competitivas (menores costos laborales,
disponibilidad de recursos naturales, entre otros) de
cada localizacién fue muy estimulada por la disminucién
de los costos del transporte y mejora en la logistica. Sin
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embargo, la relacion costo-beneficio de esta estrategia
comienza a tener fisuras en la medida que el capital se topa
con el limite que le impone la aparicién de rendimientos
decrecientes. Precisamente el fenédmeno del on shoring
(retorno de capacidades productivas y tecnoldgicas hacia
el territorio nacional) que ya se estad verificando en los
Estados Unidos, aparece como un reflejo de esta tendencia
de las empresas multinacionales de reconfiguracion de sus
negocios globales.

Se trata de un escenario adverso para el
gobierno argentino, que desde un principio
se planted una estrategia de insercion
internacional que va a contramano de las
tendencias predominantes en el mundo.

Dentrode este marcogeneral, reaparecieronenlos tltimos
tiempos crecientes tendencias proteccionistas, expresadas
no solo en la proliferacién de barreras arancelarias y para-
arancelarias sino también en el freno de los mega-acuerdos
de liberalizacion comercial. Se trata de fendmenos que
previsiblemente se acentuaran durante la presidencia de
Donald Trump.

La presencia de mayorias republicanas en las dos camaras

legislativas estaria indicando que “el ofertismo” volverd a
ser el eje de las politicas publicas. Su contracara en términos
de mayores desequilibrios fiscales y un sendero creciente
para las tasas de interés conviviria entonces con el reflujo
de capitales financieros, mayor proteccionismo, volatilidad
cambiaria y desaceleracion en las corrientes de inversion de
riesgo.

No son buenas noticias para la region, que viene
manifestando crecientes problemas de restriccion externa.
Se trata, sin duda, de un escenario adverso para el gobierno
argentino, que desde un principio se planted una estrategia
de insercidn internacional que va a contramano de las
tendencias predominantes en el mundo. Desregulacion
financiera, apertura de la cuenta capital, virtual abandono
de la administracion del comercio y subordinacién al
endeudamiento masivo fueron politicas que no sdlo
alejaron las posibilidades de crecimiento al debilitar
las fuentes dindmicas de la demanda interna, sino que
ademas aumentaron sensiblemente las condiciones de
vulnerabilidad externa frente a un escenario mundial cada
vez mas enrarecido.

El Gobierno deberia tomar nota de estas tendencias
que complicardn (ain mas) su estrategia econdmica. Los
impactos adversos sobre el canal comercial no descansan
tanto en el intercambio bilateral con los Estados Unidos, que

China
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representa apenas el 7% de nuestras exportaciones (si bien
hay algunos rubros como el de bebidas alcohdlicas, jugos
o aluminio, entre otros, que tienen elevada dependencia
respecto a ese mercado). Mas relevantes son las previsibles
consecuencias que las politicas del nuevo gobierno
estadounidense provoquen en frentes ya sensibles, como
la recesion en Brasil, el menor dinamismo de los precios
de las commodities y la creciente presion de los bienes
importados sobre el mercado doméstico. Pero, sin duda, es
el canal financiero el que despierta los mayores riesgos para
la politica oficial. Un escenario con tasas de interés mas
altas, reflujo de capitales de corto plazo hacia los Estados
Unidos y elevada volatilidad cambiaria profundiza las
inconsistencias del actual modelo e invita a un replanteo de
la politica econdmica para poder aprovechar (mas alla del
relato) circunstancias locales que todavia otorgan grados de
libertad para evitar un escenario de crisis.

La economia sin brajula

La realidad econdémica argentina continia dandole la
espalda a todas las proyecciones del Gobierno. Los errores
de diagndstico en los que ha venido incurriendo involucran
tanto sus hipdtesis acerca de la situacion de la economia
mundial como a las que se refieren al comportamiento de los
actores domésticos. El repliegue que ya desde hace varios
afios exhibe el comercio global, asi como la desaceleracién
de las inversiones externas de riesgo (tendencia que ya

Balance comercial

(en millones de dolares)

se esta extendiendo hacia los flujos de portafolio en un
escenario de mayor incertidumbre global y aumento de los
rendimientos en los Estados Unidos) evidenciaban desde
el vamos un escenario claramente contradictorio con la
apuesta del Gobierno a que “el mundo” proveyera las
fuentes del crecimiento argentino.

En diez meses las exportaciones totales acumularon una
caida en sus volumenes equivalente al 5% —su contribucién
neta al crecimiento serd negativa este afio—, mientras
que los aportes de nueva inversion externa de riesgo son
inferiores a las transferencias de utilidades y dividendos
realizadas por las empresas extranjeras. Lo Unico que hasta
el momento se ha verificado es una masiva afluencia de
financiamiento internacional que, junto a las colocaciones
en dodlares en el mercado doméstico, ya rondan los 50.000
millones de ddlares, con nulo impacto en la capacidad de
repago de esa nueva deuda.

Las consecuencias recesivas provocadas por
el cambio en los precios relativos impulsado
desde las politicas publicas, también

fueron subestimadas por las autoridades
economicas.

Las consecuencias recesivas provocadas por el cambio

PERIODO Exportaciones Importaciones Saldo

2014 2015(*)  2016(*) 2014 2015(*)  2016(*) 2014 2015(*) 2016(*)
Enero 4270 3803 3875 5218 4197 4052 -948 -394 77
Febrero 4646 3872 4143 5539 3991 4034 -893 -119 109
Marzo 4882 4383 4424 5524 5055 4698 -642 -672 274
| trim. 13798 12058 12442 16281 13243 12784 -2483 -1185 -342
Abril 6477 5155 4743 5415 4953 4371 1062 202 372
Mayo 7178 5205 5371 5760 4992 4886 1418 213 485
Junio 7187 6046 5285 5980 5760 5112 1207 286 173
[ trim. 20842 16406 15399 17155 15705 14369 3687 701 1030
I sem. 34640 28464 27841 33436 28948 27153 1204 -484 688
Julio 6416 5568 4980 5898 5670 4649 518 -102 331
Agosto 6420 5135 5759 5638 5435 5051 782 -300 708
Septiembre 5688 5163 5018 5496 5520 4679 192 -357 339
[l trim. 18524 15866 15757 17032 16625 14379 1492 -759 1378
Octubre 5792 5032 4715 5515 4932 4829 277 100 -114
Noviembre 4883 4002 4762 4738 121 -736
Diciembre 4497 3425 4484 4516 13 -1091
[V trim. 15172 12459 14761 14186 411 -1727
I sem. 33696 28325 31793 30811 1903 -2486
Ano 68336 56789 65229 59759 3107 -2970
(*) Provisorio.
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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en los precios relativos impulsado desde las politicas
publicas, también fueron subestimadas por las autoridades
econdmicas. La mejora en la “competitividad cambiaria”
que provoco la devaluacion fue efimera —el tipo de cambio
real multilateral se redujo desde entonces un 14%— vy
estéril, tanto en términos de impulso a las exportaciones
industriales (que cayeron un 9,5% hasta octubre) como
respecto de la mejora en la situacidon de las economias
regionales.

El Gobierno estaria incurriendo en un nuevo
error de diagndstico si prevé que en el
2017 serd posible recuperar el dinamismo
de la demanda interna sin habilitar la
recomposicion de los salarios.

Por el contrario, el elevado traslado a precios que tuvo
el ajuste cambiario provocé una aceleracion de la inflacidn,
luego exacerbada con los aumentos de tarifas, que impacto
muy negativamente sobre los niveles de consumo. La caida
en la masa salarial, producto del deterioro de los salarios
reales y la baja del empleo, constituye el ancla fundamental
que inhibe la recuperacion de la demanda interna. La
persistencia de rendimientos muy atractivos para las

colocaciones financieras y el aumento en la subutilizacién
de las capacidades productivas instaladas se combinan
en un marco poco propicio para que la inversion privada
retome impulso.

En este contexto, las concesiones que el Gobierno se vio
forzado a aceptar en materia de transferencias de ingresos
hacia los sectores mas vulnerables, en su negociacion con
las organizaciones sociales y centrales de trabajadores,
ayudan a paliar situaciones sociales criticas a la vez que
buscan descomprimir la conflictividad social. Sin embargo,
resultan insuficientes para compensar el deterioro en los
ingresos del trabajo que se fue acumulando a lo largo del
afio.

Del mismo modo, el alcance de las reformas en el
impuesto a las ganancias que estan siendo tratadas en el
Congreso de la Nacion —si bien contribuirian a mejorar el
ingreso disponible de un segmento de los asalariados al
involucrar aproximadamente al 10% del universo total de
los trabajadores— no alteraria significativamente el sesgo
regresivo de la politica econémica. Esta misma situacion
se reproduce en el caso de las sumas fijas de fin de afio
que una parte de la CGT acordd con el Gobierno y que en
principio deberian pagar las empresas y el sector publico.
Sin embargo, las estimaciones mas conservadoras indican

Evolucion del tipo de cambio nominal respecto al dolar
Econimias seleccionadas. Del 31/10/2016 al 07/12/2016
(en porcentaje)
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que el monto estipulado cubriria aproximadamente el
16% de la pérdida sufrida a nivel promedio por los salarios
reales. Peor aun, no puede dejar de advertirse que detras
de la insistencia oficial por acordar sumas fijas y evitar la
reapertura de las paritarias subyace su objetivo de bajar el
piso de la negociacidn para el afio préximo.

A nuestro juicio, el Gobierno estaria incurriendo en un
nuevo error de diagndstico si prevé que en el 2017 sera
posible recuperar el dinamismo de la demanda interna
sin habilitar la recomposicion de los salarios. Su temor al
rebote inflacionario que ello podria provocar ya ha quedado
rotundamente descalificado por la realidad que, un vez mas,
puso de manifiesto que las tensiones inflacionarias no se
originaron en presiones de demanda sino en shocks por el
lado de la oferta, provocados esencialmente por decisiones
de politica tales como la devaluacién y el aumento de tarifas.
Todo indica que ambas variables —délar y tarifas— volveran
a ser en 2017 fuentes de tension en el proceso inflacionario
doméstico.

Prondsticos inciertos
El afio 2016 cierra con una macroeconomia mas

deteriorada que la vigente un afio atras. Tal circunstancia se
refleja en todos los indicadores. La caida del PIB se proyecta

en torno a nuestra estimacién del 2,7% (hasta septiembre
el retroceso fue del 2,4%), y la tasa de desempleo también
se ubicaria muy por encima de la del afio pasado: hacia el
tercer trimestre subié un 44% respecto a la vigente en igual
periodo de 2015. La inflacidn cerraria en torno al 40%, al
tiempo que el déficit fiscal subiria a alrededor del 5% del
PIB, y el desequilibro de la cuenta corriente cambiaria
superaria en casi un 50% al registrado en 2015. Por su parte,
la dolarizacién de activos —una aproximacion a la fuga de
capitales doméstica— también exhibiria un nivel récord en
los ultimos diez afios, sélo superado por los dos episodios
de fuga del 2008 y 2011.

Se han venido incubando un conjunto

de inconsistencias en el manejo fiscal y
monetario-cambiario que han sembrado
condiciones de vulnerabilidad que no estaban
presentes un aino atrds.

Todos estos frentes se proyectan problematicos para el
2017. Contrariando el discurso oficial, la inercia de esta
dindmica no parece converger hacia la “normalizacion” de
la economia. Por el contrario, se han venido incubando un
conjunto de inconsistencias en el manejo fiscal y monetario-

Salarios reales en pesos y en dolares
1997 = 100 (en indice base 1997 = 100)
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FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Trabajo

FUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

Pagina13



cambiario que han sembrado condiciones de vulnerabilidad
gue no estaban presentes un afio atras.

