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La vuelta de tuerca neoliberal:
salarios bajos y proteccion social
flexibilizada

Iniciado su segundo afio de gobierno, la Alianza Cambiemos ha redoblado
la apuesta en su opcion estratégica por un modelo de insercion pasiva
con respecto a las corrientes financieras y comerciales internacionales. La
estrategia, discutible desde el punto de vista del desarrollo y la mejora en
las condiciones de vida de las mayorias, resulta aun mds controvertida en
un contexto internacional que ofrece mds riesgos que oportunidades a las
naciones subdesarrolladas.

La desregulacion plena de la cuenta capital, desaconsejada hasta por

el propio FMI, fue perfeccionada en los primeros dias de 2017 con

la eliminacidn del plazo minimo de permanencia para los capitales
especulativos. Se trata de una decision que exacerba las condiciones de
vulnerabilidad de la economia argentina frente a los cambios en los flujos
de liquidez global.

Con la misma Idgica, el flamante ministro de Hacienda definié al proceso
de apertura comercial como una “ayuda” en la batalla contra la inflacion.
En un escenario internacional crecientemente proteccionista, con excesos
de oferta y situaciones de deficiencia de demanda cronica, el Gobierno
insiste en abrirse al mundo a cambio de nada: los precios de los bienes
importados evolucionaron prdcticamente al mismo ritmo que los
nacionales. Como era esperable, sus impactos no fueron neutros para la
economia real: en menos de un afio ya se ha verificado un desplazamiento
de produccion nacional por aquélla de origen importado.

El Gobierno direcciona sus energias para acelerar el proceso de
redistribucion del ingreso desde el trabajo hacia el capital. El proximo paso
de esta agenda consiste en aumentar la flexibilizacion laboral y reducir los
aportes a la Seguridad Social. Desde su punto de vista, ello constituye una
condicion necesaria para impulsar la inversion y el empleo. La concepcion
neoliberal del salario como un mero costo, y del derecho al trabajo como
una mercancia mds que “se come y descome”, quedo descarnadamente
expuesta en las escandalosas definiciones del secretario de Empleo de la
Nacion.

No deja de sorprender que, sin demasiada resistencia de actores sociales y
politicos relevantes, hayan sido reflotados ciertos planteos de la ortodoxia
que se creian clausurados dadas las incontrastables evidencias tedricas

y empiricas que impugnan sus hipdtesis. Resurge de sus cenizas la vieja
teoria del “derrame”, siempre presente en las propuestas “ofertistas” del
credo neoliberal.

Lo cierto es que en el marco de un modelo econdmico que promueve

la acumulacion financiera por sobre la productiva, la redistribucion del
ingreso desde el trabajo al capital redundard en un achicamiento del
mercado interno. El excedente restado a la acumulacion productiva
terminard mds tarde o mds temprano engrosando la fuga de capitales.
Ha sido la secuencia inevitable de todos los ensayos neoliberales en la
Argentina. Esta vez no tiene porqué ser diferente.

Mercedes Marco del Pont
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BALANCE Y PERSPECTIVAS

La economia
argentina en 2016

El contexto internacional no acompana el ensayo neoliberal
del nuevo Gobierno

En 2016 la crisis que recorre al sistema econémico global. Este fendmeno se ha visto exacerbado por la
mundial desde hace ocho afios se mostré prodiga desaceleracién de la economia china y los cambios
en sus manifestaciones. Episodios inesperados operados en su patréon de crecimiento. Entre otras
como la salida de Gran Bretana de la Unién Euro- manifestaciones, ello se refleja en la caida de las
pea o el triunfo de Donald Trump en los Estados importaciones de ese pais, las cuales vienen evo-
Unidos constituyen sintomas del “malestar con la lucionando a tasas negativas desde fines de 2014.
globalizacién” evidenciado en los paises centrales Este fendmeno, conjuntamente con la presencia de
y que involucra a crecientes mayorias atravesadas situaciones de sobrecapacidad productiva en varios
por una sensible degradacion en sus condiciones rubros industriales, explican en gran medida la debi-
de vida. El aumento en la desigualdad y la caida en lidad de los precios internacionales de las principa-
los ingresos del trabajo convive con la persistencia les commodities.

del fendmeno de la financiarizacion que desde

hace décadas ha hegemonizado la acumulacion de Episodios como el Brexit o el triunfo de
capital, desplazando el excedente econdmico desde Donald Trump constituyen sintomas del

la economia real hacia la valorizacidn financiera.
En este contexto, el lento crecimiento que exhibe
la economia mundial —en 2016 registro la tasa mas
baja desde la crisis financiera de 2008— evidencia
una situacion cronica de insuficiencia de demanda.

“malestar con la globalizacion” en los paises
centrales, que involucra a crecientes
mayorias atravesadas por una sensible
degradacion en sus condiciones de vida

El bajo dinamismo del comercio internacional cons- El repliegue en el proceso de globalizacion comer-
tituye una manifestacién del sesgo recesivo que cial exhibe ademas otras manifestaciones de natu-
caracteriza a la economia mundial. Hay que remon- raleza estructural, tal el caso del menor dinamismo
tarse a principios de los ochenta para encontrar de las cadenas globales de valor impulsadas por las
tasas tan bajas de crecimiento en el intercambio empresas multinacionales o los procesos de relocali-
Pagina 4 Coyuntura y Desarrollo



Volumen del comercio internacional y

flujos financieros transfronterizos
(en indice base 2000 = 100)
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(*) Los flujos financieros transfronterizos son aproximados mediante el crédito en délares desde los
Estados Unidos al resto del mundo, una de las medidas de liquidez global utilizadas por el BIS.
FUENTE: FIDE, con datos de CEPAL
Volumen de exportaciones de bienes y PIB mundial
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FUENTE: FIDE, con datos de la Organizaciéon Mundial de Comercio
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zacion de capacidades productivas y tecnoldgicas en
los paises desarrollados. Este escenario ha exacer-
bado la aparicion de crecientes presiones proteccio-
nistas y empujado a un segundo plano y en algunos
casos incluso al olvido de los mega acuerdos de
liberalizacién comercial.

El reflujo de inversiones hacia los paises
desarrollados, combinado con las
transferencias de utilidades y dividendos
hacia las casas matrices, esta contribuyendo
a acentuar los desequilibrios de pagos
externos de las economias subdesarrolladas

Estas tendencias en el terreno de la economia real
coexisten con una situacion de elevada volatilidad e
incertidumbre en los mercados financieros interna-
cionales. El reciente anuncio de la Reserva Federal
de los Estados Unidos de que a lo largo del aio se
aceleraria el cronograma de aumentos en las tasas de
interés ya ha provocado un reflujo de capitales desde
las economias emergentes y apreciacion del délar.

La inversion externa directa, por su parte, también
viene evidenciando una reorientacién desde los pai-
ses emergentes hacia los centrales, particularmente
Estados Unidos. Este reflujo de inversiones hacia

los paises desarrollados, combinado con la persis-
tencia de las transferencias de utilidades y dividen-
dos hacia las casas matrices, esta contribuyendo a
acentuar los desequilibrios de pagos externos de las
economias subdesarrolladas.

Todo indica que en la era Trump estas tendencias

se acentuaran. En consecuencia, aquellos paises

que exhiben un alto grado de apertura de la cuenta
capital, elevado endeudamiento en moneda extran-
jera y/o mayores niveles de extranjerizacion de sus
economias, se encontraran mas vulnerables frente a
la volatilidad cambiaria y los cambios en los ciclos de
liquidez mundial.

