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El conflicto social en el centro de la escena

Las proyecciones de crecimiento economico para el 2017 provenientes tanto
de las tribunas oficiales como de las consultoras privadas, estdn atadas

con alambre. En el actual contexto de politica econémica, la recomposicion
del salario real constituye la condicion de borde para que, aunque sea
tibiamente, regrese el crecimiento. Y lo que ocurrird con esta variable todavia
es una incognita dada la inflexibilidad que exhibe el Gobierno en su afdn por
fijar un techo en las discusiones paritarias. Este limite al incremento en los
salarios, de verificarse, cristalizaria la pérdida de poder adquisitivo del 2016
y restaria unos puntos mds al bolsillo de los trabajadores, equivalentes a la
diferencia entre el techo de aumento salarial y la realidad en la dindmica de
los precios.

El ajuste que pretende imponer el Gobierno se enfrenta, sin embargo, a

una creciente movilizacion —que trasciende la sindical- de un cuerpo social
que mantiene capacidad de resistencia. El conflicto bancario a principios de
afo y la actual pulseada con el sector docente constituyen dos expresiones
elocuentes de la vocacion del Ejecutivo por disciplinar a los sectores del
trabajo. Hasta ahora no le ha ido bien en esa tarea. En los dos sectores la
movilizacion de los trabajadores ha hecho frente a la tijera oficialista. Aunque
en una situacion socioeconomica mds deteriorada que la de un afio atrds, el
mercado de trabajo todavia no estd flexibilizado “de hecho”. En este contexto
es previsible que en 2017 el ajuste salarial vuelva a superar las aspiraciones
oficiales.

Si la mejora del salario real es condicion necesaria para que vuelva el
crecimiento en el actual régimen economico, no es condicion suficiente.

La cadena virtuosa entre aumento de los ingresos, alza del consumo y
mejora en la actividad econdmica se halla condicionada por el deterioro en
las condiciones de empleo, la sustitucion negativa de importaciones y los
incentivos para canalizar el ahorro hacia las colocaciones financieras, entre
otros factores que bloquean la recuperacion.

Pensamos que para evaluar la realidad argentina es tan relevante advertir
los problemas de insuficiencia de demanda que la aquejan como la

ausencia de condiciones para la acumulacion reproductiva. Lo cierto es

que, a contramano del discurso oficial que continua priorizando la inversion
como motor del crecimiento, la Argentina ha vuelto a ser una tierra de
oportunidades para la especulacion financiera. En palabras del economista
Ernest Mandel, “...en las condiciones socioecondmicas dadas los propietarios
locales de capital-dinero no tienen interés en transformarlo en capital
industrial”. No es casual que en febrero se hayan registrado ingresos récord
de capitales golondrina mientras que la fuga muestra mdximos historicos.

El Gobierno que bate el parche sobre el drama del “populismo” de la gestion
anterior por generar una “insostenible” ampliacion de derechos y mejoras

en la distribucion del ingreso, viene impulsando una ola de populismo
cambiario que estd sembrando condiciones de inestabilidad para un futuro
no tan lejano. Después de un paréntesis de doce afios, el endeudamiento

sin contrapartida y la apertura comercial vuelven a combinarse con la
valorizacion financiera reconfigurando el patrén de acumulacion y de
distribucion del ingreso. En este escenario, y en buena hora, el conflicto social
continuard en el centro de la escena.

Mercedes Marcé del Pont
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA

La hoja de ruta
del FMI

Cualquier coincidencia no es solo casualidad

Afinesde 2016 el FMI elevé el informe con las conclusiones
y recomendaciones de politica que surgen de la revisién de
la economia argentina llevada a cabo en cumplimiento del
articulo IV del convenio constitutivo del organismo. Este
monitoreo periddico se encontraba suspendido desde el
afio 2006. El trabajo no es novedoso en su diagndstico ni
tampoco en su propuesta, ya que reproduce los contenidos
conceptuales e instrumentales que han estado en el ADN
del FMI por alrededor de setenta afios. Acritico al fracaso
recurrente que evidenciaron sus programas de asistencia
a los paises miembros, no se aparta en una coma de su
diagndstico ortodoxo que centra todos los problemas en la
“dominancia fiscal” (desequilibrio de las cuentas publicas) y
en las “rigideces” de la oferta (fundamentalmente asociadas
a la existencia de regulaciones protectoras de los derechos
laborales). Con la miopia y descontextualizacién historica
que lo caracteriza, el FMI repite sus archi-conocidas
recomendaciones que conducen, en todos los lugares y
en cualquier situacion, a la necesidad de ajustar el gasto y
flexibilizar las condiciones del mercado de trabajo.