Una vez mas en la historia argentina, uno de los
principales destinos del nuevo endeudamiento
contraido por el pais ha sido la fuga de capitales. Este
proceso no es sostenible en el tiempo

Entre ellas, la politica de esterilizacion del Banco Central
ha tenido como contracara una acumulacién de pasivos
que ya representa el 95% de la base monetaria, frente al
49% que exhibia un afio atras. La dimensién de este stock
de elevado rendimiento y plazos muy cortos de maduracién
(el 54% esta colocado a 35 dias) no sélo representa un
importante costo cuasi fiscal —equivalente al 2,4% del PIB—:
el aspecto mds preocupante es que esta masa de recursos
invertida en instrumentos en pesos a plazos muy cortos
achica la capacidad de maniobra de la autoridad monetaria

Indicadores de la economia real

para regular tasas de interés y tipo de cambio. La eventual
dolarizacion de la cartera de Lebacs frente a una baja mas
abrupta de sus rendimientos constituye un riesgo cierto con
enorme capacidad desestabilizadora. Como hemos venido
sefialando, en un contexto de liberalizacion plena de la
cuenta capital los limites para manejar las tasas de interés
no estan definidos por las expectativas inflacionarias, como
forzadamente intentan hacer creer las autoridades del BCRA,
sino por la dolarizacién de excedentes en pesos que provocan
presiones crecientes sobre el mercado de cambios.

Hasta el momento, la creciente demanda bruta de divisas
con fines de atesoramiento, casi 21.000 millones de doélares
en los primeros diez meses del afio, ha sido parcialmente
compensada por las ventas realizadas por el sector privado,
equivalentes a 9.700 millones de dodlares, con el fin de
aprovechar los atractivos rendimientos de las colocaciones
financieras en pesos. Sin embargo, ya a partir de mediados
del afio, cuando el BCRA comenzd a ser mas agresivo en la
reduccion de tasas, se advierte que la dolarizacion de activos
trepd un nuevo escalon. No estan disponibles todavia los

2015 2016
PIB (en tasa de var.%) 25 24 (9 meses)
IBI (en tasa de var.%) 42 -42  (Isem.)
PIB industrial (en tasa de var.%) 0,3 -49 (10 meses)
PIB construccion (en tasa de var.%) 3,0 -13,5 (10 meses)
Desocupacion (como % de la PEA) 59 (Il trim.) 85  (Ill'trim.)
Salario real (en tasa de var.%) 3,3 6,1 (9 meses)
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC y Ministerio de Trabajo.
Indicadores monetarios y del sector externo

2015 2016
IPC CABA (en tasa de var.% i.a) 26,9 447 (10 meses)
Tipo de cambio nominal pdio dic. (en $/U$S) 11,58 15,57  (pdio nov.)
Tipo de cambio real multilateral (indece 17 dic.'15=100 100,0 86,7 (pdio nov.)
Exportaciones (en millones de ddlares 56788 48314 (10 meses)
Importaciones (en millones de délares) 59757 46362 (10 meses)
Saldo comercial (en millones de ddlares) -2969 1952 (10 meses)
Cuenta corriente cambiaria (en millones de ddlares) -11732 -12843 (10 meses)
Deuda externa/PIB (en %) 34,6 47,1  (Isem.)
Déficit primario (en millones de pesos) -244101 -286023 (10 meses)
Reservas (en millones de dolares) 25563 37378  (noviembre)
Crédito al sector privado real (en tasa de var.%) 9,4 -18,2  (octubre)
Tasa de interés activa (en % n.a.) 245 294 (11 meses)
Lebacs/base monetaria (en %) 491 98,3 (noviembre)

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC, BCRA y Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas.
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datos de noviembre, pero el virtual estancamiento en el nivel
de reservas internacionales a pesar de los ingresos obtenidos
en el blanqueo de capitales, asi como también el salto del
ddlar por encima de los 16 pesos, son sefiales indicativas de

Estimacion del balance cambiario

(en millones de délares)

gue esta tendencia se ha venido acentuando. 2015 10 meses’16
En consecuencia se advierte que, una vez mas en la Cuenta corriente cambiaria 11732 -12843
historia argentina, uno de los principales destinos del nuevo . )
endeudamiento contraido por el pais ha sido la fuga de Balance transferencias por mercancias 3547 7020
capitales. Este proceso no es sostenible en el tiempo, peor lSen/|C|os L : 231? 1;;2(5)
aun en un contexto internacional donde todo indica que se TS0 D (1B ) )
. . . . Intereses -6647 -10006
han achicado los margenes del Gobierno para reproducir . o
12017 | . litica d deudamient itrad Utilidades y dividendos y otras rentas -294 -2374
ene - a agreswa po,' cadeen gu .a,m|en o registrada Ingreso secundario (otras transfer. corrientes) 41 282
este afio. Compite ademas con la aspiracién gubernamental
de mantener, por lo menos hasta las elecciones de octubre, Cuenta capital y financiera cambiaria 6798 24449
un peso apreciado como ancla de la inflacién. Cuenta capital cambiaria 78 130
Cuenta financiera cambiaria 6720 24312
En este contexto las proyecciones oficiales para el 2017,
que sirvieron de base para la elaboracion del Presupuesto Inversion directa de no residentes 1334 1981
Nacional, se han vuelto papel mojado. Las hipdtesis de Inversion de portafolio de no residentes -47 1660
crecimiento del PIB, del 3,5%, resultan irreales: otro tanto Préstamos finalncieros, titulos de deuda y
puede decirse de la proyeccion de aumento del 14% Ilnleas de crédito _ -1120 11387
prevista para la inversién. Cabe recordar que la inversiéon Préstamos de otros Org.Int.y otros bllateralef 7404 -1400
publica representa apenas el 2,5% del PIB y aunque el (F)tras op'eradmonet? del setctor pudblllco (r:eto)() -3983 25052
afio proximo el Gobierno impulsara un ambicioso plan de Ormacion de acivos Exernos et sector
. . privado no financiero (atesoramiento) -8520 -11088
obras en infraestructura, igualmente para alcanzar esa
- . L . e Otros 11652 -3280
meta se requeriria un boom de inversién privada de dificil
materializacién. Como ya hemos mencionado, la inversion  yiriacion Reservas Interac. por tansacciones  -4933 11600
no suele anticiparse al cambio del ciclo del PIB.
(*) Incluye colocacion de deuda en mercados internacionales.
En relacién a la tasa de inflacion, mes a mes todas las FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
estimaciones han sido al alza, ubicandola en rangos entre
Evolucion de la desocupacion
. , Tercer trimestre de cada ano
°"1::nta]e (como % de la PEA)
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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el 22%-25%, muy alejados del 12%-17% proyectado en
el Presupuesto. Estos resultados estan en gran medida
subordinados a que la variacién del tipo de cambio se
mantenga dentro de los margenes proyectados por el
Gobierno,queasumenunaumento promediodel 20%. Desde
nuestro punto de vista, si persisten las tendencias hacia el
ensanchamiento del desequilibrio externo y la acentuacién
de la dolarizacion de activos, esta hipotesis podria también
verse superada por la realidad, dados los menores grados
de libertad que tiene la autoridad monetaria para lidiar con
esas tensiones en el esquema vigente de total liberalizacién
de la cuenta capital.

Nubarrones en el frente fiscal

Los datos del sector publico correspondientes a octubre
encendieron mas luces de alarma acerca del devenir de
las cuentas publicas. El déficit primario casi se triplicé con
respecto a igual mes del 2015, mientras que en el acumulado
de diez meses el incremento fue del 62%. Esta dindmica se
explica en gran parte por el estancamiento de la recaudacién
(un magro aumento del 26% hasta octubre) y un crecimiento
superior, del 32%, en el gasto primario, proyectandose para
todo el afio una expansion del gasto en rangos del 35%-
38%. La contracara de este comportamiento fiscal ha sido el
importante aumento registrado en el stock de deuda publica,
por encima de los 500.000 millones de pesos.

Se trata de una dindmica de las cuentas publicas dificil de
sostener en el tiempo: fuerte aumento de los pasivos publicos
en un contexto donde se prolonga la recesion. En esta ocasion,

ademas, el aumento del déficit no ha tenido un impacto
contraciclico relevante sobre la demanda interna. La mejora
en el ingreso disponible que provoco el conjunto de medidas
fiscales adoptadas por el Gobierno —reduccién de subsidios,
baja de impuestos y retenciones, aumentos en los beneficios
de la seguridad social-tuvo en su balance final un claro sesgo
hacia los sectores mas concentrados de la economia, con
escasos impactos expansivos sobre la demanda agregada. Por
su parte, la inversion publica tampoco contribuyo a dinamizar
la aletargada inversion total. Hasta octubre, la inversion real
directa apenas aumentd un magro 9,6%, lo que supone una
caida en valores constantes del 20%.

Esta evolucion de los numeros fiscales
ha tornado ficticias las proyecciones del
Presupuesto para 2017.

Esta evolucidn de los numeros fiscales ha tornado ficticias
las proyecciones del Presupuesto para 2017. Se advierte,
en efecto, una sobreestimacion de los recursos, ya que el
crecimiento del 26,2% previsto resulta poco probable e
inconsistente con las hipdtesis de aumento del PIB y de los
precios implicitos del 3,5% y 19%, respectivamente. Cabe
advertirademds que no esta computado en las proyecciones
oficiales el costo fiscal adicional de la reforma del impuesto
a las ganancias que entraria en vigencia el afio proximo. En
esta materia, son enormes las diferencias en términos de
impacto sobre la recaudacion que existen entre la propuesta
oficial y la de la oposicidon —en rangos entre 30.000 y 60.000
millones de pesos—.

Millones Egresos Formacion de Activos Externos y tasa Lebac Tasa Lebac
de ddlares (en millones de ddlares y en porcentaje) (en %)
2500 41,00
[JEgresos FAE  emmmTasa Lebacs (35 dias) ]
39,00
2000 4
37,00
A

] 35,00

1500
33,00

1000
31,00
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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Pero también resulta poco realista el crecimiento del 21%
proyectado en el Presupuesto para el gasto primario, ya
que supondria una desaceleracidon muy abrupta respecto al
cierre de 2017, muy poco probable en el contexto de un
afio electoral.

La sostenibilidad del esquema del Gobierno
depende de que se mantenga un vigoroso
flujo de financiamiento en ddlares. Esa
apuesta no es consistente con la incertidumbre
del escenario financiero internacional.

Por los motivos expuestos, el déficit del 4,2% previsto por
el Gobierno para el afio proximo serd dificil de alcanzar. Una
medicidn conservadora lo ubica un punto por encima de ese
valor. Y es previsible que el Gobierno deba cubrir esa brecha
de financiamiento adicional a la proyectada recurriendo al
sector privado doméstico. Estas necesidades crecientes de
fondeo por parte del Estado reducen los grados de libertad
para avanzar en un sendero decreciente de tasas de interés,
circunstancia que se suma a la mencionada limitacién del
Banco Central para administrar las tensiones entre tasas de
interés y tipo de cambio en un contexto de elevada liquidez
de corto plazo pasible de ser dolarizada.

Apesarde las feroces criticas que los actuales funcionarios
lanzaban a la anterior gestidn por utilizar el financiamiento
intra-sector publico para financiar el gasto publico, la
actual conduccion econdmica ha hecho uso intensivo de
ese mecanismo. Sin embargo, para el afilo que viene es
previsible que el Gobierno enfrente menores margenes

Recaudacion tributaria
Evolucion 2016

que en ejercicios anteriores también en esta variable.
En particular, el fuerte aumento en el déficit cuasi-fiscal
del BCRA ha reducido fuertemente las utilidades de este
organismo pasibles de ser transferidas al Tesoro. Se estima,
en efecto, que este afo se reducirian a 70.000 millones de
pesos, monto que es un 33% inferior a los 110.000 millones
de pesos que hasta octubre el Banco Central gird al Tesoro.
Si ademas se contabilizan los adelantos transitorios, el BCRA
se compromete a transferir 150.000 millones de pesos,
financiamiento que se ubicaria por debajo de los 160.000
aportados este afio. Todo esto en términos nominales,
lo que en un entorno de inflacién en rangos de 20%-25%
representa un ajuste adicional.

En consecuencia, es previsible que las necesidades de
nuevo endeudamiento publico excedan largamente las
proyectadas en el Presupuesto. El escenario fiscal no luce
saludable. El ritmo de aumento de la deuda publica en
relacion al PIB, si bien parte de niveles muy reducidos, abre
crecientes interrogantes sobre su sostenibilidad. No solo
por su dimensidn, sino también por su composicién, ya que
se advierte un crecimiento mas acelerado de los pasivos
en moneda extranjera. El mayor riesgo de descalce de
monedas que estd implicito en la politica de financiamiento
en ddlares de los gastos corrientes se ha visto acentuado a
través de la colocacién de letras del Tesoro en ddlares —que
ya representa aproximadamente 6.000 millones de délares—
y que pueden ser suscriptas en pesos. La sostenibilidad
del esquema macroeconémico delineado por el Gobierno
depende extremadamente de que se mantenga un vigoroso
flujo de financiamiento en ddlares. Se trata de una apuesta
gue no parece consistente con la renovada incertidumbre
que ha cubierto el escenario financiero internacional.