En este contexto internacional, la estrategia
econdmica del Gobierno argentino exhibe una
cuota importante de contradiccion e impruden-
cia. Ya en el primero afio de gestion, la apuesta
por impulsar la economia a partir de fuentes de

Evolucion del dolar
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FUENTE: FIDE, con datos del Centro de Economia Internacional
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demanda externa fracasd. En 2016 la contribucion ingresada no alcanzé a compensar las salidas por
al crecimiento del comercio exterior fue negati- utilidades y dividendos. No se esperan mejores
va, mientras que la inversion externa de riesgo condiciones para el 2017.
Precios internacionales de las commodities
Productos seleccionados
(indice 2010=100)
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Energia 128,7 127,6 1274 118,3 64,9 55,0
No energéticos 19,8 109,5 101,7 97,0 82,4 80,3
Agricultura 121,6 114,5 106,3 102,7 89,3 89,1
Bebidas 116,0 92,6 83,3 101,8 93,5 91,0
Alimentos 122,5 1245 115,6 107,4 90,9 92,3
Grasas y aceites 120,5 126,1 115,9 109,0 85,2 89,6
Granos 138,2 141,3 128,2 103,9 88,8 82,0
Otros alimentos 1111 107,1 103,9 108,4 100,3 105,3
Materias primas 122,0 101,3 95,4 91,9 83,3 80,3
Fertilizantes 142,6 137,6 13,7 100,5 954 74,3
Metales y minerales 113,5 96,1 90,8 84,8 66,9 63,0
Metales preciosos 136,3 138,5 115,1 101,1 90,6 97,5
FUENTE: FIDE, con datos del Banco Mundial.
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FUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO Pagina 7



De aquellos polvos vienen estos lodos: los altos costos provocados
por el desmantelamiento de las regulaciones cambiarias

Refugiandose en la falacia de las “pesadas heren-
cias”, el Gobierno insiste en desvincular el deterio-
ro que se verifica en todos los indicadores ma-
croeconémicos de las propias decisiones de politica
adoptadas a lo largo de su primer afio de gestion.
Esto no implica desconocer un conjunto de proble-
mas e inconsistencias en el esquema macroeco-
némico kirchnerista. Sin embargo, durante el afio
2016 los desequilibrios se han profundizado.

El desmantelamiento de las regulaciones
cambiarias no resolvio el problema
estructural de insuficiencia de ddlares sino,
por el contrario, lo profundizo

En este contexto, el Gobierno intenta naturalizar
como un dato la “salida exitosa” del régimen de
control de cambios (mal llamado “cepo”) haciendo
caso omiso de las serias perturbaciones que esa

decisién generd y sigue generando sobre el funcio-
namiento de la economia. Su consecuencia mas in-
mediata fue un ajuste del 61% en el valor del délar
que, contrariando la hipdtesis del ex ministro Prat
Gay —que sostenia que la economia ya funcionaba
con un paridad cambiaria de 16 pesos por ddlar—,
impactd rapidamente en una aceleracion de la tasa
de inflacidn, llevdndola a su registro mas alto desde
la crisis de la convertibilidad en 2002.

Pero también generd nuevas condiciones de vul-
nerabilidad externa ya que, contradiciendo las
previsiones oficiales, el desmantelamiento de las
regulaciones cambiarias no resolvid el problema
estructural de insuficiencia de ddlares sino, por el
contrario, lo profundizé.

La “lluvia de ddlares” que habia anticipado el
Gobierno nunca se produjo, el desequilibrio de la
cuenta corriente se acentud y la fuga de capitales
termind superando los niveles registrados durante

Tipo de cambio nominal y tipo de cambio real multilateral
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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Balance cambiario: cuenta corriente en 2015y 2016
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la gestidn anterior. De poco sirvid para alterar estas
tendencias el apresurado acuerdo con los fondos
buitre. En el camino el Gobierno cedié ante a todas
las pretensiones de los acreedores, aceptd quitas
exiguas y en algunos casos inexistentes y se hizo
cargo de las costas de los juicios ganados por la
Argentina, entre otras concesiones inexplicables. La
extrema inequidad de las condiciones otorgadas a
los holdouts en relacion a las aceptadas por el 93%
de los bonistas que entraron en los canjes de deuda
de las reestructuraciones de 2005 y 2010, ha dejado
de hecho una rendija abierta de potencial litigiosi-
dad contra la Argentina.

La contracara de ese proceso de “normalizacion”

de la economia, como define el Gobierno al poco
virtuoso arreglo con los fondos buitre y la desre-
gulacion del mercado de cambios, fue el retorno a
los mercados voluntarios de deuda, es decir, a un
aumento masivo del nivel endeudamiento, que llevé
a la Argentina a detentar el poco feliz récord de ser
el pais emergente que realizé la mayor emision de
bonos de los ultimos veinte afios. Como bien recor-

daba algln economista argentino de gran trayecto-
ria, quizas el famoso juez Griesa fuera en el fondo
un gran aliado de nuestro pais.

El muy bajo coeficiente de deuda con que
inicio su gestion el nuevo Gobierno
determina que, aun después de haber
aumentado en 2016 sus pasivos externos
en 15 puntos del PIB, los niveles de deuda
se mantengan aun en rangos sostenibles

El muy bajo coeficiente de deuda con que inicid

su gestion el nuevo Gobierno determina que, aun
después de haber aumentado en 2016 sus pasivos
externos en 15 puntos del PIB, los niveles de deuda
se mantengan aun en rangos sostenibles. Sin embar-
go, la dindmica del frente externo presenta resul-
tados poco sustentables en el mediano plazo que,
lejos de converger hacia el equilibrio, han agravado
la restriccidn externa que ya aquejaba a la economia
argentina desde el aino 2011.

Saldo entre ingresos y remision de utlilidades
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de dolares
3500
3162
3000
2735
2405 2522
2500 [iep I utiidades y dividendos — emmmSaldo
2205 2239
2000 1938 198
1752
1605 1641
1500 1466 1448
1278 1290
1000 842 885
500
14449
0
54
-496
-500 45—
-640
-1000
Ene'16 Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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La relativa tranquilidad del mercado cambiario
argentino con posterioridad al levantamiento de
las regulaciones de la cuenta capital se explica en la
combinacion de una fuerte devaluacién y un in-
cremento masivo del endeudamiento externo. Sin
embargo, esta paz no ha sido neutra, como bien lo
refleja la mayoria de los indicadores de sostenibili-
dad externa.

El Gobierno ha ido quemando las naves en esta
apuesta por abrirse unilateralmente a los mercados
financieros internacionales. En las ultimas semanas
redoblé la apuesta con el avance en la eliminacion
de los plazos obligatorios para la liquidacién de las
exportaciones de servicios (ya habia prolongado
los plazos para las de bienes) y con la reduccién a
cero del plazo minimo de estadia para el ingreso
de capitales financieros, que en el 2016 ya habia
sido acortado de un afo a 120 dias. Estas decisio-
nes han debilitado enormemente los espacios de
autonomia de la economia argentina frente a la
volatilidad de los capitales especulativos. Se trata

de una estrategia autista, que insiste en ignorar
los riesgos que la liberalizacion plena de la cuenta
capital siempre impone a los paises emergentes,
circunstancia que se ve potenciada en el actual
escenario de crisis sistémica que caracteriza a la
economia mundial.