El documento hace propio el discurso del oficialismo
acerca de “la pesada herencia” recibida, pero sin abundar
en datos objetivos de la realidad que avalen su diagndstico.
En linea con el planteo oficial, sostiene que el nucleo
duro de los problemas argentinos es el desequilibrio

1- http://www.imf.org/external/np/tre/activity/2017/030217.pdf

fiscal, al tiempo que celebra la desregulacidn financiera y
la apertura comercial impulsada por el Gobierno y aboga
por la reduccién del costo salarial, el regreso al mandato
unico del BCRA centrado en la estabilidad de precios y la
eliminacién del financiamiento al sector publico por parte
de la autoridad monetaria.

Quizas en otro contexto politico de la Argentina careceria
de interés detenerse a analizar las recomendaciones
de politica que hace el FMI. Se trata de un organismo
desacreditado, con apenas 8 paises que actualmente se
encuentran dentro de un programa de asistencia de tipo
stand by del FMI* (muy lejos de los 19 de los dorados afios
‘90). Ademas nuestro pais no tiene —todavia— un acuerdo
vigente con dicho organismo, por lo cual las “sugerencias”
realizadas no poseen status de condicionalidad. Sin em-
bargo, en el marco de la reinstauracién neoliberal en la que
vuelve a estar inmersa la economia argentina, el rol que
asume el FMI esta lejos de ser neutro. Aparece casi como
un “alter ego” del actual Gobierno, por lo que resulta util
repasar las principales advertencias e indicaciones que
hace en su reporte, no sélo porque permite vincularlas con
decisiones ya impulsadas a lo largo de los ultimos quince
meses, sino también porque anticipa contenidos de su
estrategia futura.

Tengamos en cuenta que la dinamica exhibida por el sector
externo, caracterizada por laampliacién del desequilibrio de
la cuenta corrientey la intensificacion de la fuga de capitales,
estaria indicando que el Gobierno podria enfrentar, mas
temprano que tarde, dificultades de financiamiento. En
este escenario no puede descartarse que después de las
elecciones de octubre se vuelque a firmar un acuerdo con
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el Fondo. A partir de alli, las “recomendaciones” pasan a ser
“condicionalidades”.

Como mencionamos, gran parte del documento elaborado
por el equipo del FMI gira en torno al objetivo de reducir el
déficit fiscal recurriendo a la fallida receta ortodoxa de bajar
impuestos y achicar el gasto publico. El informe se detiene
especialmente en el andlisis del gasto en salarios, subsidios
a la energia y en las erogaciones en educacién y salud,
definiendo un orden de prioridades que involucra el recorte
de los planteles de empleo publico nacional y provincial, la
remocion de los subsidios a la energia y la reduccion del
gasto en salud. También enfatiza la necesidad de restaurar la
sostenibilidad financiera del Sistema de Seguridad Social.

No deberia sorprender entonces el activismo que ha
mostrado el Gobierno en todos estos frentes. En el caso
del empleo publico, sin embargo, recién en enero ultimo
congeld por decreto la contratacidon de nuevos empleados
en el Estado, después de haber realizado una masiva
desafectacion de trabajadores en los primeros meses
de gestion que fueron rapidamente reemplazados por
nuevas incorporaciones. De acuerdo a un informe reciente
elaborado por CEPA, “desde diciembre de 2015 hasta marzo
de 2016 el sector publico expulsa a aproximadamente 70

Gasto publico total

Principales componentes
(en millones de pesos y en tasas de variacion)

mil trabajadores. Esa dindmica se modifica desde abril
en adelante, conjugdndose despidos en menor cuantia e
incorporacion de personal, llegdndose en la actualidad a
superar la cantidad de trabajadores existentes en diciembre
de 2015. Es decir, el incremento neto de empleo publico
que se observa hacia finales de afio 2016 no invalida la
existencia de despidos durante el ciclo macrista y el efecto
disciplinador de los mismos”.

Con la miopia y descontextualizacion historica
que lo caracteriza, el FMI repite sus archi-
conocidas recomendaciones que conducen, en
todos los lugares y en cualquier situacion, a la
necesidad de ajustar el gasto y flexibilizar las
condiciones del mercado de trabajo.

Descarnado ha sido, en cambio, el avance en su objetivo
de eliminar los subsidios energéticos, impulsando a partir
del cuarto trimestre de 2016 un cronograma de fuertes
aumentos tarifarios que continuaran a lo largo del presente
afio. Ese ajuste en los subsidios ya significd un ahorro para
las arcas del Estado que evidencié un aumento por debajo
de la inflacion de las transferencias al sector energia y

Devengado Proyectado(*)