Dif. % Dif. % Dif. % Dif. %
Concepto Noviembre ‘16 Nov 16/ Nov ‘16 / 11 meses ‘16 11 meses 16/ 11 meses ‘16 /
Nov ‘15 Nov ‘15 11 meses ‘15 11 meses ‘15
(millones (deflactado por (millones (deflactado por
de pesos) IPC CABA¥) de pesos) IPC CABA¥)
Ganancias 33.023,2 13,6 (31,1 390.480,3 13,7 (31,0)
IVA 38.894,5 34,6 (10,1) 528.617,4 354 9,3
Internos Coparticipados 2.922,9 61,3 16,6 41.588,9 50,6 59
Derechos de Exportacion 3.312,8 53,0 8,3 67.602,6 4,7 (49,4)
Derechos de Importacion y Otros 3.157,8 451 0,4 51.194,7 61,1 16,4
Combustibles 4731,3 36,4 (8,3) 66.301,6 29,0 (15,7)
Bienes Personales 564,5 (22,7) (67,4) 18.151,3 10,5 (34,2)
Créditos y Débitos en Cta. Cte. 8.664,3 43,3 (1,4) 118.662,6 35,7 9,0
Sistema Seguridad Social 34.104,7 37,8 (6,9) 489.413,2 334 (11,3)
Otros 13,2 22.599,0
Total recursos tributarios 129.489,3 40,8 (3,9) 1.794.611,6 28,8 (15,9)

(*) IPC CABA a octubre, Ultimo dato disponible
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda
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MONITOR FISCAL

Se acentuo el
desequilibrio fiscal

Los ingresos tributarios contintan creciendo por debajo
de la inflacidn y del gasto. En noviembre la debilidad de la
recaudacién fue parcialmente compensada por el ingreso
de los recursos del blanqueo. El IVA DGI resulta un claro in-
dicador de la merma en el nivel de actividad. La reduccién
del gasto continta centrandose principalmente en la inver-

sién publica.
Sector Publico Nacional (caja)
oct-16 Variacion respecto  Acumulado Variacion respecto
aoct-15 2016 a acumulado 2015
M en % $M M en %
Ingresos Totales 129774,9 13,40% 1403513 3232774 29,93%
Rentas Anses 2792 19,36% 58890 195254 49,60%
Utilidades BCRA 0 -100,00% 109616,9 42736,5 63,90%
Ingresos sin rentas Anses y BCRA 126982,9 23,93% 1235006,1 261015,5 26,80%
Gasto Primario sin intereses 189941,6 51,46% 1521029,1 370517,1 32,20%
Inversion Real Directa 7491,3 29,39% 60784,7 5375,8 9,70%
Resultado Primario sin rentas -62958,7 174,47% -286023 -109501,6 62,03%
Resultado Financiero sin rentas -80292,4 169,98% -429191,1 -165633 62,84%
Intereses 17333,7 154,84% 143168,1 56131,4 64,49%
Resultado Financiero Oficial -77500,4 336,33% -260684,2 -103371,1 65,71%
FUENTE: FIDSE, con datso del Ministerio de Hacienda
EMAE, Recaudacion IVA-DGI y Precios
Recaudacion Evolucion comparada
y precios (en tasa porcentual de variacion interanual) EMAE
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FUENTE: FIDE con datos del Ministerio de Economia
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EL TRIUNFO DE
TRUMP

Donde el poder
reside

Asi como Donald Trump monopolizé la atencidn de los
medios durante las primarias y la refiida campafia electoral,
una vez realizada la eleccién presidencial el interés se ha
focalizado en las politicas econdmicas del Presidente electo.
En particular el interés reside en saber si Trump impulsara
las diversas medidas anunciadas durante su campana.

El énfasis puesto en las politicas de Trump esta equivocado.
La implicancia mas importante de la reciente eleccion es la
mayoria obtenida por el Partido Republicano tanto en el
Senado como en Diputados. En este contexto, Trump podria
ser definido como un Presidente “no-veto”. En la practica, la
UnicaviaqueelPresidentetiene paracontrarrestarlas medidas
de politica que sean impulsadas por la mayoria republicana
—compuesta de hecho por muchos que se han opuesto
activamente a su eleccion— con las que él no concuerde,
es el veto. El ejercicio de esta facultad presidencial es poco
probable. Por lo tanto, las politicas seran determinadas por
el Partido Republicano mientras que el Sr. Trump, como
Presidente, estara limitado a aquellas iniciativas que generen
el consenso de la mayoria. Dicho de otro modo, cualquier
medida que consiga la aprobacién de la mayoria republicana
en el Congreso serd puesta en practica, independientemente
del acuerdo del Sr. Trump. Por el contrario, las propuestas de
Trump seran implementadas Unicamente si logran el apoyo
de un Congreso dominado por los republicanos. Como ha
guedado de manifiesto en las dificultades para la eleccién del
lider del Congreso, no existe un consenso generalizado entre
los republicanos respecto a la agenda econdmica.

La realidad es que Trump enfrentard grandes dificultades
para materializar sus promesas de campafia, mas alla
de avanzar en contra de las érdenes ejecutivas dictadas

Jan Kregel.

Director de investigacion del Levy Economics
Institute

por Obama. A diferencia de los presidentes republicanos
tradicionales, Trump no cuenta con un electorado claro
y definido. Gand las elecciones con el apoyo de los
desempleados del cordén del medio oeste (el cinturdn de
los estados oxidados), con la promesa de restituir empleos,
fundamentalmenteenlaindustriamanufacturera, mineriaylas
industrias extractivas. Su propuesta es lograrlo renegociando
acuerdos internacionales como el ALCA y rechazando el TPP
(el acuerdo del TransPacifico) y aumentando las tarifas a las
importaciones provenientes de México y China.

Pero Trump es también un lider empresarial, y por lo tanto
sabe que cualquier recuperacién requerira el apoyo de la
inversidn privada y del sistema financiero. Dado que la mayor
fuente de ingresos para las corporaciones multinacionales
norteamericanas, que operan fuera de los EEUU, proviene de
la globalizacidn de la produccién y del aumento del comercio
internacional asociado al incremento de las cadenas de
oferta globales, medidas que fomenten la produccion local
tendrdn implicancias negativas en relacion a los intereses
empresariales. Para compensar estos impactos adversos,
Trump ha propuesto una reduccidn de los impuestos a las
corporaciones y mejoras en las condiciones para el ingreso
de las ganancias generadas en el exterior.

El sector financiero no es un aliado ex-ante de Trump
(su imposibilidad para conseguir el fondeo necesario para
algunas de sus operaciones lo indujo a buscar fuentes
externas, por ejemplo, en Rusia). Al inicio de su campainia,
el Sr. Trump sugirié la eliminacién del denominado “carry
interest”, que es una provision a favor de los operadores
de fondos de inversidn. Sin embargo, esta propuesta no fue
sostenida durante lacampafia. También anuncid suintencién
de discutir el apoyo y salvataje de los grandes bancos en
tiempos de crisis (conocidos como la politica de “too big
to fail”). De cualquier manera, su propuesta respecto a la
reduccion de los impuestos a las corporaciones significa
que, inclusive si se elimina el “carried interest”, no habra
una mayor presién impositiva dado que las nuevas tasas de
impuestos corporativos serian aproximadamente iguales
a las de ganancias por capital pagadas en la actualidad. El
Sr. Trump cree que la regulacién Dodd—Frank (Nota: una
Ley firmada bajo la administracion Obama que propone
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reformas que promueven la estabilidad financiera de los
Estados Unidos a través de medidas que proporcionen
transparencia y estabilidad en el sistema financiero) ha
sido la fuente de la concentracion y del aumento en el
tamafio de las entidades, sin embargo, la propuesta de
debilitar esta regulacion no representa una penalidad para
los bancos. Por ultimo, sus propuestas migratorias pueden
haber sido eficaces para atraer votantes, pero no parecen
reflejar adecuadamente las preocupaciones de la industria
manufacturera que hace tiempo argumenta que existe un
faltante de trabajo inmigrante, que se manifiesta tanto en
la pérdida de cosechas como en la demanda insatisfecha de
empleados en el sector de alta tecnologia en Sillicon Valley.

Trump también ha manifestado su propdsito de realizar
grandes obras de infraestructura como instrumento para crear
empleo, pero ha sefialado que el costo de estas obras sera
cubierto con el pago de una tarifa por parte de los usuarios,
a través de la privatizacién de las operaciones (caminos y
puentes). Esta forma de financiamiento de las inversiones en
infraestructura compensara negativamente cualquier impacto
positivo neto en la demanda doméstica y creara empleos en la
construccion, en lugar de los empleos de ingresos medios de la
industria manufacturera tal como habia prometido.

En conjunto, las medidas propuestas por el Sr. Trump
ponen de manifiesto la poca importancia que los problemas
de crecimiento sustentable han tenido en su campania, en
contraposicion con su declarado apoyo a la mineria y a la
industria del fracking. Seguramente el Sr. Trump conseguira
el apoyo del Congreso para desmantelar el acuerdo sobre
clima de Paris. Asi, uno de los mas obvios e importantes
objetivos de un plan de inversion en infraestructura sera
excluido. La gran muralla en la frontera de México nunca fue
una posibilidad real; no hay suficiente cemento y el principal
beneficiario de la construccidn de este muro seria Cemex, un
conglomerado mexicano, por lo cual esta iniciativa implicaria
un impacto muy modesto para la creacién de empleo.
Trump también ha propuesto cambios en la Reserva Federal
argumentando que la politica de tasas de interés bajas llevada
adelante por la FED tenia como propdsito evitar el colapso
de la economia y, de esta manera, apoyar a la candidata de
la oposicion. Sin embargo, estas criticas perderan su sentido
porque es muy posible que la Reserva Federal abandone estas
politicas en el corto plazo. Al mismo tiempo, los presidentes
tradicionalmente han tratado de no interferir en las politicas
monetarias y la independencia de la Reserva Federal ha sido
uno de los principales objetivos del Partido Republicano.

La mayoria de los congresistas republicanos ha criticado,
en publico o en privado, las propuestas de campafia del
Presidente electo pero, a medida que los comicios se
acercaban y empezd a ser aparente que podria ganar la
eleccién, cambiaron su posicion y dieron muestras de apoyo.
Este cambio de postura comenzd con el reconocimiento de
que, si Trump fuera electo, seria posible imponer sus propias

agendas anti-Obama. Como Obama tuvo que aprender
rapidamente, un Presidente tiene poco poder aparte del uso
de la persuasion para influir en la agenda de politicas. De esta
manera, las politicas del Sr. Trump que lograran prevalecer
seran sélo aquéllas compatibles con la mayoria republicana
del Congreso, que es donde el poder real esta asentado.

¢Cuales son las dreas comunes entre Trump y la mayoria
en el Congreso? Primero, ningin Congreso con mayoria re-
publicana se ha opuesto a una disminucidon de impuestos.
La reduccidn impositiva serd una politica posible, aunque
su forma especifica dependera de las negociaciones en el
Congreso. En particular, la propuesta de Trump de reforma
en los impuestos personales favorecera al 1% mas rico de la
poblacién norteamericana. Sera dificil obtener apoyo para
politicas que impliqguen un aumento del empleo mientras, por
el contrario, las iniciativas que favorezcan a las corporaciones
tienen buenas posibilidades de ser adoptadas bajo distintas
formas. Segundo, ningin Congreso con mayoria republicana
se ha negado a desregular, en particular al sistema financiero.
Ya existen propuestas legislativas detalladas para debilitar
o reemplazar la regulacion Dodd—Frank. Los republicanos
tradicionalmente han apoyado el libre comercio y la revision
de los tratados de libre comercio requeriran el apoyo del
Congreso. Por su parte, las propuestas tarifarias estan
claramente en contra de los acuerdos en el marco de la OMC
y en el extremo de producirse generarian un aumento de los
precios de los bienes de consumo masivo que impactaria en
los bolsillos de los desempleados del sector manufacturero
mucho antes que se materialice una recuperacion en la
cantidad y calidad de los empleos industriales.