Argentina
Indicadores seleccionados de
sustentabilidad del sector externo

2015 2016(*)
Deuda externa/PIB (%) 37,4 52,6
Cuenta corriente/PIB (%) 2,7 -2,8
Pagos intereses deuda externa/Exportac. (%) 13,5 23,6
Reservas internacionales/PIB (%) 4.1 74
Préstamos en ddlares/Prest.totales (%) 48 14,0
Depositos en ddlares/Dep.totales (%) 1,7 21,6

(*) Proyectado.
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas,
INDEC y BCRA.
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FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda
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Estimacion del balance cambiario
(en millones de dolares)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cuenta corriente cambiaria 12565 15530 9379 10885 4295 3808 -13322 -2422 -11732 -15835
Balance transferencias por mercancias 15438 20343 16435 17837 15041 14673 1745 8935 3547 8093
Cobros por exportaciones de bienes 53457 67962 53157 67445 79167 80772 75250 69569 57012 58081
Pagos por importaciones de bienes 38019 47619 36722 49608 64126 66099 73505 60635 53465 49988
Servicios 974 1039 -241 127 -1115 -3825 -9403 -5812 -8379 -9004
Ingresos 8008 10333 9063 10540 11717 10059 8397 8047 7250 9411
Egresos 7034 9294 9305 10413 12831 13884 17800 13859 15628 18415
Ingreso primario -4662 -6823 -7656 -7870 -10397 -7594 -5890 -5713 -6941 -15356
Intereses 2942 -3394 -4629 -3737 -6001 -7369 -4527 -4397 -6647 -12250
Ingresos 2271 1922 771 733 692 1309 859 882 1028 1448
Egresos 5213 5316 5399 4470 6693 8678 5386 5279 7675 13698
Pagos de intereses al Fondo Monetario Internacional 20 15 4 9 14 4 2 3 1 2
Pagos a otros Org.Int.y otros bilaterales 838 666 580 494 447 459 530 508 1098 1400
Otros pagos de intereses 1760 1740 1601 1423 1696 2219 1923 1797 1794 2182
Otros pagos del Gobierno Nacional 2595 2895 3214 2544 4536 5996 2931 2971 4782 10114
Utilidades y dividendos y otras rentas -1721  -3428 -3028 -4133 -4397  -225 -1363 -1316  -294 -3106
Ingresos 162 124 156 106 128 56 20 39 12 56
Egresos 1883 3552 3183 4240 4525 280 1383 1354 306 3162
Ingreso secundario 815 970 842 792 766 553 225 168 41 433
Ingresos 1559 2032 1589 1614 1671 1637 927 689 614 974
Egresos 745 1061 748 821 904 1084 702 521 573 542
Cuenta capital y financiera cambiaria 370 -15681 -10779 -6814 -10559 -7171 1455 3547 6722 29452
Inversion directa de no residentes 2486 3635 1837 2030 3502 3744 2413 1672 1334 2523
Ingresos 2555 3871 2290 2536 3911 3976 2586 1746 1351 2605
Egresos 69 236 453 506 409 232 173 75 17 82
Inversién de portafolio de no residentes 60 53 14 81 122 112 -37 -31 -47 1539
Ingresos 98 102 34 26 17 18 16 17 121925
Egresos 38 49 48 107 139 130 53 48 59 386
Préstamos financieros y lineas de crédito 2225 1375 -1392 2823 4529 -3055 -3386  -755 -1120 12176
Ingresos 8699 8805 6372 10395 13977 8642 5358 7050 9494 24514
Egresos 6474 7430 7764 7572 9449 11697 8744 7806 10614 12337
Operaciones con el Fondo Monetario Internacional 0 0 2691 0 49 0 0 0 0 0
Ingresos 0 0 2691 0 49 0 0 0 0 0
Egresos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Préstamos de otros Org. Int. y otros bilaterales 1451 3729 878 -2253 6129 -1757 -1882 2712 7404 -1562
Ingresos 8896 24471 42149 28130 20730 33892 21121 7926 13027 17992
Egresos 7445 20742 41271 30383 14600 35650 23003 5214 5622 19553
Formacion de activos externos del SPNF -8872 -23098 -14123 -11410 -21504 -3404 397 -3248 -8520 -9951
Ingresos 14411 15804 14624 14615 12651 3209 586 1887 2457 18602
Egresos 23283 38901 28747 26025 34155 6613 190 5134 10977 28554
Formacién de activos externos del sector financiero (PGC) -446  -377 9 14 67 190 70  -260 -417 -2764
Compra-venta de titulos valores 16 -3347 -78 -88 493 324 -89 666 826 -1116
Otras operaciones del sector publico (neto) 2270  -824 -2814 -559 600 -1583 696 164 -3983 25118
Otros movimiento netos 1180 3171 4835 2609 -3133  -489 3274 2628 11243 3489
Variacién de reservas internacionales por transacciones 13085 12 1375 4158 -6109 -3305 -11825 1197 -4933 13753
Variacion contable de reservas internacionales del BCRA14129 220 1582 4222 -5814 -3086 -12691 808 -5844 13208
Ajuste por tipo de pase y valuacién 1045 208 206 65 295 219  -866 -389 911 -545
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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Volvieron a quemarse los papeles de la teoria monetarista de la inflacion

Como ya mencionamos, entre los graves errores de
diagndstico que caracterizaron al equipo econémico
se destaca el de asumir, hacia fines de 2015, que los
precios de la economia estaban formados tomando
en cuenta la cotizacion del délar del mercado ilegal.

Contrariando el credo ortodoxo que asigna
la responsabilidad central de los procesos
inflacionarios a las presiones de demanda,
el fuerte desborde en materia de precios
el aiio pasado fue provocado por politicas
como la devaluacion y el tarifazo

La aceleracion inflacionaria que ocurrié como con-
secuencia de la devaluacién mostré que esa premi-
sa estaba equivocada. Reiterando un rasgo que ha

caracterizado histéricamente a la economia argen-

tina, la devaluacién se constituyo a lo largo de 2016
en el principal factor explicativo de la aceleracién
de la inflacion. Este primer impulso fue reforzado
meses después por los fuertes ajustes en las tarifas
de los servicios publicos. Asi, durante el afio 2016 la
inflacion anual superé el 40%.

Se advierte en consecuencia que, contrariando el
credo ortodoxo que asigna la responsabilidad cen-
tral de los procesos inflacionarios a las presiones de
demanda, el fuerte desborde en materia de precios
ocurrido el afio pasado fue en su esencia provocado
por decisiones de politica, como la devaluacién y el
tarifazo, que generaron pulsiones difundidas en tér-
minos de aumentos de costos. El virtual abandono
de las politicas de regulacion de precios por parte de
la Secretaria de Comercio habilitd, en muchos casos,
una sobre-reaccion en el traslado a precios finales
por parte de grandes formadores.

Porcentaje
240

Evolucion comparada del tipo de cambio y la inflacion
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La dinamica de los precios se mostrd, una vez mas,
indiferente a la politica de restriccién monetaria
desplegada por el BCRA. El aumento de la tasa de
interés y la fuerte absorcion de liquidez impulsadas
por la autoridad monetaria resultaron estériles para
qguebrar la inercia inflacionaria. La desaceleraciéon
de precios ocurrida en el dltimo trimestre de 2016
se verificé en el contexto de una mayor tranquilidad
en las variables que la habian impulsado originaria-
mente: tipo de cambio estabilizado y un impasse en
la politica de aumentos en las tarifas de los servi-
cios publicos. En el mismo sentido han contribuido,
como siempre ocurre dentro de la légica de los
programas de corte ortodoxo, la recesién y la caida
del consumo, aliadas poco deseables para anclar la
inflacion.

Del analisis de la evolucidn de los precios mayoristas
se desprende que los bienes manufacturados crecie-
ron menos que los productos basicos, particularmen-
te en relacion al petrdleo y gas y a los productos agri-
colas, que llevaron la delantera. Cabe advertir que los
precios de los productos importados se incrementa-
ron en forma muy pareja con el nivel promedio. No

es éste un dato menor, ya que pone de manifiesto la
escasa eficiencia que ha tenido la politica de apertura
de importaciones como mecanismo para bajar a nivel
agregado el indice de inflacién. Sus impactos sobre la
economia real, en cambio, han sido muy negativos,
ya que en muchos sectores han desplazado produc-
cién nacional en el marco de un mercado interno que
se ha venido achicando.

Los precios de los productos importados se
incrementaron en forma muy pareja con el
nivel promedio. Esto pone de manifiesto la
escasa eficiencia que ha tenido la politica de
apertura de importaciones como mecanismo
para bajar el indice de inflacion

La conduccidn econdmica no parece haber toma-
do nota de estas evidencias. El flamante ministro
de Hacienda ha deslizado que la apertura comer-
cial seguird siendo un instrumento de su politica

antiinflacionaria. Por su parte el BCRA, encerrado
en su burbuja de cristal, continua insistiendo en

su hipotesis inflacionaria en rangos del 12%-17%,

IPC del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires
Porcentaje Nivel General, Servicios y Bienes
(en tasas de variacion interanual)
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FUENTE: FIDE, con datos del GCBA
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cumpliendo a pie juntillas el manual del buen “in- tasa de interés tiene limites en un contexto donde

flation targeter” e ignorando que el manejo de la actlan otros factores no monetarios como deter-

r L, . . *) minantes de la dindamica
volucion de los precios mayoristas de los precios.