Variacion —_— Variacion

2015 2016 2016/2015 2017 2017/2016
Gastos totales 1.431.662,13 2.121.031,04 48,2 2.363.300,18 11,4
Gastos corrientes 1.271.836,58 1.948.516,83 53,2 2.141.100,09 9,9
Gastos de consumo 221.699,66 288.162,80 30,0 359.964,81 24,9
Intereses y otras rentas de la propiedad 107.324,01 296.333,03 1761 246.633,89 -16,8
Prestaciones de la Seguridad Social 527.916,90 730.893,03 38,4 962.981,14 31,8
Otros gastos corrientes 68,49 81,07 18,4 85,23 5,1
Transferencias corrientes 414.827,52 633.046,90 52,6 571.435,01 -9,7
Gastos de capital 159.825,55 172.514,21 79 227.200,09 31,7
Inversion real directa 32.144,68 43.213,44 34,4 66.541,28 54,0
Transferencias de capital 116.208,26 110.091,65 5,3 145.295,03 32,0
Inversion financiera 11.472,61 19.209,13 67,4 15.363,78 -20,0

Variacion IPC 4,0 23,0 (**)

(*) Presupuesto Nacional 2017.
(**) Estimado.
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda y Servicios Publicos.
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Gasto publico total y en servicios sociales

(en millones de pesos y en tasas de variacion)

Devengado Proyectado(*)
Variacion s Variacion
2015 2016 2016/2015 2017 2017/2016
Gasto total 1.431.662,13 2.121.031,04 48,2 2.363.300,18 11,4
Gasto en servicios sociales 861.814,17 1.196.365,68 38,8 1.512.646,12 26,4
Salud 56.085,59 74.310,75 PP 87.047,56 171
Promocion y Asistencia Social 22.151,49 30.714,82 38,7 44.317,36 44,3
Seguridad Social 611.547,36 883.591,03 445 1.132.005,52 28,1
Educacion y Cultura 98.804,91 129.150,22 30,7 160.334,95 241
Ciencia y Técnica 20.949,03 27.038,01 29,1 31.755,50 17,4
Trabajo 6.410,80 7.029,96 9,7 8.607,36 224
Vivienda y Urbanismo 30.772,20 24.212,83 -21,3 29.957,44 23,7
Agua Potable y Alcantarillado 15.092,79 20.318,05 34,6 18.619,93 -8,4
Variacién IPC 4,0 23,0 ()
(*) Presupuesto Nacional 2017.
(**) Estimado.
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda y Servicios Publicos.
Gasto publico total y en servicios economicos
(en millones de pesos y en tasas de variacion)
Devengado Proyectado(*)
Variacion s Variacion
2015 2016 2016/2015 2017 2017/2016
Gasto total 1.431.662,13 2.121.031,04 48,2 2.363.300,18 11,4
Gasto en servicios economicos 298.036,61 388.363,87 30,3 339.384,92 -12,6
1 - Energia, Combustibles y Mineria 175.290,12 235.466,92 34,3 168.521,79 -28,4
2 - Comunicaciones 11.853,79 8.668,27 -26,9 10.271,55 18,5
3 - Transporte 89.035,69 116.714,94 31,1 126.781,21 8,6
4 - Ecologia y Medio Ambiente 3.298,09 5.041,69 52,9 6.949,90 37,8
5 - Agricultura 7.260,48 9.295,26 28,0 10.708,85 15,2
6 - Industria 6.393,25 9.621,04 50,5 11.544,41 20,0
7 - Comercio, Turismo y Otros Servicios 4.415,54 2.950,64 -33,2 3.877,08 31,4
8 - Seguros y Finanzas 489,65 605,12 23,6 730,14 20,7
Variacion IPC 41,0 23,0 (**)
(*) Presupuesto Nacional 2017.
(**) Estimado.
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda y Servicios Publicos.
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combustibles el afio pasado y en el drastico recorte del 28%
previsto en el Presupuesto para este afio (la disminucion en
términos reales rondaria el 50%). Como todos los ajustes
fiscales unilaterales, puede terminar siendo untriunfo pirrico
ya que el “tarifazo” viene provocando impactos difundidos
sobre todo el cuerpo econdmico, constituyéndose en fuente
relevante de inflacién, caida en el consumo y pérdida de
rentabilidad de los sectores productivos. La resultante es un
deterioro en los niveles de actividad que termina anclando
la recuperacion de los ingresos fiscales e inhibiendo la
reduccién genuina del déficit fiscal. Esta dindmica no es
novedosa: se trata de un circulo vicioso inherente a los
programas de ajuste ortodoxo.

En relacion al Sistema de Seguridad Social, el informe
del FMI reconoce que la “Ley de Reparacion Historica”
impulsada por el Gobierno ha introducido nuevos riesgos de
sostenibilidad al sistema, ya que compromete erogaciones
futuras dificilmente financiables sin la utilizacién de una
parte considerable del Fondo de Garantia de Sustentabilidad
(FGS). Cabe alertar que este desfinanciamiento de naturaleza
estructural que generd la mencionada reforma previsional
se verad inevitablemente acentuado si el Gobierno avanza en
su propuesta, también recomendada por el FMI, de recortar
las contribuciones patronales.