Si la experiencia de la primera administracion Reagan
puede ser tomada como guia, el resultado probable de las
propuestas en materiaimpositiva, comercial y regulatoriasera
el aumento del déficit fiscal, crecientes tasas de interés y una
apreciacion del doélar. Esto implicara un aumento sustancial
del ingreso de capitales hacia los EEUU, en detrimento de
los flujos de capitales hacia los mercados emergentes. La
desaceleracion del crecimiento global traera aparejada una
caida del comercio mundial. La politica exterior de ITrump
se plegaria a las expresiones de creciente aislacionismo
atestiguadas en el Brexit del Reino Unido y en la creciente
retdrica nacionalista de China y Rusia.

Para el gobierno argentino, que afinca las expectativas
de crecimiento de la economia y la reduccion de la
inflacion en el efecto combinado del aumento de las
inversiones externas y el crecimiento de las exportaciones,
no es el mejor escenario. Su estrategia estd pobremente
coordinada con una situacion mundial de disminucién de
los flujos de capital, de aumento en las tasas de interés y
de incremento en la volatilidad cambiaria que redundara
en una disminucién del crecimiento global. Estos seran los
resultados de las politicas propuestas por el Sr. Trump que
tendran el apoyo del Congreso, donde el poder reside.

FUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

Pagina 21



EL TRIUNFO DE
TRUMP

Lailusion

proteccionista bajo la
hegemonia financiera

El triunfo de Donald Trump en Estados Unidos implica el
acceso al gobierno de una fraccion de ultra derecha con un
programa que pretende fortalecer al capital norteamericano
apoyandose en una retdérica nacionalista y xenéfoba. Con el
apoyo de los mercados financieros, tras su eleccién, el nuevo
Presidente se propone aplicar una sustancial reduccion de
la alicuota maxima del impuesto a las personas y, sobre
todo, a las sociedades (del 35% al 15%) lo que se supone
estimulard la inversion y el reflujo de los activos liquidos
que las empresas transnacionales mantienen en el exterior
por razones impositivas. Asimismo, plantea la desregulacion
de los sectores energético y farmacéutico y la eliminacién
de las limitaciones impuestas a los bancos tras la crisis para
especular en el mercado financiero. Esto va acompafiado
del anuncio de significativas inversiones en infraestructura
(alrededor de 6 puntos del PBI en una década) a través
de asociaciones publico privadas e incentivos fiscales y
de un incremento del gasto militar. Es decir, reduccion de
los ingresos fiscales, aumento del gasto con elevacion del
déficit fiscal y de la tasa de interés y fortalecimiento del
ddlar por la entrada de capitales.

Estas medidas guardan similitud con las aplicadas en su
momento por Ronald Reagan, con la diferencia, no menor,
de que éste inaugurd las politicas neoliberales en los Estados
Unidos, mientras que Trump fue llevado al poder por el
profundo descontento social generado justamente por
aquellas politicas. La clave de su triunfo ha sido imputar esos
efectos a enemigos internos y externos: los inmigrantes, la
competencia desleal de China o México, politicos complices
o incapaces de defender los intereses norteamericanos. En
funcién de ese diagndstico propuso una agresiva politica
inmigratoria, de inversion en infraestructura y de comercio
exterior que se supone revertird esos efectos.

Enrique Arceo.

FLACSO Argentina

Probablemente el aumento del gasto, si se hace efectivo,
incrementara en lo inmediato la tasa de crecimiento de
los EE.UU, si bien puede actuar en sentido contrario una
eventual guerra comercial con China. Pero es dudosa la
magnitud del impacto que podra tener sobre los salarios, en
una economia con una tasa de desocupacién relativamente
reducida pero una participacion laboral significativamente
mas baja que en 2008.

A mas largo plazo, las medidas propuestas incrementan
la participacion en el producto de los beneficios del sector
privado, la cual ha sido acompafiada, bajo el neoliberalismo,
de una reduccion en la participacion de la inversion, como
consecuencia del nivel descendente de la tasa de ganancia
desde 1997y delaapropiacion por el capital financierode una
parte sustancial de los ingresos generados en la produccidn.
Entre julio de 2015 y junio de 2016, la distribucion de
dividendos y la auto-compra de acciones absorbio el 123%
de las ganancias de las 500 mayores empresas del indice de
Standard & Poor’sy Goldman Sachs acaba de estimar que
alrededor del 50% de los fondos que reingresarian como
consecuencia de las medidas impositivas estara destinado a
la auto-compra de acciones.

La contrapartida de la financiarizacion de la economia,
ahora reforzada por las medidas de Trump, son bajas tasas
de inversion y un lento crecimiento de la productividad (0,5%
anual entre 2011y 2015), agravado entre otros factores por el
consiguiente recorte de los gastos privados en investigacion y
desarrollo. Todo indica que estos rasgos van a persistir.

Buena parte de la politica de Trump esta centrada en el
intento de fortalecer la economia norteamericana a través
de un mayor proteccionismo, lo que va a generar un fuerte
impacto sobre la economia mundial y, eventualmente,
también sobre la norteamericana. El nuevo Presidente
anuncia laimposicion de unatasa del 45% a las importaciones
provenientes de Chinay, aunque con menor énfasis, del 35% a
las producidas en México. La efectividad de estas medidas en
el mediano plazo es escasa, dada la movilidad internacional
del capital, y concitaria una activa oposicién de al menos una
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parte importante de las grandes empresas norteamericanas.
Pero ademas producirian en lo inmediato una elevacion en
el precio de productos importados que integran la canasta
de consumo de los asalariados y, por consiguiente, una caida
de los salarios reales, asi como probables disrupciones en la
oferta, en razén del elevado grado de desindustrializacion
de los EE.UU y el tiempo que requeriria relocalizar las
producciones realizadas o contratadas en el exterior por las
empresas norteamericanas.

Estas medidas constituyen seguramente, al igual que el
retiro del TTP, un anuncio destinado a iniciar un proceso de
negociacion para imponer limitaciones a las importaciones.
Pero no es probable que el gobierno norteamericano deje
de lado los requerimientos del capital transnacional en
cuanto a profundizar el proceso de globalizacién mediante
la imposicién de una normativa mucho mas avanzada que la
consagrada enla OMCen materia de desregulaciéony apertura
economica y de proteccidon a la inversion y la propiedad
intelectual. Seguramente aumentara las presiones para que
se acepten estas normas, como ya lo ha anunciado, mediante
tratados bilaterales y la renegociacion de los tratados ya
existentes o en tramite con una limitacion significativa de las
concesiones efectuadas por los Estados Unidos en materia
de acceso a sus mercados. Pero ello no excluye que, a fin de
alcanzar los objetivos geopoliticos del TTP, desencadene una
fuerte ofensiva contra China a través de la exigencia de una
hoy injustificada revaluacion del renminbi.

Cualquiera sea la forma que adopten esta medidas,
inevitablemente reduciran un comercio mundial que
luego de la crisis de 2008 ha dejado de crecer a tasas
significativamente mas elevadas que el producto mundial
y que tiende a reducirse, tanto en volumen como en valor,
desde el primer trimestre de 2015. Esto es resultado no sélo
del lento crecimiento del producto mundial y en especial de
los paises centrales, sino también de cambios estructurales.

La fuerte reducciéon ya experimentada por las tarifas
aduaneras se traduce en un escaso efecto de las medidas
tendientes a aumentar la liberalizacién del comercio vy, por
el contrario, desde 2008 la OMC registra 2557 medidas
restrictivas del comercio, el 75% de las cuales permanece
vigente. El proceso de deslocalizacién tiende a agotarse y la
automatizacion y la robotizacién han posibilitado la vuelta
al centro de algunas actividades. A su vez, los componentes
nacionales de las exportaciones chinas se han elevado,
como resultado de la sustitucion de importaciones, del 40%
en los afios noventa al 65%, con el consiguiente impacto
sobre las exportaciones de los paises proveedores de
partes e insumos. En este escenario, el proteccionismo
norteamericano va a ejercer un efecto recesivo adicional
sobre el comercio mundial y en especial sobre las economias
que han basado su crecimiento en las exportaciones. Pero
eso no necesariamente permitird, como sostiene Trump,
restituir la pasada grandeza norteamericana.

Quizas el efecto mas importante de las politicas
propuestas por el nuevo Presidente sea poner de manifiesto
con particular intensidad las contradicciones generadas
por la globalizacién. El gran capital de los paises centrales
procurd superar la crisis de rentabilidad de fines de los
afios sesenta mediante la deslocalizacién de las actividades
industriales mas trabajo-intensivas a la periferia, donde los
salarios eran diez veces inferiores. Y sus estados de origen
lo apoyaron impulsando una desregulacion de la economia
mundial tendiente a eliminar las tarifas aduaneras y alinear
y homogenizar las normativas nacionales conforme a las
necesidades del capital transnacional. Se trataba de una
apuesta que no parecia riesgosa en la medida en que esta
desregulacién y el consiguiente encorsetamiento de los
estados nacionales parecia asegurar una especializacion de
los paises conforme a sus ventajas comparativas estaticas
y una lenta modificacién en el divisién internacional del
trabajo acorde con los paulatinos cambios en la dotacion
relativa de factores.

Las politicas industriales de Corea, Taiwan y luego de
China echaron por tierra este supuesto y posibilitaron
el rdpido desplazamiento de una parte significativa de
las actividades industriales en los paises centrales y en
especial enlos Estado Unidos, con la consiguiente pérdida
de empleos y el desarrollo de un creciente descontento
social, en el marco de una presiéon inmigratoria
inevitable en un mundo donde el 14% de la poblacidn
controla alrededor del 65% del ingreso mundial y la
periferia (donde se incluyen a Corea, Taiwan y China)
tiene, en ddlares, un ingreso per capita que es el 7% del
norteamericano.

En este contexto, una politica proteccionista que pretende
detener el traslado de la produccion al exterior, repatriar
parte de las actividades ahora localizadas en la periferia y
expulsar a los inmigrantes clandestinos, choca en primer
lugar con la resistencia del gran capital trasnacionalizado
que, en muchos casos, tiene su principal mercado en China
y pretende seguir beneficiandose de los bajos salarios de la
periferiay de los inmigrantes ilegales. En un enfrentamiento
con China, que tiene multiples instrumentos de represalia
en razon de las dimensiones de su economia y el grado
alcanzado por la internacionalizaciéon de los procesos
productivos, el estado norteamericano arriesga incurrir en
costos muy elevados para su economia.

Por supuesto, en razon de la complejidad del aparato
productivo aun existente y de su infraestructura cientifico-
técnica, Estados Unidos tendria quizds la posibilidad
de consolidar su hegemonia mediante la innovacidn,
el desarrollo en nuevas actividades y un crecimiento
acelerado de la productividad. Pero no es ésta la propuesta
de Trump. Para ello se necesitaria otro tipo de Estado que,
por sobre todas las cosas, no esté subordinado a la 6pticay
las exigencias del capital financiero.
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EL TRIUNFO DE
TRUMP

Emergente de la
crisis de la
globalizacion

El triunfo de Donald Trump en las elecciones llevadas a
cabo el 8 de noviembre pasado en los Estados Unidos ha
provocado un fuerte impacto internacional, debido a que
varios de los anuncios que realizd durante la campafia
podrian cambiar el rumbo de la politica y la economia
global.

Por un lado, el triunfo de Trump pone una vez mas en
evidencia el crecimiento del descontento a nivel mundial de
amplios sectores sociales por las consecuencias negativas
de la globalizacién y por la creciente desigualdad que trae
aparejada. Un anticipo cabal de este fendmeno fue el triunfo
del Brexit, donde la mayoria de la gente que concurrié a
votar apoyé la salida del Reino Unido de la Unidn Europea.