Principales componentes

Pc1>r2<(:)entaje (en tasas de variacion interanual) Alo largo de 2017 la

seguidilla de ajustes de
tarifas y otros precios

100 administrados que ya
anticipd el Gobierno ine-
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en un rebote de la infla-
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con impactos de segunda
generacion. Todas las esti-
maciones privadas coinci-

80

60

40 den en proyectar una tasa
de inflacién en torno al
21%-25%. Estas hipodtesis
20 podrian verse superadas
por la realidad si la agu-
0 dizacion del desequilibrio
Nivel general Primarios Prod. Energia Prod. externo conduce a pre-
manufacturados eléctrica importados . .
(*) Indice de precios internos basicos (no incluyen el efecto impositivo) siones crecientes sobre el
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC. mercado de cambios.
Evolucion comparada de la base monetaria y los precios
Porcentaje (en tasa de variacion interanual)
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En un reciente analisis sobre la situacidon de la
economia latinoamericana en el contexto de la
crisis mundial, la CEPAL vuelve a ratificar que la
dependencia de los flujos financieros internaciona-
les constituye un factor de vulnerabilidad externa
tan relevante como el patrén de especializacién
primaria que caracteriza a los paises subdesarro-
[lados. Plantea, en consecuencia, que la regulacion
de los flujos de capital no sdlo le otorga a los paises
receptores una mayor capacidad de maniobra
macroecondmica, sino que se erige como un ele-
mento indispensable para garantizar la estabilidad
macroecondmica y financiera. En el mismo sentido,
funcionarios del FMI han venido reconociendo que
las politicas de liberalizacidn de la cuenta capital
contribuyeron a exacerbar la vulnerabilidad de los
paises emergentes, dada la elevada capacidad que
exhiben los capitales de corto plazo para generar
crisis financieras.

Indiferente a estas evidencias, a lo largo de 2016
el BCRA fue perfeccionando la apertura plena de
la cuenta capital desmontando restricciones al
ingreso y salida de fondos. En los primeros dias

EL BCRA opto por ceder amplios espacios de autonomia

de 2017 eliminé la ultima limitacion a la salida de
los capitales especulativos. Se trata de decisiones
trascendentes que inevitablemente impactaran
sobre la sustentabilidad de la economia argentina.
Suponen la reinstalacion, después de 12 afios de
deliberada ausencia, de la légica hegemonica de la
globalizacién financiera que ha puesto en jaque a la
economia mundial.

La masiva politica de esterilizacion de liquidez
impulsada por el BCRA achicé ain mas los espacios
de maniobra, llevando la relacién Lebacs / Base
monetaria del 49% al 84% en apenas un afio. Mas
alla del elevado costo cuasi fiscal que generé ese
incremento de pasivos del BCRA (aproximadamente
2% del PIB), el dato mds preocupante es que esa
dimensién de vencimientos a muy corto plazo (el
55% esta colocado a 30 dias) condiciona severa-
mente el manejo de la tasa de interés por parte del
BCRA. Los datos objetivos indican que el limite a la
reduccion de la tasa de referencia no esta fijado por
la marcha de la inflacién como pregona la auto-
ridad monetaria, sino fundamentalmente por el
riesgo de dolarizacion de esa liquidez.

Porcentaje
100

Letras emitidas por el BCRA (Lebacs) en relacion a la base monetaria

(como porcentaje)
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Préstamos en dolares y en pesos
Porcentaje (en tasa de variacion interanual)
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Depositos en dolares y en pesos

Porcentaje (en tasa de variacion interanual)
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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La politica astringente desenvuelta por el BCRA tuvo
un rol claramente pro-ciclico. La combinacién de
fuerte absorcién de liquidez, aumento en las tasas
de interés, desregulacion de los topes maximos para
el costo de los préstamos y rendimiento minimo
para los depdsitos, asi como el estimulo implicito

en las tasas de interés pagadas por las Lebacs, han
resultado en un desplazamiento de la liquidez ban-
caria hacia las colocaciones de indole especulativa,
gue condujo a un proceso de desmonetizacién y
fuerte caida del crédito (en términos reales).

Indiferente a la evidencia empirica
reconocida incluso por el Fondo Monetario
Internacional, a lo largo del 2016 el BCRA
fue perfeccionando la apertura plena de la
cuenta capital desmontando restricciones al
ingreso y salida de fondos

La estrategia econdmica del Gobierno supone un
aliento al bimonetarismo, fenédmeno que ha consti-
tuido un condicionante estructural al desarrollo de

la economia argentina. A lo largo de 2016, en efec-
to, se retrocedid en el proceso de “pesificacion” que
con todas sus limitaciones se habia verificado con
posterioridad a la crisis de la convertibilidad. Ello

se expresa no solo en el mencionado proceso de
dolarizacién de activos avalado por la desregulaciéon
de la cuenta capital, sino también por los cambios
operados en la composicién de los créditos y de-
positos, donde se manifiesta un aumento sensible
en la ponderacidn de las operaciones en délares en
desmedro de las expresadas en moneda nacional.

La politica de los afios previos habia contribuido a
reducir drasticamente los niveles de descalce de
monedas entre activos y pasivos de los bancos, asi
como también la deuda en moneda extranjera del
sector privado. Asi lo demuestran los datos duros
disponibles. Para beneplacito del actual Gobierno,
se parte de coeficientes muy bajos de vulnerabili-
dad. Pero no puede ignorarse que la persistencia de
la tendencia observada durante el primer aino de
gestidon econdmica volveria a sembrar condiciones
de riesgo cambiario que en el mediano plazo impac-
tardn sobre la estabilidad del sistema financiero.

Egresos por formacion de activos externos y tasa Lebac
Millones (en millones de délares y en porcentaje) Tasa Lebac

de dolares (en %)
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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Evolucion de los agregados monetarios

Porcentaje (en tasa de variacion interanual deflactada)*
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRAy Direccion General de Estadistica y Censos de CABA.

Tasa de interés internacional

Evolucion de los Federal Funds
Porcentaje (en porcentaje nominal anual)
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La misma inconsistencia inter-temporal que se ad-
vierte en el manejo monetario-cambiario también
se verifica en el frente fiscal.

La reducciéon de impuestos implementada a lo largo
del dltimo afio —baja y/o eliminacién de retenciones
al agro y la mineria, eliminacién del impuesto a los
bienes personales y a la ganancia minima presun-
ta— generd una mejora en el ingreso disponible con
escasos impactos dinamizantes sobre la actividad
econdmica. En el mismo periodo el gasto publico,
lejos de desempenar un rol dindmico, acentud la
fase recesiva del ciclo, ya que se redujo un 3% en
términos reales.

En los dos ultimos meses de 2016 el deterioro en la
situacidn fiscal se vio transitoriamente disimulado
por el ingreso extraordinario proveniente del cobro

de la penalidad prevista en el blanqueo de capitales,

El circulo vicioso del ajuste fiscal - recesion - déficit a la orden del dia

cuyo resultado superé las previsiones mas optimis-
tas. Este aumento de una sola vez en la recaudacion
le permitié al Gobierno cumplir con sus hipdtesis de
déficit en relacion al PIB. Sin computar estos ingre-
sos excepcionales, el desequilibrio fiscal observado
a lo largo del afio superd al de 2015.

En los dos ultimos meses de 2016 el
deterioro en la situacion fiscal se vio
transitoriamente disimulado por el ingreso
extraordinario proveniente del blanqueo de
capitales, cuyo resultado supero las
previsiones mds optimistas

La inercia de 2016 se proyecta al corriente afio. Sin
crecimiento econédmico es impensable converger ha-
cia una mejora sustentable en los numeros fiscales.