Siguiendo con su libreto habitual, el organismo recomien-

da que para abordar estas inconsistencias inter-temporales
se modifique la formula de ajuste de las jubilaciones al estilo
del fallido intento del Gobierno de cambiar el cdlculo de la
movilidad jubilatoria. Sugiere ademds reducir la relacién
entre el beneficioy el salario del trabajador activoy aumentar
gradualmente la edad jubilatoria de las mujeres. Se trata
sin duda de propuestas que el oficialismo intentara incluir
en la reforma “integral” que propone discutir en 2019.

En en el marco de la reinstauracion
neoliberal en la que vuelve a estar inmersa
la economia argentina, el rol que asume el
FMl esta lejos de ser neutro Y se trata de
un “alter ego” del actual Gobierno.

Muy al pasar, el documento también celebra que el
Gobierno haya vuelto atrds en el “involucramiento en
industrias privadas”. La reciente decision del Poder
Ejecutivo de vender en la Bolsa de Comercio las acciones
de la empresa Solvay Indupa (el FGS era propietario de
casi el 17% del paquete accionario) es la contracara de
esa exhortacion fuertemente ideoldgica realizada por
los funcionarios del FMI. Se trata de los primeros pasos,
todavia cortos en funciéon de la relacion de fuerzas vigente
(el veto a leyes de expropiacion paradigmaticas como la

del Hotel Bauen van en igual sentido),

Despidos y suspensiones
En los sectores publico y privado
Acumulado dic. 2015 - 28 febr. 2017

(en numero de casos)

Total:
249.143

Sector publico:
75.123

Sector privado:
174.020

FUENTE: FIDE, con datos del Centro de Economia Politica Argentina - CEPA

pero que sin duda ponen de manifiesto
la aspiracion del gubernamental de
avanzar en una nueva enajenacion
de empresas publicas de caracter
estratégico.

No menos preocupante es advertir la
referencia que el documento del FMI
hace al “elevado” gasto en educacién
y salud (que sin contextualizacion
alguna compara con el promedio de
los paises emergentes). En el caso del
gasto en salud, el documento utiliza
el eufemismo para justificar el ajuste
de que hay espacio para generar
“ganancias de eficiencia”. Lo cierto es
que el recorte ya llegd a esas éreas
sensibles, en un contexto de notable
deterioro en las condiciones sociales.
En 2016 el gasto publico en salud
crecio menos que el nivel promedio y
perdid un 6% en términos reales. La
proyeccién presupuestaria para este
afio reproduce esa dicotomia y la acen-
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Los nimeros del Fondo |
Edad jubilatoria y esperanzas de vida

FUENTE: FIDE, con datos del FMI
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Tasa de reemplazo
Trabajadores varones
(en porcentaje del Ultimo salario cobrado)
Porcentaje
100
80
60
40
Bl Argentina
20
[ Latinoamérica
I OCDE
0
Tasa de reemplazo bruta Tasa de reemplazo neta
(en % del ltimo salario cobrado) (en % del tltimo salario cobrado)

FUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

Pagina 9



tua, ya que el incremento pautado es de apenas el 17% por
debajo de la tasa de inflacidn prevista para 2017. La decisidn
de vaciar el Plan Remediar, que desde que se cred en el
afio 2002 suministraba los medicamentos esenciales a la
poblacién con cobertura médica exclusivamente publica (sin
que su lugar se planteara un programa alternativo integral),
aparece como una de las consecuencias mas elocuentes del
costo social que esta provocando este ajuste.

Los limites del “ofertismo”
En linea con el diagndstico esbozado por el nuevo

ministro de Hacienda, el documento que el FMI elevo al
Gobierno nacional plantea que el crecimiento volvera en

Recursos tributarios de las provincias

(como porcentaje del total)

la medida que se consoliden las reformas que fortalecen
el “clima de negocios”, la inversion, la baja de la inflacién
y el orden en las cuentas fiscales. Una nueva version
de las famosas “hadas de la confianza” a las que hacia
referencia Paul Krugman. De cudles seran las fuentes de
demanda que viabilicen el crecimiento, ni se habla. Peor
aun, cuando se describen los riesgos para que se concrete
ese escenario rosado, entre los primeros lugares aparece
el peligro latente de que los aumentos salariales terminen
siendo mayores a los previstos y que ello conduzca a
una aceleracion de la inflaciéon. Dicho de otra manera,
el disciplinamiento salarial es, dentro de esta ldgica,
condicidn necesaria para bajar la inflacion. Esta premisa
se ha puesto nitidamente de manifiesto en la inflexibilidad
que exhibe el Gobierno frente a la negociacion paritaria.