A partir del afio 2008, con la caida de Lehman Brothers,
comenzd en los Estados Unidos una crisis financiero-
econdmica con consecuencias a nivel mundial que guarda
muchas similitudes con la crisis del petréleo del afio 1973.
Esta crisis que aun perdura significé un punto de inflexion
en el orden mundial establecido post Guerra Fria, centrado
en un modelo de crecimiento econémico dinamizado por
una fuerte expansion del comercio mundial, cuyas tasas de
crecimiento duplicaban a las del promedio internacional.

La crisis ha afectado al conjunto de la economia mundial,
condendndola a bajas tasas de crecimiento, provocando un
deterioro en los niveles de ingresos de amplios sectores de
la poblacién, un fuerte incrememento de la desigualdad, y
ha terminado de socavar los principales pilares sobre los
cudles se edifico el Estado de Bienestar.

Hasta la crisis del 2008 lo que se dio en llamar el malestar

Jorge Taiana.

Presidente del PARLASUR

de la globalizacidn se expresd principalmente en los paises
en desarrollo y en algunos sectores “globalofébicos” o
“antisistema” en los paises desarrollados. La novedad es
que esos cuestionamientos ya no se limitan a determinados
sectores sociales o paises, y el triunfo de Trump es un reflejo
categorico de ese enorme descontento que hoy recorre el
mundo. Los efectos negativos de la globalizacién sobre el
empleo, la calidad de vida y la falta de expectativas sobre
el futuro de millones de trabajadores estadounidenses
explican en buena medida la emergencia de un lider que
“cuestiona” ese sistema, que es ajeno a la politica y que
no carga con el desprestigio de la clase politica tradicional.
Sin duda, Trump logré convertirse en un candidato capaz
de interpelar a un electorado frustrado porque desde hace
anos ha visto truncadas sus posibilidades de acceder a la
realizacién del “suefio americano”.

En relacién a las consecuencias que traera el gobierno
de Trump, debemos destacar en primer lugar el fin
de los grandes acuerdos comerciales como el Acuerdo
Estratégico Trans-Pacifico de Asociaciéon Econdmica (TPP),
que contemplaba la creacién de una zona de libre comercio
que contenia mas del 40% del producto bruto mundial. Este
mega-acuerdo comercial entre EEUU y un conjunto de paises
de Asia encabezado por Japdn y que excluia a China, si
cumple con sus promesas de campana, quedara congelado
y lo mismo ocurrira con el Tratado Transatlantico entre la
Unidén Europeay los Estados Unidos. Trump ha declarado en
reiteradas oportunidades que se opone a los acuerdos de
libre de comercio porque generan una pérdida de puestos
de trabajo en la economia norteamericana.

El fin de estos acuerdos no haria mas que acentuar el
fracaso de las politicas de apertura indiscriminada de la
economia que tuvieron su auge décadas atras con la expan-
sion del neoliberalismo y que ahora algunos gobiernos de
la region, liderados por Mauricio Macri y Michel Temer,
quieren volver a implementar en nuestros paises.

Una segunda consecuencia del “efecto Trump” sobre la
economia mundial serd el aumento en las tasas de interés.
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Este incremento se explica porque Trump ya anuncié un
ambicioso plan de infraestructura que va a necesitar
financiamiento. Asimismo, Trump también ha declarado la
intencion de aumentar el gasto armamentista. Todos estos
anuncios, sumados a una mayoria republicana en ambas
Camaras, hace suponer un incremento importante del gasto
fiscal que se traducird en un aumento de las tasas. En ese
caso tanto las posibilidades de atraer inversion extranjera
directa para la Argentina, como seguir con la politica de
endeudamiento externo comenzado por el gobierno de
Macri se va a encontrar con serias limitaciones.

A partir del bajo nivel de endeudamiento que teniamos a
principios de 2016, el gobierno de “Cambiemos” ha apos-
tado al endeudamiento bajo el supuesto de que el periodo
de bajas tasas de interés internacionales se iba a prolongar
en el tiempo.

Un segundo elemento a tener en cuenta es que Trump
ha planteado que va a tener una relacién mas estricta e
inflexible -desde el punto de vista comercial y de inversién-
con la Republica Popular de China. Si estas amenazas se
concretan, el crecimiento de la economia china continuara
desacelerandose, lo que se traducira en una caida de los
precios de las commodities por una baja importante en la
demanda.

Por ultimo, pensando en las reacciones que este cambio
tendra en América Latina aun no esta clara la relevancia que

le dara el gobierno de Donald Trump a la regién. Por ahora
su mirada ha estado centrada en México, en especial en
los millones de inmigrantes que quiere deportar y en las
magquiladoras que quiere desguazar mediante la denuncia
o renegociacion del NAFTA. Sin embargo, su vision de la
region todavia es una incognita aunque, sin dudas, se
puede suponer que sus politicas tendran consecuencias
negativas.

La politica exterior de los Estados Unidos —con la
excepcion del combate al terrorismo, que se intensificarda—
se volverd menos dialoguista y con mas accionar
unilateral. Se centrara en fortalecer sus intereses politicos
y comerciales concretos y menos en promover y sostener
el sistema de orden global creado después de la Segunda
Guerra Mundial y que fue reformulado con el fin de la
guerra fria.

Para la Argentina las consecuencias por ahora son im-
predecibles, porque dependeran de las reacciones de los
demds actores involucrados en el sistema mundial actual
y de la dindmica de los acontecimientos. Pero ante el
gradual surgimiento de un nuevo ordenamiento mundial,
la dirigencia argentina necesita estar atenta, fortalecer el
relacionamiento con los paises emergentes, apostar al
multipolarismo, defender la vigencia del derecho interna-
cional, retomar el camino de la integracion regional y estar
preparada, con sentido de la oportunidad, para tomar las
mejores decisiones en defensa del interés nacional.
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EL TRIUNFO DE
TRUMP

El Trumpismo,
fase superior del
neoliberalismo

Como era predecible, el triunfo de Donald Trump ha
desencadenado un intenso debate entre los analistas,
estudiosos e investigadores sociales. Lo que, en cambio,
ha sido mucho mas sorprendente es el general optimismo
que han manifestado varios participantes al debate de
orientacion progresista frente a su eleccion.

Para muchos analistas, la victoria de Trump (que, cabe
aclarar, es un multimillonario estadounidense a cargo
de un controvertido imperio econdémico, ademas de
racista, xendfobo, misdgino y evasor fiscal confeso) se
habria convertido en una bendicién para Latinoamérica,
dado que Trump estaria para acabar con las politicas
comerciales libre-cambistas que habian caracterizado tanto
las administraciones demdcratas como las republicanas
durante los Ultimos treinta afios.

Frente a semejante escenario, algunos han llegado a
afirmar que la eleccién de Trump implicaria, nada menos,
el fin del capitalismo neoliberal. No solo no comparto tal
optimismo, sino que estoy convencido de que un analisis
mas cuidadoso de los acontecimientos politicos econdmicos
recientes nos deberia llevar, en primer lugar, a la conclusion
de que el “fin del neoliberalismo” es una mera expresién
de deseos. En segundo lugar, a tomar nota, urgentemente,
de que la eleccién de Trump implica riesgos potenciales
enormes para Argentina y la region sudamericana.

En cuanto concierne al primer aspecto, el hecho mas
sobresaliente que el investigador social todavia tiene que
explicar no esla crisis, sino la resiliencia del neoliberalismo, a
pesar de latremenda recesion comenzada luego del quiebre
de Lehman Brothers y de sus catastréficas consecuencias
sobre las sociedades del hemisferio norte.

Roberto Lampa.

CONICET / IDAES-UNSAM

Este fendmeno paraddjico se ha discutido ampliamente
en la literatura econdmica. En su The Strange Non-Death
of Neoliberalism, por ejemplo, Colin Crouch ha destacado
como el escenario global post-crisis se caracteriza por una
mayor centralizacion de los capitales tanto industriales
(Iéase empresas transnacionales) como financieros (léase
bancos). La razén es muy sencilla: en ambos casos, las
grandes corporaciones han logrado atraer la (casi) totalidad
de las ayudas estatales durante las etapas mas severas de la
recesion gracias a la formidable amenaza representada por
sus hipotéticos quiebres. En nombre del “too big to fail”, por
lo tanto, han logrado socializar sus pérdidas sin sacrificar
sus (extra) ganancias, sobre todo financieras.

Compartiendo el diagnostico de Crouch, Philip Mirowski
agrega algunos elementos cruciales para entender la
complicada coyuntura que estamos viviendo en su libro
Never Let a Serious Crisis Go to Waste: How Neoliberalism
Survived the Financial Meltdown.

En su analisis, el nNeoliberalismo es el producto de un
pensamiento colectivo y facetado, que logra mantenerse
hegemdnico y paralizar a sus opositores gracias a su
estrategia de la matrioska: sutilezas para los insiders de
la disciplina econémica e ignorancia para los outsiders.
Milton Friedman, por ejemplo, destacaba que la causa de
la recesion de 1929 fue la ausencia de intervencion de la
Federal Reserve y a la vez publicaba columnas semanales
en Newsweek diciendo todo lo contrario y acusando la
intervencion estatal como causa Unica de la misma crisis.

A juicio de quien escribe, algo parecido estd pasando
con la eleccion de Trump: un discurso anti-establishment y
rupturistafrente alos medios de comunicacion de masa, para
camuflar la substancial continuidad con el neoliberalismo a
la hora de implementar las futuras politicas econdmicas del
nuevo gobierno estadounidense.

Algunosindicios claves sugieren semejante interpretacion.
En primer lugar, la cancelacién del “Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act” junto al
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nombramiento en el Tesoro del ex CEO de JP Morgan, Jamie
Dimon, indican con claridad que la financiarizacion de la
economia estadounidense parece, por lo menos, gozar
de buena salud. De hecho, el pasado 23 de noviembre el
indice Dow Jones trepd el increible nivel de 19.000 puntos,
asi como el S&P 500 se ubicd en unos 2.200 puntos.

En segundo lugar, es incorrecto afirmar que las
protecciones arancelarias prometidas por Trump repre-
senten un cambio de paradigma en comparacion con
el pasado reciente, dado que ya a partir de 2012 se ha
empezado a manifestar una clara tendencia al alza de las
barreras arancelarias comunmente conocida como neo-
proteccionismo y definida por la OMC (en 2011) como el
“mayor desafio del siglo 21”para dicha institucion.

Sin embargo, destacar que con Trump no se acaba la
etapa neoliberal del capitalismo no significa de ninguna
manera afirmar que su eleccién no tenga impactos sobre
nuestra region vy territorio. A raiz del modelo econémico
implementado por la administracion Macri (que, parafra-
seando a Piero Sraffa, podriamos definir “pago de deuda
en ddlares por medio de endeudamiento en ddlares”),
algunas tendencias de los mercados financieros y de las
divisas parecen indicar por lo menos tres graves amenazas
de corto y mediano plazo para Argentina (y también, en un
sentido mas amplio, Brasil).

En primer lugar, ya se esta observando una fuerte alza
del rendimiento de los bonos de los paises centrales y se
habla en los mercados de Trump-flation, es decir de un
muy probable aumento de la inflacién estadounidense que
conllevaria con si el fin del tappering y del Quantitative
Easing implementados por

un lapso de tiempo relativamente breve. Por ejemplo, entre
el 9y el 16 de noviembre, EPFR Global ha evidenciado cémo
los bonos de los paises emergentes han sufrido el peor reflujo
semanal de la historia, correspondiente a 6.500 millones de
ddlares. Asimismo, el nivel de endeudamiento del sector
privado de laseconomias emergentes se encuentrade repente
frente a un escenario adverso: si en el periodo 2013-2016 el
promedio anual de vencimiento de corporate bonds ha sido
de 22.800 millones de ddlares, en los préximos cuatro afios
sera de 103.200 millones de ddlares. En semejante contexto,
la apreciacion de la divisa estadounidense representa una
formidable amenaza futura sobre la capacidad de pago del
sector privado de los paises emergentes.

En tercer lugar, la postura desafiante de Trump frente a
China ha implicado que durante las semanas pasadas el
precio de las materias primas y de la soja se desplomara
en la Bolsa de Shanghai. Si esta caida continuara, existe
el riesgo de la explosion de una burbuja financiera en el
mercado chino, con consecuencias impredecibles para los
paises exportadores de commodities.