Déficit primario del sector publico
. (como porcentaje del PIB)
Porcentaje
7
6 [ IDéficit Primario
[ 2016 sin blanqueo
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1
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FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda
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Peor auin cuando desde la conduccion econémi-
ca se insiste en la idea de avanzar en una reduc-
cién impositiva, con su consecuente impacto en
términos de menor recaudacién y sin garantia
alguna de que este desfinanciamiento sea com-
pensando luego por una mejora en los niveles
de actividad.

La mejora en la rentabilidad empresaria

que promueven las politicas de “oferta” estd
lejos de constituirse en garantia del aumento
en la inversion privada o el crecimiento en el
empleo

Hay evidencia empirica de sobra que muestra

que el “ofertismo” que promueve el neoliberalis-
mo no ha tenido incidencia relevante en la movi-
lizacion de la actividad productiva, ni en nuestro

pais ni en el resto del mundo. Las experiencias
“flexibilizadoras” de las condiciones laborales y
la disminucién de los aportes y contribuciones
puestas en practica en la década de los ‘90 en la
Argentina solo condujeron a una mayor precari-
zacion del empleo y al desfinanciamiento de la
Seguridad Social.

Como hemos mencionado, la mejora en la renta-
bilidad empresaria que promueven las politicas de
“oferta” esta lejos de constituirse en garantia del
aumento en la inversion privada o el crecimiento en
el empleo. Menos aln si estas iniciativas se desen-
vuelven en un contexto general caracterizado por
una insuficiente demanda efectiva.

Todo indica que la reduccién de impuestos que el
Gobierno aspira impulsar este afio acentuaria, de
efectivizarse, el sesgo regresivo que ya impusieron
las reducciones impositivas desenvueltas en 2016.

Recursos tributarios

Variacion de la participacion en el total"
(en porcentaje del total)
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FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda
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Participacion de la deuda publica

Por tipo de acreedor
(en porcentaje del total)

Porcentaje

10 12 Deuda con Organi 14
0 | , v Deuaa con Organismos :
W Multilaterales y Bilaterales
80% -
0% B8 36
0 -~ Deuda con/ !
60% - Privados
50% -
40% -
30% -
20% - Deuda Intra
10% Sector Publico
0% b T
Octubre 2015 Junio 2016
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas
Precios, recaudacion IVA DGl y actividad econdmica
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Tales modificaciones determinaron una pérdida de
participacién en la estructura tributaria de aquellos
impuestos directos vinculados a la capacidad patri-
monial o de ingresos, asi como a las rentas prove-
nientes de los recursos naturales.

Durante el primer afio de la actual gestidn se
pusieron de manifiesto cambios en la composicion
del gasto publico que reflejan un sesgo inherente al
ejercicio de estrategias de corte ortodoxo, de ajuste
y endeudamiento.

Este sesgo se observa en el aumento progresivo de
la importancia de las erogaciones en concepto de
intereses de la deuda (fue el Unico componente que
creciéo muy por encima de la inflacién) y una simul-
tanea reduccion en los porcentajes de participacion
de la inversién publica y la masa salarial dentro del
total del gasto y en relacion al PIB.

nanciacion de la deuda publica y, por otro, también
vuelven a introducir el riesgo cambiario.

Gasto publico

Principales componentes
(como % del PIB)

Intereses  Salarios Inversion
publica
1994 11 28 14
1998 21 2,1 1,2
2001 35 2.2 0,9
2003 1,7 2,2 08
2008 1,6 2,1 2,1
2015 2,1 34 2,8
2016 24 2,7 2,1
2017(*) 25 2,7 2,2

Durante 2016 se observa el aumento
progresivo de la importancia de los

intereses de la deuda, conjuntamente con una
reduccion en la participacion de la inversion
publica y la masa salarial dentro del total del
gasto publico y en relacion al PIB

El masivo endeudamiento ha sido, en efecto, el
resorte utilizado por el Gobierno para compensar la
ampliacion del desequilibrio fiscal y externo. En re-
lacion al PIB, los pasivos del Estado nacional aumen-
taron en casi diez puntos.

La opcion estratégica de la conduccion econdmica
ha sido aumentar el financiamiento con el sector
privado, desplazando deuda intra sector publico.

Esta decision, asentada meramente en concepcio-
nes ideoldgicas, ya que el impacto sobre la deman-
da agregada es el mismo, ha ido acompafiada de
una creciente participacién del endeudamiento en
moneda extranjera.

Ambos rasgos reincorporan, a nuestro juicio, condi-
ciones de mayor vulnerabilidad en la dindmica fiscal,
dado que, por un lado, aumentan el riesgo de refi-

(*) Proyecto de Presupuesto.
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda y Finanzas
Publicas.

Indicadores del sector publico
Variacion i.a. respecto a igual periodo
del ano anterior

Total 2016
Nominal Real
Ingresos sin rentas ANSES y BCRA 36,3% -4,70
Gasto Primario sin Intereses 38,2% 2,80
Prestaciones a la Seguridad Social 37,2% -3,80
Transferencias al Sector Privado 56,9% 15,90
Transferencias al Sector Publico 78,3% 37,30
Inversién Real Directa 22,7% -18,30
Transferencias de Capital a
Provincias y CABA -6,7% -47,70
Déficit Primario (sin rentas) 47,2% 6,20
Intereses 52,7% 11,70
Inflacion IPC-CABA 41,0%

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas
e IPC-CABA
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para quedarse

La economia mundial exhibié en 2016 un crecimien-
to en torno al 2,2%, la tasa mas baja desde la crisis
financiera de 2008. Las proyecciones de la CEPAL
indican para el afio préximo una mejora modesta en
los niveles de crecimiento del PIB global, de alrede-
dor del 2,7%. Para el afio 2017 es esperable que el
volumen del comercio mundial vuelva a crecer por
debajo del PIB.

El bajo dinamismo que exhiben las
importaciones de las economias
superavitarias —Alemania, China, Japon y
Corea— también contribuye al
estancamiento de la demanda global

La actual etapa de desaceleracion del comercio

El sesgo recesivo de la economia mundial parece haber llegado

mundial no tiene precedentes desde los afios '80.
Varios factores explican esta debilidad; entre ellos,
el bajo dinamismo de la demanda global, un mayor
proteccionismo, el freno a la expansiéon de las cade-
nas globales de valor, la caida de los precios de las
materias primas y la menor demanda de China.

Por su parte, el bajo dinamismo que exhiben las
importaciones de las economias superavitarias —Ale-
mania, China, Japdn y Corea, fundamentalmente—
también contribuye al estancamiento de la demanda
global.

Se trata de fendmenos que han asumido rasgos de
naturaleza estructural mds que circunstancial, y por
lo tanto no permiten vislumbrar en el horizonte de
mediano plazo una recuperacién sensible del comer-
cio mundial.

2004 =100
150

Indice de terminos de intercambio
(en indice 2004 = 100)

90 1

80 1

70 -

60 T T T T T T T T T T T T

04 06 08 10 12 4 9meses’s

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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Exportaciones totales de Sudamérica y PIB de China
Evolucion comparada 2006 - 2015"
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FUENTE: FIDE, con datos de CEPAL
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Entre las tendencias que caracterizan al contexto
internacional, la marcha de la economia china debe
ser analizada con detalle, ya que el debilitamiento
de las importaciones de ese pais ha tenido impactos
muy relevantes sobre el desempefio del comercio
mundial, los precios de las materias primas y el
crecimiento.

Estamos frente a un cambio en el patrén de acu-
mulacién de la economia china, que ha virado a un
esquema con un peso mayor del mercado interno,
una declinacion en la tasa de inversidn y una apues-
ta por el consumo interno con politicas deliberadas
de sustitucidon de importaciones.

Latinoamérica se ha visto particularmente
afectada por el viraje de la economia
china. La correlacion entre el crecimiento
del producto de ese pais y las
exportaciones de los paises sudamericanos
es elevada

Latinoamérica se ha visto particularmente afectada
por el viraje en el comportamiento de la economia
del gigante asiatico. La correlacién que se observa
entre el crecimiento del producto de ese pais y

las exportaciones de los paises sudamericanos es
elevada.