IVA  Ganancias Impuesto Internos Otros Ingresos Inmoviliario  Sellos Automotor Oftros
nacional nacional al cheque nacional coparti- brutos provincias provincias provin- provincias
nacional cipados cias
Buenos Aires 22,0 12,8 1,8 2,1 0,2 445 3,7 5,0 5,1 2,8
Ciudad de Bs.As. 12,9 7,6 1.1 1,3 0,1 56,2 8,0 6,4 4,3 2,3
Neuquén 26,2 15,3 22 25 0,2 46,3 2,0 5% 0,0 0,1
Chubut(*) 31,3 21,6 2,6 28 0,4 36,4 0,0 42 0,0 0,7
Mendoza 31,8 18,6 2,7 3,1 0,2 32,8 1,7 47 3,0 1,5
Coérdoba 324 18,9 2,7 3,1 0,2 30,6 47 42 1,3 1,9
Santa Fe(¥) 34,3 23,6 29 3,0 0,4 28,1 & 4,0 0,3 0,1
Santa Cruz(*) 34,7 239 29 3,1 0,4 32,8 0,1 2,0 0,0 0,0
Tierra del Fuego 36,8 215 31 3,6 0,3 249 0,1 21 0,0 7,7
Misiones(*) 37,3 25,7 3,1 3,3 0,5 27,3 0,5 1,8 0,2 0,1
Rio Negro 39,0 22,8 39 3,8 0,3 22,9 1,5 2,6 34 04
Tucuman 39,5 23,1 33 3.8 0,3 229 1,6 2,3 1,5 1,6
Entre Rios 40,4 23,6 34 3,9 0,3 16,2 5,6 1,7 29 2,1
La Pampa(*) 40,9 28,2 34 3,6 0,5 16,1 24 2,6 2,0 0,1
Salta 439 25,6 37 43 0,3 18,8 0,2 1,7 0,0 1,5
San Luis 445 26,0 3,7 43 0,3 16,2 1,2 2,0 1,4 0,3
Corrientes(*) 454 31,3 3.8 4,0 0,6 12,5 0,6 1,7 0,0 0,0
Jujuy(*) 46,0 31,7 38 41 0,6 1,3 0,7 1,7 0,0 0,0
Chaco 46,6 27,2 3,9 45 0,3 13,4 0,2 1,6 0,0 2,2
San Juan 475 27,7 4,0 4.6 0,3 10,1 0,9 1,3 1,6 2,1
Catamarca() 47,6 32,8 40 4,2 0,6 8,8 0,3 0,9 0,8 0,0
Santiago del Estero(*) 47,6 32,8 4,0 42 0,6 75 0,9 11 04 0,8
La Rioja(*) 481 33,1 4,0 43 0,6 78 0,2 0,9 1,0 0,0
Formosa(*) 49,3 33,9 41 44 0,6 6,3 0,1 1,0 0,0 0,2

(*) Datos a 2015
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda y Servicios Publicos.
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Insiste en fijar un techo salarial en linea con su poco
realista proyeccidn inflacionaria, lo cual supondria no solo
cristalizar sino acentuar la pérdida de capacidad de compra
registrada en 2016. La relacidn de fuerzas para imponer
este objetivo no juega a favor del Gobierno. Su contracara
es una creciente conflictividad social, que lejos esta de ser
la mas “amigable” para el ambiente de negocios.

En esta ldgica, la reforma del sistema tributario constituye
una de las politicas pensadas para reimpulsar la inversion
privada. Desde el punto de vista del FMI, las prioridades en
este terreno deberian pasar por la simplificacion del sistema,
la disminucion de las contribuciones a la seguridad social
(mal llamadas “impuestos al trabajo”), la reduccion de la
tasa marginal del impuesto a las ganancias de las empresas
sobre nuevas inversiones y la eliminacién progresiva
del impuesto a los débitos y créditos bancarios. Estos
lineamientos coinciden con los que fueron explicitados por
la conduccién econdmica hacia fines de afio.

Sinignorar el hecho de que en la Argentina estd pendiente
una discusion integral del esquema impositivo que permita
otorgarle a la estructura tributaria mayor progresividad y
un sesgo mas favorable a la inversién reproductiva, lo cierto

es que la visién tradicionalmente “ofertista” tipica del FMI
retrotrae al pais a una serie de politicas de “competitividad
fiscal” que en experiencias anteriores (no tan lejanas en
el tiempo) no solo no incentivaron la recuperacion de la
inversion, sino que condujeron a un mayor desequilibrio
fiscal y al desfinanciamiento de la Seguridad Social.

El disciplinamiento salarial es, dentro

de esta légica, condicion necesaria para
bajar la inflacion. Esta premisa se ha
puesto nitidamente de manifiesto en la
inflexibilidad que exhibe el Gobierno frente
a la negociacion paritaria.