Dicho sencillamente, si por un lado no podemos excluir a
priori que la eleccidon de Trump tendra, algun dia, también
ciertos efectos positivos para EE.UU y el resto del mundo
desarrollado, lo que parece extremadamente probable
es que desde ya America Latina y Argentina tendran que
enfrentarse con dificultades crecientes. En este sentido, la
decision delaadministracion Macride apuntaral crecimiento
via Inversion Extranjera Directa y endeudamiento parece,
una vez mads, inoportuna y completamente carente de
un cuidadoso examen previo del complicado escenario
externo.
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CONFLICTOS DE INTERESES
Y RIESGOS DE CAPTURA DE
DECISION ESTATAL

La “puerta giratoria”
en el Gabinete

La expresion “puerta giratoria” (revolving door) fue
acufiada en la legislacion norteamericana y se utiliza para
describir el flujo de personas que ocupan altos cargos en
el sector publico y en el privado en diversos momentos
de sus trayectorias laborales. Ese flujo puede darse en
varias direcciones: a) altos directivos del sector privado
que acceden a puestos relevantes en el sector publico; b)
funcionarios que, al dejar su cargo, son contratados en el
sector privado para ocupar cargos directivos; o c) individuos
gue van ocupando altos cargos en el sector privado y el
sector publico alternativamente.

Estas formas de ingreso y egreso del sector publico desde
y hacia el sector privado acarrean varios riesgos, ya que
pueden perjudicar el interés publico y beneficiar a sectores
privados especificos: por ejemplo, conflictos de intereses
y captura de la decision publica por parte de poderosos
sectores econdmicos o grandes firmas cuando los
funcionarios pasan de altas posiciones privadas a publicas;
o el traspaso de informacion privilegiada, contactos y know-
how cuando se dejan los cargos publicos para acceder a un
puesto en firmas u organizaciones privadas. La experiencia
internacional comparada muestra que este fenémeno se
da mas frecuentemente en dareas sensibles vinculadas con
los mercados de servicios regulados por el Estado (finanzas,
seguros, transporte, comunicaciones, energia, etc.) en
donde se observan mas claramente los conflictos entre
incentivos privados e intereses publicos.

Apenas se conocieron los primeros nombres de los
funcionariosintegrantesdel gabinete nacional del Presidente

Paula Canelo y Ana Castellani.™

CONICET / IDAES-UNSAM
FCS-UBA

Macri, diversos medios de comunicacién senalaron
la presencia de hombres y mujeres con antecedentes
destacados en la direccién de grandes firmas; incluso llamé
la atencidn que muchos de ellos abandonaran esos altos
puestos para asumir nuevas funciones vinculadas con el
ejercicio del gobierno. Para algunos analistas esto hablaba
de una vocacién por “elevar la eficiencia del Estado”: asi,
el Presidente convocaba a “los mejores cuadros del mundo
corporativo”, ajenos a “la contaminacion de la politica
partidaria” para traspasar los “exitosos” criterios de la
gestion privada a la administracién publica. Para otros, sin
embargo, era evidente que comenzaba a configurarse una
CEOcracia o gobierno de los CEOs, y advertian sobre los
riesgos por conflictos de intereses que implicaba ocupar el
Estado con directivos empresarios.

Mas alld de las apreciaciones a favor o en contra de la
incorporacion de CEOs en el gabinete nacional y en otras
areas del Gobierno, lo cierto es que esto nos habla de una
particular forma de articulacién entre élite econémica y
élite politica en la Argentina. Si bien no es novedoso que la
élite econdmica busque incidir en la decisién publica en su
propio beneficio, resulta llamativo que este reclutamiento
de los mas altos funcionarios predomine con tanta claridad,
convirtiéndose en el rasgo mas relevante de una nueva élite
politica.

La literatura académica identifica diversos mecanismos
mediante los cuales el poder econdmico intenta incidir en
la decisidn estatal procurando su propio beneficio:
*Ellobbyindividual (enalgunos paisesestainstitucionalizado;

en Argentina, no).

* El lobby a través de las corporaciones empresarias
(cdmaras, asociaciones, etc.).

* La colusion publico-privada (acuerdos secretos que
implican la cooptacion de los funcionarios mediante
sobornos y/o dadivas para obtener prebendas o
regulaciones favorables).

* La colonizacion de reductos claves del entramado estatal
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ubicando dirigentes corporativos o directivos de empresas
en cargos publicos.

En esta tipologia la “puerta giratoria” es un fendmeno
que puede comprender tanto la colonizacion, en el caso
del ingreso desde el sector privado hacia la funcion publica,
comolacolusion publico-privada, en el caso delasalidadesde
el cargo publico hacia un alto puesto en el sector privado.
La configuracién del gabinete nacional del gobierno Macri,
entonces, alerta sobre el riesgo concreto de colonizacién de
la administracidn publica y la captura de la decisién estatal
en beneficio de poderosos sectores econémicos.

La “puerta giratoria” como problema publico

La preocupacion por los conflictos de intereses y captura
de la decision publica que pueden derivarse de la ocupacién
(simultdnea o diacrdnica) de posiciones estratégicas en
diferentes espacios del mundo politico-corporativo, llevo a
la conformacién de un campo de estudios especificamente
dedicado alainvestigacidon de este tipo de entrelazamientos.
Aqui sobresalen los trabajos pioneros de Mills (1956) y
Useem (1979 y 1984) para el caso norteamericano; Salas-
Porras (2012) para México; Lazzarini (2010) para Brasil;
Joignant y Guell (eds.) (2011) para Chile, y Dudouet y
Grémont (2007) para Francia. En Argentina se destacan los
trabajos de de Imaz (1964); O’Donnell (1982); Niosi (1974)
y Castellani (2009; 2016).

Las investigaciones sefalan que aquellos funcionarios
que registran experiencia previa en el sector privado dentro
del area que les toca regular, se verdn mas inclinados a
favorecer a este sector y sus empresas que aquéllos que no
poseen ningun tipo de vinculacidn pasada (Gormley, 1979;
Cohen, 1986); y que, ademas, la visién de los individuos
depende tanto del cargo que ocupan en la actualidad como
de los que ocuparon previamente y ocuparan en el futuro
(Schneider, 1993).

La circulacién recurrente entre sector publico y privado, o
el paso coyuntural reiterado por el sector publico, tienden
a generar condiciones estructurales para el conflicto de
interésy la captura de la decision estatal. Teniendo en cuenta
estos aportes de la academia y las numerosas denuncias
por conflictos de interés que se conocieron, por ejemplo,
tras la crisis econémica y financiera de 2008, organismos
internacionales como la Organizacidn para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (2010) y Transparencia
Internacional (2009-2010-2011) establecieron una serie
de recomendaciones para evitar los riesgos de la “puerta
giratoria”: a) regular el ingreso, transito y egreso de los
funcionarios publicos mediante leyes y cédigos precisos; b)
establecer periodos de “enfriamiento” previos y posteriores

a ocupar los cargos publicos si se viene de, o se va hacia, el
sector privado; c) promulgar cédigos estrictos que regulen
la conducta en el ejercicio de la funcidon publica para
minimizar los riesgos que generan las situaciones abstractas
de conflicto de intereses; d) fortalecer los organismos de
control; e) establecer sanciones ante incumplimientos
detectados en el ejercicio de la funcion publica.

En muchos paises estas recomendaciones permitieron
reforzar los marcos regulatorios, en particular en lo que
refiere a los “periodos de enfriamiento” que debian
transitar los funcionarios antes y después de ocupar cargos
gubernamentales. En Estados Unidos, Japon, Reino Unido y
Paises Bajos, por ejemplo, se establecié una espera de 2 afios
posteriores a dejar el cargo publico para volver a trabajar en
un area vinculada en el sector privado. En 31 estados de
Estados Unidos se regulan periodos de “enfriamiento” antes
y después del ejercicio de la funcion publica. En Canada el
periodo posterior es mas prolongado, de 5 afios, y existe un
codigo estricto con 20 recomendaciones para evitar conflictos
de intereses. En Francia existe una Comision de Etica Publica
que analiza los pasos posteriores de los funcionarios y hay
normas que establecen un periodo de enfriamiento de hasta
2 afios posteriores a dejar el cargo publico.

Sin embargo, en nuestro pais la Ley de Etica Publica
vigente no establece ningln periodo de enfriamiento, ni
anterior ni posterior a la ocupacién del cargo publico. La
formulacién original de la norma, del afio 1999, establecia
1 afio de espera antes y después, pero tras la modificacion
sufrida por la misma en el 2001, pedida por el entonces
ministro de Economia Domingo Cavallo y el FMI, la “puerta
giratoria” dejé de regularse para favorecer el ingreso al
Estado de los cuadros directivos del sector privado.

Precisamente esta falta de regulacion es la que permite
la configuracion tan particular del actual gabinete nacional,
gque como veremos a continuacién plantea muy claros
riesgos de conflicto de interés y riesgo de captura de la
decision estatal por parte de la elite econdmica.

La “puerta giratoria” en el gabinete nacional
del gobierno de Macri ™

Si analizamos las trayectorias ocupacionales de los 364
funcionarios que ocupan altos puestos en el gabinete inicial
del Presidente Macri (ministros, secretarios, subsecretarios
y equivalentes) se confirma una contundente presencia de
CEOs: un 31% de los funcionarios (114/364) ocupd alguna
vez un puesto de alta o media/alta gerencia en el sector
privado. Aunque tradicionalmente estos ex gerentes solian
ocupar puestos en las carteras del “a4rea econémica”, ahora
se distribuyen por todo el gabinete, destacandose —como
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Funcionarios con antecedentes de alta direccion en el sector privado

Por reparticion publica
(en porcentaje)

Jefatura de Gabinete 69,6%
Secretarias de la Presidencia 58,3%
Energia 50,0%
Comunicaciones 50,0%
Interior 47,6%
BCRA 46,2%
Ambiente 44,4%
Hacienda y Finanzas Publicas 40,0%
Produccién 39,1%
Modernizacion 35,7%
Promedio Gabinete 1 31,3%
Trabajo 30,8%
Cultura 30,0%
Ciencia y tecnologia 28,6%
Agroindustria 26,9%
Relaciones exteriores 26,7%
Turismo
Salud
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Seguridad
Defensa
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FUENTE: Observatorio de las Elites Argentinas, IDAES-UNSAM

Funcionarios con trayectorias laborales exclusivas en el sector privado

Por reparticion publica
(en porcentaje)

Energia 50,0%
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1 21,6%
21,1%
20,0%

Promedio gabinete

Salud

Relaciones exteriores
BCRA

Educacion

Secretarias de Presidencia

13,3%

Transporte

Defensa

Seguridad

Interior

Justicia y DDHH
Cultura

Ciencia y Tecnologia

T T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
FUENTE: Observatorio de las Elites Argentinas, IDAES-UNSAM

Pagina30 Coyuntura y Desarrollo



indica el primer grafico de la pagona 30— su concentracion
en el “area politica” del gabinete (la Jefatura de Gabinete de
Ministros —JGM—, las Secretarias de la Presidencia, y los
ministerios de Modernizacién, Interior y Obras y Servicios
Publicos). La mayoria de los funcionarios que registran
antecedentes dealta direccidonen el sector privado vienen de
desempefiarse en tres sectores particularmente sensibles a
la regulacion estatal: el bancario y financiero, el energéticoy
el de servicios profesionales (seguros, consultorias, grandes
estudios juridicos).

Es muy interesante observar que de estos 114 CEOs, 79
desarrollaron una trayectoria laboral exclusiva en el sector
privado, es decir que no cuentan con experiencia en el
ejercicio de la funcidn publica. Como vemos en el 22 grafico
de la pagina 30, este tipo de perfil se concentra especialmente
en las carteras de Produccion, Agroindustria y Energia.

Este perfil particular del gabinete de Macri se completa
con otro rasgo distintivo, un intenso reclutamiento de
dirigentes de las principales corporaciones empresarias: un
11% de los funcionarios (40/364) ocuparon cargos directivos

en alguna de ellas. El grafico de esta pdgina muestra
que, a diferencia de los que provienen de la direccion de
empresas, la distribucion de estos dirigentes corporativos
estd concentrada en pocos ministerios: Agroindustria (32%)
y Produccidn (25%) absorben mas de la mitad de los casos
(57%). La mitad de los funcionarios de Agroindustria (13/26)
fue dirigente de corporaciones agropecuarias, como CRA,
COPAL y SRA, mientras que el 42% de los funcionarios de
Produccién (10/23) fue dirigente del empresariado, en
especial de la UIA. También se registran numerosos casos
en Interior, JGM, Salud, Cultura, Trabajo y Banco Central.