Por ese motivo, un ciclo de crecimiento mas mode-

rado en China, con politicas publicas de estimulo al

mercado y a la produccién interna, inevitablemente
ancla las posibilidades de un crecimiento mas dina-
mico de las economias de la regidn.

El principal canal que afecta directamente a nues-
tros paises es el de los precios de las materias
primas. Las proyecciones disponibles auguran un
aumento muy modesto —del 2%— en el promedio de
los precios internacionales de los productos basicos
para 2017, porcentaje que sube al 8% cuando se
incluye la energia, ya que se estima un incremento
del 20% en la cotizacion del petroéleo crudo.

Para la Argentina ésta no es una buena noticia. De
acuerdo con estas proyecciones, en el afio 2017
no cabe esperar un impulso sensible de los tér-
minos de intercambio sobre el ingreso disponible
doméstico.

La insercion en un mundo recesivo tiene impactos
muy concretos, tanto sobre la regién como sobre
nuestro pais.

Ameérica Latina

(en tasas de variacion interanual)

Evolucion del producto interno bruto, 2011-2017

201 2012 2013 2014 2015 2016(*)  2017(*)
Argentina 6,0 -1,0 24 2,5 25 2,0 2,3
Bolivia 52 5,1 6,8 55 4.8 4,0 38
Brasil 39 1,9 3,0 0,1 -39 -3,6 0,4
Chile 58 55 4,0 1,9 2,3 1,6 2,0
Colombia 6,6 4,0 49 4.4 3,1 2,0 2,7
México 40 40 1,4 2,2 2,5 2,0 1,9
Perl 6,3 6,1 59 24 33 39 4,0
América Latina 45 2,9 29 0,9 -0,5 11 1,3

(*) Estimado.
(**) Proyectado.
FUENTE: FIDE, con datos de CEPAL.
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En este contexto poco favorable, la debilidad que
caracteriza al proceso de integracion en el Mercosur
ampliado determina que el comercio entre los socios
no estd actuando como un amortiguador frente al
derrumbe de la demanda del resto del mundo. Por
el contrario, 2016 sera el cuarto afio consecutivo de
caida del comercio intra-regional.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, las pro-
yecciones de crecimiento para la region son de regu-
lares a malas. Para América Latina en su conjunto, la
CEPAL espera un crecimiento promedio en el orden
del 1,3%.

El dato mas preocupante se registra en el caso de
Brasil, que arroja un 0,4% de crecimiento para todo el
2017. Todo hace pensar que nuestro principal socio
comercial no constituira un soporte relevante para la
recuperacion del sector industrial argentino.

Intercambio comercial
argentino con Brasil

(en millones de délares)

Exportaciones Importaciones Saldo
a Brasil desde Brasil

2005 6333 10293 -3960
2006 8132 11871 -3740
2007 10486 14660 -4174
2008 13260 17977 4717
2009 11374 12064 -690
2010 14434 18235 -3801
2011 17319 22327 -5008
2012 16457 17805 -1348
2013 15949 19322 -3373
2014 13883 14293 -410
2015 10100 13100 -3000
2016 9034 13674 -4640

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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Sin fuentes de demanda a la vista

La fuerte redistribucién regresiva del ingreso pro-
vocada por las decisiones de politica del Gobierno
en su primer afio de gestion cegé la Unica fuente
dindmica que mantenia a la economia argentina
en una fase de crecimiento —bajo, pero positivo—.
En su apuesta por desplazar al consumo interno
como principal motor de la demanda, la actual
gestidn volvid a equivocar su diagndstico porque la
inversidon no vino en su relevo. Tampoco las expor-
taciones hicieron un aporte relevante al crecimiento
y, en términos netos, la contribucién del comercio
exterior fue negativa.

La incapacidad del Gobierno para leer
adecuadamente las seiiales que emiten la
economia internacional y la doméstica, lo
condujo a una subestimacion del impacto
recesivo que la caida en la masa salarial
provoco sobre el nivel de consumo interno

Esta incapacidad que exhibe el Gobierno para leer
adecuadamente las sefiales que emite tanto la eco-
nomia internacional como la doméstica, lo condujo
a una subestimacién del impacto recesivo que la
caida en la masa salarial provocé sobre el nivel de
consumo interno. Cabe advertir que las transferen-
cias de ingresos promovidas a través del otorga-
miento de sumas fijas a los trabajadores del estrato
bajo o, mas recientemente, el plus de ingresos de

bolsillo como consecuencia de la reciente reforma
en el impuesto a las Ganancias, no alcanzaron a
compensar la pérdida de ingresos provocada por la
aceleracion inflacionaria ocurrida en 2016.

Los datos de las cuentas nacionales dados a cono-
cer recientemente muestran elocuentemente la
situacidn de insuficiencia de demanda en la que se
encuentra inmersa la economia argentina. Hasta el
tercer trimestre del afo la inversién privada fue el
componente de la demanda que mas se deteriord
—cayé un 4,7% en nueve meses—. Lejos de compen-
sar esta tendencia, la inversion publica jugd un rol
pro-ciclico, reduciéndose aproximadamente un 30%
en valores reales.

Una vez mas, la hipdtesis neoliberal que sostiene
que al favorecerse un avance del capital en la puja
distributiva se estimulan las condiciones de la inver-
sién reproductiva no se verificd. La mayor apropia-
cion del excedente por un segmento concentrado
del capital se orientd esencialmente hacia la valori-
zacion financiera.

En el marco de la actual politica econdmica, se con-
solida la tendencia hacia la creciente participacion
de la operatoria financiera en el mix de rentabilidad
empresaria. En algunos sectores también se consta-
ta un desplazamiento de la actividad productiva por
la comercial, con muchas empresas asumiendo el

Oferta y demanda globales

(en tasas de variacion respecto a igual periodo de afio anterior)

2015(1) 2016(2)

Itrim. Wl trim.lll trim. IVtrim.  Afo Itrim. Il trim. Il trim. 9 meses

Producto interno bruto 0,0 39 3,8 2,6 2,6 0,6 -3,7 -3,8 2,4
Importaciones 7,2 32 129 14,9 57 13,0 8,6 -0,6 6,7
Oferta y demanda 1,5 38 56 49 3,2 3,0 -1,4 -3,1 -0,6
Consumo privado -2,6 8,6 54 2,7 3,5 22 -2,6 -3,1 -1,0
Consumo publico 4,3 9,0 78 6,0 6,8 3,9 -1,3 1,9 14
Exportaciones -0,3 -0,4 1,9 36 -06 13,1 -1,9 -2,5 2,6
Formacion bruta de capital fijo -2,9 48 6,3 6,9 3,8 -1,7 -4.1 -8,3 4.7

(1) Datos provisorios. (2) Datos preliminares.
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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rol de distribuidoras de productos importados.

Los datos del comercio exterior del 2016 dan cuen-
ta del mencionado proceso de sustitucidn negativa
de importaciones que determiné que, alin en un
contexto recesivo, las cantidades de bienes impor-
tados hayan aumentado en practicamente todos
los rubros, particularmente en los bienes de consu-
mo y automaviles, que cerraron el afio con alzas del
9,7% y 67,3%, respectivamente. En consecuencia,
el aumento en el grado de apertura de la economia
se dio esencialmente por la mayor participacion de
las importaciones dentro del PIB. Se trata de una
tendencia que ya se habia manifestado en los afios
previos, pero que se acentud en 2016.

En un contexto de niveles de comercio mundial de-
primidos y con la economia brasilera en franco re-
troceso, las exportaciones apenas crecieron, impul-
sadas esencialmente por los productos primarios,
que ganaron ponderacion en relacidn a las alicaidas
ventas externas de bienes manufacturados.