Las medidas de “oferta” que caracterizan a la visidn
ortodoxa conducen generalmente a una reduccién de
impuestos sin contrapartida y suponen por lo tanto una
resignacion deingresos fiscales a nivel nacionaly provincial.
En contextos de debilitamiento de lademandainterna, muy
bajo dinamismo del comercio mundial, elevada capacidad
instalada ociosa y utilizacién de la apreciacion cambiaria

Participacion de los impuestos en los recursos

girados a las provincias
Ano 2016

(en porcentaje del total)

IMP. A DEBITOS Y
CREDITOS BANCARIOS
5%

56%

IMPUESTOS INTERNOS
6%_\

IMPUESTO AL VALOR
AGREGADO

OTROS COPARTICIPADOS
0%

IMPUESTO A LAS
GANANCIAS.
33%

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda
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como instrumento anti inflacionario, todas condiciones
hoy vigentes en la economia argentina, dificilmente la
reduccién de impuestos revierta en mayor inversion. Peor
aun si coexiste con una estrategia de apertura comercial.
Y en esta materia los funcionarios del FMI recomiendan:
“realizar un esfuerzo integral para retrotraer las barreras
comerciales existentes y de esta forma aumentar la
competitividad, estimular la nueva inversidon y aumentar
la productividad”.

Las medidas de “oferta” que caracterizan a

la visién ortodoxa conducen generalmente a
una reduccién de impuestos sin contrapartida
y suponen por lo tanto una resignacion de
ingresos fiscales a nivel nacional y provincial.

Las dudas acerca de la eficacia de la reduccién de im-
puestos como instrumento de estimulo a la inversién no se
reproducen a la hora de evaluar su impacto en materia de
financiamiento del Estado. Basta solo mirar el efecto fiscal
que tuvo el afio pasado la disminucién de las retenciones
al agro y la mineria, que supuso una merma equivalente a

4.400 millones de pesos en los ingresos originados en ese
gravamen.

Cabe advertir que el desfinanciamiento que generan
estos recortes de impuestos involucra no sélo al Estado
nacional, sino también a las provincias. Al respecto, en el
afio 2016 los recursos de origen nacional que recibieron las
provincias crecieron menos que los de origen propio. De
acuerdo a las estimaciones realizadas por los funcionarios
del FMI, una reforma en linea con la recomendada (centrada
en la disminucién de las contribuciones patronales,
ingresos brutos, débitos y créditos bancarios y ganancias
corporativas) tendria un costo fiscal equivalente a 1,25% del
PIB para el Gobierno Nacional y en torno del 2% en el caso
de las provincias.

Obviamente los impactos de una reduccién de impuestos
sobre las finanzas provinciales son muy diferentes de
acuerdo al gravamen en cuestion. Existe, en efecto, una
gran diferencia entre la participacion de los impuestos
coparticipados dentro de la recaudaciéon total de cada
distrito. Asi por ejemplo, mientras que a nivel promedio
esos recursos representan el 57% de sus ingresos totales,
en 15 provincias significan mas del 70%. El sesgo a la baja lo

América Latinay el Caribe
Deuda publica bruta y neta del Gobierno central
Porcentaje (en porcentajes del PIB)
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provoca la Provincia de Buenos Aires donde los recursos de
origen nacional representan el 40%.

La situacidn inversa se da en el caso de la participacion
de la recaudacidon de impuestos provinciales, marginal
para muchas regiones y de mucha relevancia en otras. El
impuesto a los ingresos brutos, por ejemplo, que es un
gravamen que el Gobierno aspira a colocar en la mesa de
discusidn, le genera a la Provincia de Buenos Aires el 44,5%
de sus ingresos y a Neuquén el 46%, mientras que en el
caso de la Provincia de Formosa representa apenas el 6%.
La recaudacion del impuesto al cheque, otro de los tributos
que el Gobierno planteé que deberia revisarse, aporta el 4%
de los ingresos de las provincias del NOA, mientras que para
Buenos Aires su ponderacién se reduce al 1,8%.

En linea con la iniciativa ya impulsada por el Poder
Ejecutivo, el documento del FMI propone generar un marco
de negociacion con los gobiernos provinciales para acordar
metas fiscales minimas, reflotando el espiritu de la Ley
de Responsabilidad Fiscal suspendida desde 2010. Todo
indica que no serd una discusidn sencilla. Menos aun si la
recuperacién econdmica se retrasa y afecta los niveles de
recaudacion, tal como ocurrié el afio pasado. De verificarse
el retorno al crecimiento, de todas formas habrd que tomar
en cuenta que su impacto no serd homogéneo a nivel
regional.

é¢Como se financian los déficits gemelos?