Pero el rasgo del gabinete de Macri que mas puede
potenciar el riesgo de conflicto de interés y captura de la
decision estatal es que el 24% de los funcionarios (86/364)
ocupaba un cargo en el sector privado al momento de ser
convocado para integrarse al Gobierno. Se trata, de esta
forma, de casos directos de “puerta giratoria” que, de
aplicarse las recomendaciones internacionales vigentes (o
al menos la legislacidn previa a la reforma 2001 de la Ley
de Etica Publica) no podrian haber asumido su funcién. De
esos 86 casos directos de “puerta giratoria”, 60 ocupaban

Funcionarios que ocuparon cargos directivos en

alguna corporacion empresaria
Por reparticion publica

(en porcentaje)
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los puestos mas altos en la direccidn de las firmas privadas.
Como vemos en el grafico de esta pagina, esos funcionarios
ingresaron, en su mayoria, a los ministerios de Energia,
Produccién y Agroindustria, pero también a carteras mas
politico-sociales como la JGM y Trabajo.

El caso mas elocuente de “puerta giratoria” y con mas
riesgo de conflicto de interés es sin dudas el del Ministerio
de Energia. Esta cartera comprende 18 altos cargos: 1
unidad ministro, 4 secretarias y 13 subsecretarias. La
mitad de los mds altos funcionarios de este ministerio
desempefiaron un importante cargo directivo en compafiias
internacionales y nacionales del sector energético, entre
otras Shell, Repsol-YPF, Pan American Energy, Axion Energy,
Exxon Mobil, Bridas, ESSO, EDESUR, CAMMESA. Un tercio
(6/18) ocupaba un puesto de alta gerencia inmediatamente
antes de asumir el cargo publico: el ministro Aranguren, 2
secretarios y 3 subsecretarios. Y los 9 funcionarios restantes
se habian desempefiado en consultoras, estudios juridicos
0 compafias constructoras relacionadas directamente
con el sector energético. Es decir que los 18 puestos mas
altos del ministerio estdan ocupados por funcionarios con
antecedentes recientes en la misma actividad que ahora

deben gestionar. No casualmente es la cartera sobre la que
mas denuncias periodisticas y judiciales se han presentado
en este primer afio de gobierno y sobre la que recaen la
mayor parte de las sospechas publicas sobre captura de la
decisién estatal.

éQué es lo nuevo del gabinete de Macri?

éLapresencia de estos empresarios y/o directivos privados
en las altas esferas del Gobierno es un fendmeno nuevo
en la Argentina? En absoluto, ya que en varios momentos
de nuestra historia reciente hubo numerosos empresarios
o dirigentes corporativos integrando el funcionariado
de diferentes gobiernos, en general en las areas de
gestion econdmica y financiera (en especial, durante las
dictaduras militares y en los afios de aplicacién de reformas
estructurales).

éCudles son los argumentos que se han esgrimido
publicamente para justificar su incorporacion a la
gestion publica? La supuesta “expertisse”, “eficiencia”,
“modernizacion” que estos funcionarios traerian a la

Distribucion en el Gabinete de los funcionarios que vienen de ocupar

directamente un alto cargo en el sector privado
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gestion estatal. Se afirma que si construyeron carreras
laborales exitosas en el mundo privado, serian “los mejores”
(lo que alimenta la actualmente tan extendida nocion
de “meritocracia”); que, como ya gozan de posiciones
acomodadas, no se enriqueceran a costa del erario publi-
co; que, como no provienen de la politica partidaria,
tendran independencia para aplicar criterios de gestion
tecnocraticos, transparentes y apoliticos.

Sin embargo, el perfil corporate acarrea varios riesgos,
muchos de ellos ya sefialados por la literatura nacional e
internacional, y como vimos impulsé estrictas regulaciones
en varios paises centrales. Primero, el sesgo antiestatal,
antipolitico y promercado que suele impregnar la ideologia
de los CEOs y gerentes, caracteristica de sus mundos de
pertenencia. Segundo, las lealtades posiblemente volcadas
afavor de determinados sectores privados que podrian traer
al seno del Estado y del Gobierno quienes desarrollaron alli
sustrayectorias,aumentandode estaformalapermeabilidad
a las presiones de los actores econémicos. Tercero, las
dificultades para cohesionar un cuerpo de funcionarios
caracterizado por compromisos politicos débiles, algunas
de las cuales ya se han revelado publicamente durante
este primer afio de gobierno. Y por ultimo, la extrapolacién
de criterios organizacionales propios del management a
la administracion publica, confundiendo lo privado con
lo publico y olvidando la irreductible especificidad de la
magquinaria estatal y sus burocracias.

El gobierno de Macri transformé al gabinete nacional
en un drea de profunda influencia de los CEOs, tanto en
términos cuantitativos como cualitativos. Por un lado, por
la magnitud, extensidon y visibilidad de su presencia en
estas altas dependencias del Gobierno y del Estado. Por
otro, porque los CEOs desbordaron el “area econémica”,
donde generalmente tendian a posicionarse, para colonizar
el “drea politica” del Gabinete, transformandose asi en
actores decisivos en la toma de decisiones politicas. Esto
constituye un rasgo inédito en la experiencia argentina
reciente, al tiempo que configura numerosas situaciones
de riesgo de conflictos de interés y captura de la decisién
estatal en contra del bien publico.
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Es la estructura
productiva, estupido

En agosto de este afio la CEPAL publicé el documento #49
de su serie de Estudios y Perspectivas y lo dedicé al andlisis
de la vulnerabilidad externa de los paises de América
Latina y el Caribe antes y después de la crisis financiera de
2008/09. Las principales conclusiones de este trabajo ponen
en perspectiva las dificultades para disefiar e implementar
un modelo de desarrollo en la regién. El estudio realiza
una rigurosa actualizacién de los problemas de restriccion
externa que contindan evidenciando las economias de
América Latina. Ayuda a entender los fendmenos de escasez
de divisas que condicionaron el funcionamiento de la
economia argentina en los Ultimos 12 afos y, a la vez, arroja
luz sobre los problemas que enfrentard, mas temprano
que tarde, el gobierno de Mauricio Macri con el regreso al
recetario neoliberal.

En palabras de sus autores (Martin Abeles y Sebastidn
Valdecantos), “...sin una discusion mas profunda acerca de
las fuentes -reales y financieras- de la vulnerabilidad externa
de los paises de América Latina y el Caribe, incluyendo el
replanteo de su grado de apertura financiera, la region
permanecera expuesta por demas a la coyuntura econdmica
global, en particular a los ciclos de liquidez internacional,
lo que dificultara alcanzar y, sobre todo, sostener un ritmo
de crecimiento mds acorde con la agenda de cambio
estructural e inclusidn social que ha proliferado en la region
desde comienzos del nuevo siglo.”

Martin Abeles y Sebastian Valdecantos.

CEPAL

A caballo de los buenos precios de las materias primas o
de una oferta excepcional de financiamiento internacional
barato, los paises de la regién lograron transitar una década
de crecimiento. Sin embargo, en la mayor parte de los
paises la vulnerabilidad estructural continué intacta y, a
partir del 2014, representa el factor explicativo de la notable
reduccion en el nivel de crecimiento.

Repasemos algunas de las principales conclusiones del
trabajo de Abeles y Valdecantos(1).

* Entre 2003 y 2008 los paises de América del Sur
experimentaron un periodo de fuerte crecimiento liderado
por las exportaciones, con resultados positivos en la
cuenta corriente de la balanza de pagos, reflejo del auge
en los precios internacionales de materias primas. Los
paises de América Central y el Caribe, y en menor medida
México, experimentaron durante esos mismos afios un
proceso de crecimiento liderado por el endeudamiento
externo, apuntalado en muchos casos por el aumento de
los ingresos por remesas de trabajadores emigrantes.

* En el caso de los paises de América del Sur, el aumento
en el ritmo de crecimiento se produjo a costa de una
tendencia, mas o menos manifiesta segin cada pais,
a la reprimarizacion de la estructura productiva; en
América Central y el Caribe, a costa de un aumento
del endeudamiento externo, fundamentalmente del
sector privado. En una y otra situacion se advierte, con
distinta intensidad, la persistencia o profundizaciéon de
ciertos condicionantes estructurales, de caracter real y/o
macroecondmico-financiero: enelcasodelaprimarizacién
de la estructura productiva, agudizando la exposicién a

(1) Sintesis del Estudio N. 49 de la Serie de Estudios y Perspectivas de la Comision Econémica para América Latina y El Caribe (CEPAL): “Vulnerabilidad externa en
América Latina y el Caribe: Un andlisis estructural” de Martin Abeles y Sebastian Valdecantos, Agosto 2016.
Link al documento: http://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/40502/1/S1600711_es.pdf
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los vaivenes en los precios internacionales de materias
primas; en el caso del recurso al apalancamiento externo,
profundizando la exposicién a los ciclos de liquidez
internacional; y en los casos de dependencia creciente
de los ingresos por remesas, aumentando la exposicion al
ciclo econémico estadounidense.

* La desaceleracion en el crecimiento de la regién comenzd
a manifestarse en 2012 —con diferencias importantes
entre paises—y tendid a generalizarse en la segunda mitad
de 2014, como consecuencia de la caida de los precios
internacionales de los productos basicos. La reduccidon
en el ritmo de crecimiento del comercio mundial en el
mismo periodo y la incertidumbre financiera relacionada
con el anunciado fin de la politica monetaria expansiva de
la Reserva Federal de Estados Unidos (que se materializd
en 2015) indujeron un efecto contractivo adicional.

* Frente a un contexto internacional menos favorable para
la economia real y mas incierto desde el punto de vista
financiero, la perspectiva de reanudar un sendero de
crecimiento en los paises de la region depende en gran
medida de su capacidad de impulsar las fuentes internas
de expansion; es decir, de su capacidad para instrumentar
politicas macroecondmicas contraciclicas (monetarias,
fiscales) con efectividad. En un contexto periférico, esa
capacidad depende de la situacidon -tanto real como
financiera- del sector externo de cada economia, que
es la que condiciona, en ultima instancia, el margen de
maniobra contraciclico de los gobiernos.

* La vulnerabilidad externa real depende de la especia-
lizacion comercial de cada pais. Un menor grado de
diversificacion productiva (como ocurre en los paises
de Ameérica del Sur debido a la concentracién de sus
exportaciones en pocos productos primarios) o un mayor
grado de concentracidn exportadora en unos pocos socios
comerciales (como ocurre en México, América Central y
el Caribe en relacién con el nivel de actividad en Estados
Unidos) implica un mayor grado de vulnerabilidad externa
real. Una mayor diversificacion productiva se corresponde,
desde esta perspectiva, con una mayor diversificacién de
los riesgos.

La vulnerabilidad externa financiera depende, por su parte,
* del grado de endeudamiento externo de cada economia,
que involucra no solo la emisién de deuda tradicional (un
pasivo «financiero»), sino también el stock de inversién
extranjera directa (IED) radicado en cada pais. Ello se
relaciona, en el primer caso, con el grado de apertura
de la cuenta de capital y financiera de cada pais, y en el
segundo, con la politica (marco regulatorio) referida a
la radicacion de capitales externos en la economia real
(existencia o no de tratados bilaterales de inversion, etc.).

Este analisis resulta, en realidad, bastante mas complejo,
pues existen nuevas formas de vulnerabilidad externa,
asociadas al acceso cada vez mas frecuente de inversores
extranjeros a instrumentos financieros de corto plazo y
denominados en moneda local, que no llegan a apreciarse
en los indicadores tradicionales de apalancamiento
externo utilizados a continuacién.

Para evaluar el grado de vulnerabilidad externa de los
paises de América del Sur, el estudio de la CEPAL construye
dos indicadores, uno real y otro financiero. El primero
procura identificar el grado de especializacién productiva
o comercial de cada economia en un ndmero reducido
de actividades/productos. Se construye como la relacién
entre las exportaciones de bienes primarios y los ingresos
de divisas totales registrados en la cuenta corriente de
la balanza de pagos. Cuanto mas elevado ese cociente,
mayor la vulnerabilidad externa real.