La primarizacidn es una tendencia inevitable del
modelo econdmico vigente. La industria es el convi-

dado de piedra en esta nueva légica. Este sector ya
venia advirtiendo desde hace varios afios signos de
agotamiento en sus posibilidades de crecimiento,
con bajas tasas de inversion y estancamiento en

los niveles de productividad. No hay razones para
esperar que estos rasgos estructurales se alteren en
un contexto de elevada capacidad instalada ociosa
y deliberada politica de apertura comercial.

Hasta el tercer trimestre del aino 2016 la
inversion privada fue el componente de la
demanda que mds se deteriord. La inversion
publica jugo un rol pro-ciclico, reduciéndose
aproximadamente un 30% en valores reales

La CEPAL proyecta un crecimiento para la Argentina
del PIB del 2,3% en el 2017. Se trata de una hipo6-
tesis algo mejor que la estimada para el promedio
de la region, pero bastante por debajo del 3,5%
planteado por el Gobierno. Desde nuestro punto de
vista, si bien se parte de una base de comparacién
muy baja —el PIB en 2016 caeria en torno al 3%—, la

Participacion del Capital y el Trabajo en el Producto
Comparacion con el indice de Inversion

Porcentaje )
50 : (como porcentaje del PIB)
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enel PIB
42
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34
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Participacion del Trabajo Particinacio .
26 articipacion de la Inversion
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(*) Estimado

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Trabajo e INDEC
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inercia de la actual situacidn no garantiza la salida
de la recesién. Por el lado de la demanda, no

cabe esperar impactos dindmicos relevantes origi-
nados en la inversién privada y las exportaciones.

La primarizacion es una tendencia
inevitable del modelo econémico vigente.
La industria es el convidado de piedra en
esta nueva ldgica

La reactivacion del consumo constituye la con-
dicién necesaria para impulsar la actividad
econdémica. Para que la misma tenga impactos
difundidos se requiere la recomposicién de la
masa salarial, particularmente de los tramos de
ingresos medios y bajos, que son los que exhiben

mayor propension al consumo.

De verificarse, la recuperacion del crecimiento sera
desequilibrada y con una mas baja densidad en ma-
teria de empleo. El sector agropecuario y el ener-
gético aparecen como los que pueden asumir un
rol mas dindmico. Las proyecciones en materia de
cosecha de cereales y oleaginosas indican aumen-
tos en la produccidn total en torno al 5%. Menos
prometedoras son, en cambio, las expectativas para
el sector pecuario y varios productos regionales,
muy condicionados por el aumento de los costos de
servicios, el bajo dinamismo del mercado externo y
el achicamiento de la demanda interna.

Por su parte, el Gobierno anuncié en enero inversio-
nes en gas y petréleo no convencional por un mon-

Componentes del Producto Interno Bruto

Nueve meses de 2016
(variacién porcentual respecto a igual periodo del afio anterior)

Servicios sociales y de salud
Transporte y comunicaciones
Adm.piblica y defensa
Electricidad, gas y agua
Servicios de educacion
Pesca

Hoteles y restaurantes
Servicio doméstico

Servicios inmobiliarios
Serv.comunitarios

Producto Interno Bruto
Comercio mayor y menor
Intermediacion financiera
Minas y canteras

Industria manufacturera
Agricultura

Construccion

&

& A2 A0 3
<° FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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Ultimos 10 ainos

Porcentaje (como porcentaje del total de las exportaciones)
40,0

Evolucion de las exportaciones de productos primarios e industriales

Il Prod.primarios  [-IMOI 35,0 7
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

2016

Consumo e ingresos laborales

A precios corrientes

Porigmaje (en tasas de variacion interanual)
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FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Trabajo, Ministerio de Hacienda y Finanzas e INDEC.

9 meses'16

FUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

Pagina 31



to de 5.000 millones de ddlares. En realidad se trata
de iniciativas que ya estaban comprometidas por las
empresas del sector y que habian cobrado impulso
a partir del Plan Gas implementado en 2012 por el
Gobierno anterior.

La reactivacion del consumo constituye la
condicion necesaria para impulsar la
actividad econémica. Para que la misma
tenga impactos difundidos se requiere la
recomposicion de la masa salarial,
particularmente de los tramos de ingresos
medios y bajos, mds propensos al consumo

Haciendo caso omiso de ese detalle, el relanzamien-
to de esas inversiones fue acompainado de una serie
de nuevas concesiones otorgadas al sector privado
conformadas por un régimen laboral mas flexible, la
extension del Plan Gas y la eliminacidon de las reten-
ciones. En el caso de las energias no renovables, el
ano pasado también se realizé un proceso licitatorio
que ofrecid generosas condiciones al sector priva-
do, en términos de libre importacion de equipos y

subsidios, entre otras condiciones.

Desde el punto de vista de las implicancias que
estas iniciativas pueden generar en términos de
desarrollo, no deja de advertirse que, tal como
estan planteadas, consolidan la orientacién oficial
de privilegiar la especializacién primaria. El impul-
so de estos programas, en efecto, pone el énfasis
en el loable objetivo de sustituir importaciones en
energia, pero hace total abstraccion del aprovecha-
miento de los potentes efectos industrializantes

y de desarrollo tecnoldgico que estas inversiones
podrian generar aguas arriba y aguas abajo de la
cadena productiva. Todo indica que la l6gica neoli-
beral que guia las decisiones del Gobierno conduce
inercialmente a reproducir una situacion de achi-
camiento de la demanda interna energética, nulos
impactos dinamicos sobre la produccion de bienes
de capital y otros componentes industriales y la
liberacién de mayores excedentes disponibles para
que las empresas privadas coloquen en el exterior.
Sin regulacién especifica al respecto, los producto-
res nacionales no podran aprovechar los negocios
gue seran mayoritariamente capitalizados por
empresas extranjeras.

Comercio exterior argentino

Evolucion de las exportaciones e importaciones

(en millones de délares)

2016 2015 Var.%
2016/2015

Exportacion 57738 56789 1,7
Productos primarios 15645 13291 17,7
Manufacturas de origen agropecuario 23339 23291 0,2
Manufacturas de origen industrial 16762 17955 6,6
Combustibles y energia 1992 2252 -11,5

Importacion 55610 59756 -6,9
Bienes de capital 12014 11760 2,2
Bienes intermedios 15476 18088 -14,4
Combustibles y lubricantes 4739 6842 -30,7
Piezas y accesorios para bienes de capital 11302 12665 -10,8
Bienes de consumo 7399 6779 9,1
Vehiculos automotores de pasajeros 4468 3346 33,5
Resto 212 276 23,2

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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El deterioro en las condiciones sociales, contracara inevitable

del modelo vigente

Como ha ocurrido en otras etapas histdricas de
reinstauracién neoliberal en nuestro pais, entre
las prioridades de la politica econdmica se destaca
la necesidad de forzar un cambio drastico en la
distribucion del ingreso, reduciendo la participa-
cion de la remuneracion al trabajo. A pocos dias
de asumido el actual Gobierno, la devaluacidny la
eliminacion de retenciones fueron los mecanismos
privilegiados para provocarla. Cabe consignar sin
embargo que, a diferencia de otras experiencias
histdricas, en esta ocasion la presencia de actores
sociales movilizados (organizaciones sindicales y
movimientos sociales) con relativa capacidad para
pulsear evitd que la transferencia desde el sector
del trabajo hacia el tramo mas concentrado del
capital fuera mayor. Recordemos que la aspiracion
del Gobierno era, al inicio del afio pasado, alcanzar
una pauta de aumento paritario en torno al 20%,
hipdtesis que quedé rapidamente superada en la

negociacion colectiva, que habilitdé incrementos en
torno al 34% promedio. La inflacién, sin embargo,

fue mayor e impuso una pérdida del orden del 6%
en los salarios reales.