El optimismo que viene exhibiendo la conduccion econé-
mica acerca de que este afio el déficit fiscal tendra un techo
infranqueable del 4,2% constituye por el momento una
apuesta de fe por parte de las autoridades. En 2016 el sector
publico contd con los ingresos originados en el blanqueo
,que permitieron alcanzar con creces la meta proyectada.
Sin el aporte de esos recursos extraordinarios, el déficit fiscal
habria ascendido al 5,8% del PIB, notoriamente alejado del
4,6% con que cerrd el aio. Para 2017 el Gobierno proyecta
que los fondos que ingresarian por ese concepto rondarian
los 55 mil millones de pesos, practicamente la mitad de los
obtenidos en 2016.

Se advierte, en consecuencia, que vuelve a cobrar mayor
relevancia la evolucion de la recaudacién tributaria, cuya
suerte depende esencialmente de lo que ocurra con los
niveles de actividad econdmica. En el primer bimestre,
sin computar los recursos del blanqueo, la recaudacién
aumento el 24,9% en términos nominales, muy por debajo
del 35,6% de la inflacién interanual medida por el IPC de
la Ciudad de Buenos Aires. Lo cierto es que los nimeros

objetivos no dejarian mucho espacio para avanzar en la
reduccién de impuestos invocada por el Gobierno.

Por el lado del gasto, tampoco parece previsible que en un
afio electoral el Ejecutivo avance en un recorte de magnitud
como para forzar la baja del déficit. Cabe advertir que el
37% del total de las erogaciones primarias corresponde a
las jubilaciones y otros beneficios de la Seguridad Social,
cuya actualizacién esta vinculada a la inflacidn pasada, lo
cual aumenta la inflexibilidad a la baja de ese gasto. Todo
indica que los mayores esfuerzos anti-ciclicos estaran
orientados a la inversién publica, circunstancia que ya
se puso de manifiesto en diciembre pasado, cuando este
rubro registré un crecimiento del 220%. Para este afio la
pauta presupuestaria le otorga a ese rubro un aumento
del 54%.

Es previsible que el Gobierno busque
maximizar el financiamiento doméstico,
tanto en pesos como en ddlares. A favor de
esa estrategia se presenta el muy bajo nivel
de exposicion al sector publico del sistema
financiero local

Mds alld de los desvios que puedan surgir en los
resultados fiscales en relacién a la meta oficial, lo cierto
es que el Gobierno no parece enfrentar problemas para
cerrar el programa de financiamiento del afio.

Ya en los primeros meses avanzd en una agenda de
endeudamiento que le permitié cubrir practicamente la
mitad del déficit primario proyectado. La fuente principal
provino de colocaciones internacionales y préstamos de

Perfil mensual de vencimientos de

la deuda en moneda extranjera
(en millones de délares)

Capital Intereses
mar-17 233 359
abr-17 7100 933
may-17 2156 808
jun-17 1849 1462

Datos a Junio del 2016
FUENTE: FIDE, con datos de la Secretaria de Finanzas del MECON
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bancos extranjeros (por 13.000 millones de délares), pero
también recurrioé al financiamiento intra-sector publico a
través de la colocacién de titulos del Banco Nacién por casi
42.000 millones de pesos y la ampliacion de la emision de
Letes en ddlares.

Si bien el ministro de Finanzas ha anunciado su vocacidn
por seguir colocando deuda en los mercados internacionales
volviendo a testear las colocaciones en euros, lo cierto es que
no se advierten condiciones para que los spreads que pagala
Argentina se reduzcan, lo cual torna poco recomendable el
sostenimiento de esta dindmica de endeudamiento externo.
Es previsible entonces que el Gobierno busque maximizar el
financiamiento doméstico, tanto en pesos como en dodlares.
A favor de esa estrategia se presenta el muy bajo nivel de
exposicion al sector publico del sistema financiero local, que
registra una relacidn con respecto al total de los activos del
sistema de apenas el 9% (la exposicion neta continta siendo
negativa, en torno al 7% del total). Los ddlares ingresados
por el blanqueo constituyen una fuente para la captacion
de ahorro disponible.

Pero la relativa previsibilidad que presenta el esquema de
financiamiento del déficit fiscal no se reproduce en el caso

del desequilibrio externo. La cuenta corriente cambiaria
volvid a mostrar en enero de este afio signo negativo,
con evidentes deterioros en los rubros de servicios reales
y financieros. Sélo el ingreso de nuevo endeudamiento
permitid cubrir simultdneamente ese desequilibrio, la
fuga de divisas y a la vez mejorar el nivel de las reservas
internacionales.

Si se mantiene el intenso proceso

de dolarizacion de activos que viene
acompanando desde sus inicios a la

nueva gestion, no cabe descartar que mds
temprano que tarde reaparezcan tensiones
en el frente externo.

Sin embargo, si se mantiene el intenso proceso de
dolarizacion de activos que viene acompafiando desde
sus inicios a la nueva gestidon, no cabe descartar que mas
temprano que tarde reaparezcan tensiones en el frente
externo.