El segundo indicador (el financiero) apunta a identificar
el grado de apalancamiento externo (neto de reservas
internacionales) de cada economia. Se construye como
la relacién entre la suma del endeudamiento de corto
y largo plazo —neto de las reservas internacionales— vy
el pIB. A igualdad de otras condiciones, este indicador
crece con el incremento del endeudamiento externo, sea
de corto plazo (aumento de las inversiones financieras
provenientes del exterior) o de largo plazo (aumento de la
inversidn extranjera directa), y disminuye con el aumento
del stock de reservas internacionales. Cuanto mas elevado
este indicador, mayor la vulnerabilidad externa financiera,
pues implica una mayor exposicion a reversiones
repentinas en el ciclo financiero internacional.

* El grafico que se reproduce en la pagina sguiente muestra

la evolucion de estos dos indicadores entre el periodo
2005-2007 (referencia al movimiento ciclico alcista
anterior a la crisis financiera internacional de 2008-
2009) y el periodo 2013-2015 (referencia a la situacion
posterior). En el eje horizontal se representa el indicador
de vulnerabilidad externa real y en el eje vertical, el de
vulnerabilidad externa financiera. Mientras mas alejado
del origen esté cada pais en cada uno de los ejes, mayor
sera su vulnerabilidad externa. En términos dinamicos,
un pais sera mds vulnerable entre un periodo y el otro
cuanto mas se haya desplazado hacia arriba y hacia a la
derecha en el grafico, y viceversa.

El analisis de la evolucién de los indicadores de vulne-
rabilidad externa puede combinarse con el de una
variable adicional de indole mas coyuntural: el resultado
de la cuenta corriente, una medida de las necesidades de
financiamiento externo de corto plazo de una economia.
En el grafico, el resultado de la cuenta corriente esta
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representado por el tamafo de cada circulo: mientras
mayor sea la circunferencia, mayor el déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, y viceversa.

* El grafico permite apreciar a simple vista las caracteristicas
estructurales de las economias de América del Sur. Se
observa, por ejemplo, que todos los paises exhiben
un grado elevado de vulnerabilidad externa real, en
tanto que en todos ellos las exportaciones de materias
primas representan mas de la mitad de los ingresos de
la cuenta corriente. Dentro de este panorama general,
Argentina, Brasil, Uruguay y Colombia muestran un
mayor grado de diversificacion relativa que, por ejemplo,

Chile o Venezuela, fuertemente especializados en la
exportacion de cobre y petrdleo, respectivamente. Con
respecto a la vulnerabilidad externa financiera, el gréfico
revela con bastante nitidez la separacidon convencional
entre los paises integrados a los mercados financieros
internacionales (Brasil, Chile, Colombia, Perd y Uruguay
se ubican en la mitad superior del grafico) y los no
integrados (Argentina, Bolivia, Ecuador y Venezuela en la
mitad inferior).

La vulnerabilidad externa de los paises de América del
Sur, tomados en conjunto, aumentd entre los periodos
2005-2007 y 2013-2015. En el grafico se advierte como la

Ameérica del Sur
Vulnerabilidad externa
Promedio 2005-2007 contra 2013-2015

Colombia

G e

América del Sur

Vulnerabilidad Financiera (VF)

Bolivia

0,50 0,55 0,60 0,65 0,70 0,75 0,80 0,85 0,90 0,95 1,00
Vulnerabilidad Real (VR)

El eje horizontal computa la Vulnerabilidad externa real

El eje vertical, la Vulnerabilidad externa financiera

El tamafio de cada punto refleja la magnitud del déficit de cuenta corriente (cuanto mas grande el punto, mayor el déficit en cuenta corriente)

El color representa el nivel de la prima de riesgo pais en cada caso (verde cuando el EMBI se ubica por debajo de los 200 puntos bésicos, celeste entre los 200 y
500 puntos basicos y rojo por encima de 500 puntos basicos)

El gréfico esta dividido en cuatro cuadrantes delimitados por las medianas de los valores correspondientes a cada indicador de Vulnerabilidad (real o financiera,
segun corresponda)

FUENTE: CEPAL
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posicion promedio, representada por la linea mas gruesa,
se mueve hacia arriba y a la derecha, al mismo tiempo
que aumenta de modo significativo el déficit de cuenta
corriente.

*

Este comportamiento general resulta bastante ilustrativo

del desempefio en cada pais. Al comparar las distintas

situaciones individuales, se observa que:

- en siete de los diez casos se registré un aumento de la
vulnerabilidad externa real;

- en nueve se incrementd la vulnerabilidad externa
financiera;

- en cinco aumentaron las dos fuentes (real y financiera)
de vulnerabilidad externa;

- en ningun caso se observé una mejora conjunta de los
dos indicadores;

- en todos aumento el déficit en cuenta corriente.

* El Unico atenuante de esta situacion de deterioro
sistematico —y que en gran medida explica por qué esta
creciente vulnerabilidad no se tradujo, por el momento,
en una situacion de mayor tension externa— se relaciona
con el grado de acceso a los mercados financieros
internacionales. Para el periodo considerado, casi todos
los paises de la regién mantuvieron un acceso al crédito
externo relativamente fluido (Argentina y Venezuela
constituyeron, hasta 2015, la excepcion), incluidos los
paises con mayores déficits en cuenta corriente.

* Asi, en distinto grado, puede afirmarse que en los Ultimos
afos los paises de América del Sur han tendido a exhibir
una mayor vulnerabilidad externa que en el periodo
inmediatamente anterior a la crisis subprime (2008-
2009). Esta mayor vulnerabilidad se manifiesta tanto en
el frente real como en el financiero, a pesar del aumento
en el stock de reservas internacionales evidenciado
en muchos casos. El hecho de que la mayoria de los
paises de la region haya mantenido su acceso al crédito
internacional (en un contexto externo signado por la
politica monetaria expansiva, primero de la Reserva
Federal y luego del Banco Central Europeo) y que
la 1ED haya continuado fluyendo hacia varios de los paises
explica por qué esta situacion de creciente vulnerabilidad
no se tradujo en mayores tensiones en los balances de
pagos, mas alld de episodios puntuales y esporadicos,
que se manifestaron en una mayor volatilidad cambiaria
y en la caida de las reservas internacionales en varios de
los paises considerados.

*

La situacion no parece revestir, sin embargo, la fragilidad
que caracterizé a la region en, por ejemplo, las décadas
de 1980 6 1990. En comparacién con ese periodo,
el aumento del stock de reservas internacionales en
varios paises de la regién y el predominio de regimenes

cambiarios mas flexibles han conferido un mayor margen
de maniobra macroecondmico. Aun asi, el contexto de
creciente vulnerabilidad externa dificultara la posibilidad
de aumentar las fuentes internas del crecimiento, que
pueden resultar vitales ante la retraccion de la demanda
agregada global. Como consecuencia de ello, a corto
plazo dificilmente se revierta el bajo ritmo de crecimiento
de la region.

* Desde una perspectiva histérica, la informacion
presentada sugiere que en el periodo reciente los paises
de América del Sur no lograron avanzar en un proceso
de cambio estructural que les permitiera diversificar
sus exportaciones a fin de reducir su exposicion a las
fluctuaciones de los precios internacionales. Los datos
reflejan, a su vez, la persistencia de un importante
grado de apertura financiera —herencia de las reformas
de mercado introducidas en periodos anteriores— que
impone serias limitaciones al ejercicio auténomo de la
politica macroecondmica.

* Mas alla de algunos avances en el campo de la politica
macroprudencial y de la adopcién cada vez mas
generalizada de regimenes cambiarios flexibles, la region
sigue exhibiendo una apertura practicamente irrestricta
a los flujos de capital transfronterizos. Ello se manifiesta
en los niveles relativamente altos de endeudamiento
de corto plazo, en particular del sector privado, a lo
que se afiade el peso creciente, desde una perspectiva
macrofinanciera, del stock de IED, que conlleva una carga
estructural negativa sobre el balance de pagos, derivada
de la remision de utilidades al exterior.

* Esta dependencia persistente, y enalgunos casos creciente,
del financiamiento externoy el elevado grado de apertura
financiera internacional exponen cada vez mas a los paises
de América del Sur a los vaivenes de los ciclos de liquidez
internacional. Ello no solo dificulta la implementacion
de politicas contraciclicas. Supone, ademds, como ha
sugerido Ha-Joon Chang, una mayor injerencia de la vision
imperante entre los agentes financieros en las decisiones
de politica interna; una visidn que tiende a contraponerse
alaagenda de desarrollo inclusivo, asociada al enfoque de
derechos, la sostenibilidad ambiental y la diversificacion
y complejizaciéon de la estructura productiva en los paises
en desarrollo.

En suma, la region requiere una discusidon mas profunda
acercadesuespecializacion productiva einsercion comercial.
Esto resulta decisivo para reducir el grado de vulnerabilidad
externa real de los paises de América del Sur. Pero para ello,
ademads, debe discutir su apertura financiera y el grado de

financierizacidn prevalecientes, dos dimensiones que estan

relacionadas entre si.
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Datos basicos de la economia argentina

2016

RUBRO 2013 2014 2015  Itrim.  Itrim. 1l trim. Oct. Nov.(*)
P.I.B Total(variacion igual periodo del afio anterior) 24 2,5 25 0,4 -3.4 -3,9 si sli
P.I.B Total per capita 1,3 -3,6 14 -0,7 -4.4 -4.9 sli sli
P.1.B Agropecuario (variacion igual periodo del afio anterior) 11,0 3,2 7,5 -6,5 -7.9 sfi sli sli
P.I.B Industria(variacion igual periodo del afio anterior) 1,5 -5,1 0,3 2,1 -7,9 si si sfi
P.I.B Total (en millones de pesos corrientes) 3348308 4579086 5843142 6943321 8228249 si si si
Saldo comercial(millones de dolares) 1521 3106 -2969 -342 1030 1378  -114 sfi
Exportaciones(millones de ddlares) 75963 68335 56788 12442 15399 15757 4715 sfi
Importaciones(millones de dolares) 74442 65229 59757 12784 14369 14379 4829 sli
Balance de la cuenta corriente(millones de dolares) -12143  -8031  -15944  -4.013 -2679 sli si sli
Deuda externa(millones de dolares) 194673 209119 222829 238733 249824 si sfi si
Términos de intercambio(2004=100) 1352 1318 126,1 128,6 132,7  139,9 sfi si
Total reservas internacionales(millones de délares) 30599 31443 25563 29572 31485 29902 37210 37378
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 17,3 23,3 24,5 30,5 33,8 214 214 272

Promedio efectivo mensual(%) 1,3 18 18 2,2 24 2,0 2,0 2,0
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 14,9 20,3 21,0 254 27,8 231 20,7 197

Promedio efectivo mensual(%) 1,2 1,5 1,6 1,9 2,1 1,7 1,6 1,5
M1(promedio anual, en % del PIB) 11,45 10,46 10,94 9,80 9,33 9,85 10,25 10,64
M2(promedio anual, en % del PIB) 15,00 13,74 14,41 12,79 12,35 13,32 13,78 14,35
M3(promedio anual, en % del PIB) 2440 21,86 22,80 20,44 20,32 21,72 22,38 23,19
Resultado total SPNF (en % del PIB) -1,9 -2,5 -3,9 sli sli sli sli sli
Precios al consumidor (variacion acumulada) 10,9 23,8 11,9 sfi 74 3,3 2,4 si
Precios al por mayor (variacion acumulada) 14,8 28,2 10,6 17,2 8,2 35 0,6 sli
Tasa de desempleo(%) (1)(promedio) 71 7,3 6,5 - 9,3 8,5
Tasa de subempleo(%) (1)(promedio) 8,6 9,0 84 - 1,2 10,2
Tipo de cambio (peso/dolar) 5,48 8,13 9,29 14,73 1452 1522 1543 15557

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

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

Se distribuye por suscripcion

Valor de la suscripcion anual:

= Coyuntura Argentina:  $ 600 Cheques a la orden de

- D w Exterior: u$s 170 FIDE, no a la orden
y Desarrollo Paises limitrofes: u$s 140 Diciembre 2016
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