La opcion estratégica del Gobierno
reinstala a la Argentina en la Iégica de la
financiarizacion predominante a nivel
mundial. Su contracara es la degradacion
de la condicion salarial y la mayor
desigualdad en la distribucion del ingreso

En este terreno hay poco espacio para el volunta-
rismo. La opcidn estratégica del Gobierno reinstala
a la economia argentina en la légica de la financia-
rizacion que predomina a nivel mundial. La contra-
cara de esa logica es la degradacién de la condicion
salarial y la mayor desigualdad en la distribucidn del

Salarios en pesos y en dolares

Evolucion comparada

1997 =100 (en indice base 1997 = 100)
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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Salario real y productividad
2003 = 100 Evolucion comparada
B (en indice base 2003 = 100)
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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ingreso. Argentina estd de vuelta en “la normalidad”
que urbi et orbi promueve la légica neoliberal.

Los ultimos datos oficiales, correspondientes al ter-
cer trimestre de 2016, ratifican este sefialamiento
ya que muestran que, conjuntamente con la pérdida
de la participacion de los trabajadores en el ingre-
so, se produjo un deterioro en los indicadores que
miden la desigualdad y la distribucion del ingreso.

Si bien no ha sido publicada la estimacion oficial
acerca de la evolucion del coeficiente de Gini, cal-
culos privados indican que hacia el tercer trimestre
del afio pasado dicha variable habia registrado un
aumento del 8%. También se verificd un alarmante
ensanchamiento de la brecha entre ricos y pobres,
puesta de manifiesto en la duplicacién de la relacién
entre el ingreso del decil mas alto respecto al mas
bajo, que paso de 10 a 20 en numero de veces.

El deterioro sufrido en las distintas variables del
mercado de trabajo es la fuente principal del
retroceso que exhiben los indicadores sociales. El
aumento en la tasa de desocupacién fue acompafa-
do de un incremento todavia mayor en la subocu-
pacion (una aproximacion al empleo mas precario),

determinando una pérdida mas aguda del empleo
pleno respecto al empleo total. Las pérdidas de
puestos de trabajo en la economia informal en un
contexto de alta inflaciéon impactaron muy negativa-
mente sobre los estratos mas bajos, actuando como
un potente factor de generacién de pobreza.

El ano 2017 transcurrird en un contexto

de creciente conflictividad social. Entre las
politicas que busca desplegar la conduccion
economica para incentivar la alicaida
inversion privada, la reduccion del costo
salarial esta primera

El afo 2017 transcurrird en un contexto de crecien-
te conflictividad social. Entre las politicas de oferta
gue busca desplegar la conduccién econdmica para
incentivar la alicaida inversiéon privada, la reduc-
cion del costo salarial esta primera en la lista. Este
objetivo enfrenta algunas piedras en el camino. Por
un lado, la devaluacién (que reduciria el salario en
ddlares) no parece un mecanismo consistente en
un afio electoral; por otro, la fortaleza que todavia
exhiben las organizaciones sindicales dificulta la
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posibilidad de que el Poder Ejecutivo pueda impo-
ner en la negociacién colectiva una pauta salarial
acorde a sus poco realistas hipdtesis inflacionarias
(del 12% al 17%). De alli el articulado esfuerzo que
desde el Gobierno se esta planteando para avanzar
en otros dos frentes: la reduccién de las contribucio-
nes patronales y la flexibilizacién de las condiciones
laborales.

La reduccion del costo salarial enfrenta
algunas piedras en el camino: la devaluacion
no parece consistente en un ano electoral y la
fortaleza que todavia exhiben los sindicatos
dificulta la posibilidad de imponer una pauta
salarial acorde con las hipdtesis inflacionarias
del Gobierno

En este ultimo caso se esta evaluando la reimplan-
tacion de los regimenes de pasantias, modificacio-
nes en el sistema indemnizatorio y la progresiva
incorporacién de cldusulas de productividad en los
acuerdos paritarios.

La experiencia histérica es prédiga en ejemplos de
fracaso de estas iniciativas. No contribuyeron a ba-
jar la desocupacidn ni a impulsar la inversion. Y sin
inversion no hay posibilidades de generar aumentos
genuinos y sostenidos en la productividad del traba-
jo. La evidencia ensefa, en cambio, que las politicas
gue ha desempolvado el Gobierno condujeron a
una mayor precarizacion del mercado de trabajo,
gue los aumentos de productividad fueron el fruto
del acelerado retroceso del empleo respecto al pro-
ducto y que la reduccién de cargas laborales provo-
c6 un desfinanciamiento del sistema previsional que
a poco andar llevd a su privatizacion.

Hoy no parecen estar dadas las condiciones para
que el Gobierno pueda arremeter contra los dere-
chos que los trabajadores recuperaron en la Ultima
década. Sin embargo, dentro de la Iégica imperan-
te es tan solo cuestién de tiempo. De sostenerse,
inevitablemente la dindmica de este modelo ira
generando una degradacion en las condiciones
laborales imponiendo “de hecho” los objetivos
flexibilizadores.

Relacion de los ingresos del décimo decil
con respecto a los del primero
Total aglomerados
Veggs (en nimero de veces)
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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Evolucion del Coeficiente de Gini
Ingreso total familiar

Por trimestre
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC. Ultimos dos trimestres: datos del Centro de Economia Politica Argentina (CEPA)

Aportes patronales y tasa de desocupacion
Evolucion comparada
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Datos basicos de la economia argentina
2016
RUBRO 2013 2014 2015 Itrim. I trim. [l trim. IV trim.(*)
P.I.B Total(variacién igual periodo del afio anterior) 24 -2,5 2,6 0,6 -3,6 38 29
P.I.B Total per capita 1,3 -3,6 1,5 -0,9 -4,6 48 -39
P.I.B Agropecuario (variacién igual periodo del afio anterior) 11,0 3.2 78 -7,8 -8,1 2,8 si
P.I.B Industria(variacion igual periodo del afio anterior) 1,5 5,1 0,8 -0,8 -8,2 8,0 si
P.1.B Total (en millones de pesos corrientes) 3348308 4579086 5854014 6898032 8248262 8203813 si
Saldo comercial(millones de délares) 1521 3106 -2969 -342 1030 1378 62
Exportaciones(millones de délares) 75963 68335 56788 12442 15399 15757 14138
Importaciones(millones de dolares) 74442 65229 59757 12784 14369 14379 14076
Balance de la cuenta corriente(millones de dolares) -12143  -8031  -16806  -4.681 -3069  -2970 sfi
Deuda externa(millones de délares) 194673 209119 222829 238733 249824 sfi si
Términos de intercambio(2004=100) 1352 1318 126,1 128,6 132,7 1399 si
Total reservas internacionales(millones de délares) 30599 31443 25563 20572 31485 29902 37853
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 17,3 23,3 245 30,5 33,8 214 26,9
Promedio efectivo mensual(%) 1,3 1,8 1,8 2,2 24 20 20
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 14,9 20,3 21,0 254 278 23,1 197
Promedio efectivo mensual(%) 1,2 15 1,6 19 2,1 1,7 1,5
M1(promedio anual, en % del PIB) 1145 10,46 10,94 9,80 9,33 9,85 10,85
M2(promedio anual, en % del PIB) 15,00 13,74 14,41 12,79 12,35 13,32 14,66
M3(promedio anual, en % del PIB) 2440 21,86 22,80 20,44 20,32 21,72 23,36
Resultado total SPNF (en % del PIB) -1,9 2,5 -39 si si sfi si
Precios al consumidor (variacién acumulada) 10,9 23,8 11,9 sli 74 3,3 53
Precios al por mayor (variacién acumulada) 14,8 28,2 10,6 17,2 8,2 3,5 2,5
Tasa de desempleo(%) (1)(promedio) 71 7,3 6,5 - 9,3 8,5 -
Tasa de subempleo(%) (1)(promedio) 8,6 9,0 8,4 - 1,2 10,2 -
Tipo de cambio (peso/délar) 548 8,13 9,29 14,73 14,52 1522 15,70
(*) Provisorio. sfi: Sin informacién.
(1) En porcentaje de la poblacion econémicamente activa.
Nota: Para las lineas de datos anuales (Dic./Dic.), en los trimestres corresponden los acumulados trimestrales.
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.
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