Cabe advertir, ademas, que en los proximos meses la

Porcentaje

Exposicion del sistema financiero al sector publico

(en porcentaje)
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Argentina debe afrontar fuertes vencimientos de deuda
en moneda extranjera, equivalentes a 11.000 millones
de ddlares entre abril y junio: una parte substancial de
esta deuda es con el sector privado, por lo que su pago
tendrd un impacto relevante sobre las reservas inter-
nacionales.

Con respecto a la situacion de la economia
argentina, los técnicos del FMI no pudieron
ignorar la mayor vulnerabilidad externa que
supone esta dindmica de endeudamiento sin
contrapartida.

Apesardelacomplacencia que muestra elinforme del FMI
respecto a la situacion de la economia argentina, los técnicos
del organismo no pudieron ignorar la mayor vulnerabilidad
externa que supone esta dinamica de endeudamiento sin
contrapartida. En efecto, en la descripcién de los riesgos
que enfrenta nuestra economia, junto al ya mencionado
caso de un ajuste salarial que impacte sobre la inflacién
se mencionan otros dos factores asociados a la fragilidad
frente a shocks externos.

Al respecto plantean que “dadas las significativas
necesidades de financiamiento externo, un endure-
cimiento exdgeno de los mercados globales de capital
puede ser muy disruptivo”, al tiempo que alertan sobre
“la persistencia de un proceso de apreciacion real del
peso que torna a la economia vulnerable a una correccion
abrupta del desfasaje cambiario”. Laapuesta del Gobierno
a un esquema ideal de flotaciéon cambiaria encuentra sus
limites —otra vez— en las condiciones estructurales de la
economia.

La apreciacion cambiaria se acentud en los ultimos meses,
como resultante de la libre flotacion impulsada por el BCRA
en un contexto de fuerte ingreso de ddlares financieros.

A mas de un afio vista de la significativa devaluacion
impulsada por el Gobierno al inicio de su mandato, solo
subsisten de aquel salto del 60% en el tipo de cambio
los costos acarreados en términos de aceleracién de la
inflacion y deterioro de los salarios reales. La apreciacion
nominal en un contexto de fuerte volatilidad cambiaria
a nivel mundial determind que el tipo de cambio real
multilateral se ubicara en el mes de marzo un 15% por
debajo al de aquel momento.

Tipo de cambio nominal y tipo de cambio real multilateral
Evolucion comparada
Nominal (en pesos y en indice 17 de dic."15=100) Multilateral
(en pesos) (17 dic.2015 = 100)
17,00 105,0
16,00 100,0
15,00 95,0
14,00 90,0
13,00 85,0
12,00 80,0
11,00 75,0
10.00 Tipo de cambio'real multilateral 70,0
Tipo de cambio nominal
9,00 65,0
8,00 60,0
015 N D E'16 F M A M J J A S 0 N D E17 F
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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LAS RECOMENDACIONES
DEL FMI

Una misma receta
para todos y todas

Tal como se desmenuza en la nota que abre este numero
de la revista, el diagndstico y las recomendaciones que
el Fondo Monetario Internacional formulé al Gobierno
argentino en el informe de cierre de la primera revision
de la economia de nuestro pais que realiza desde 2006

Sebastian Soler.

Consejo Asesor FIDE

no son originales. La receta es la misma que las misiones
técnicas del organismo les vienen entregando, afio tras
afo, a todos los paises de Sudamérica que cumplen con
la revision anual prevista en el articulo IV de su Convenio
Constitutivo. La novedad quizas resida en su acatamiento
lisoy llano por parte de los gobiernos de derecha que han
alcanzado el poder en la region.

En 2016 el FMI completd la auditoria del articulo
IV en nueve paises sudamericanos: Argentina, Brasil,
Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador (2015), Paraguay, Peru

En los Informes del articulo IV

Politicas Publicas Recomendadas por el FMI

Ano 2016
Pais[a] Ajuste Fiscaly Reforma Flexibilidad Reforma Recorte Reduccion PBI[g] IPC[h]
Recorte  Impositiva[b] Laboral[c] Jubilatoria[d] Gasto Social[e] Empleo

Gasto Publico Publico[f]  -2015 -2015
Argentina Si Si Si Si Si Si 2,50% -]
Bolivia Si Si Si Si 540%  3,00%
Brasil Si Si Si Si Si Si (-3,8%) 10,70%
Chile Si Si Si 2,30%  4,40%
Colombia Si Si Si 3,10%  6,80%

considerarlos irrelevantes para el anlisis.

procedimientos de fiscalizacion del pago de impuestos.

jubilaciones, tope en el mecanismo de indexacion de las jubilaciones.

h] 1d.

FUENTE: FIDE, con datos del FMI

[a] Los unicos paises de la region excluidos del cuadro son Venezuela, cuya ultima revision bajo el Articulo IV ocurrié en 2004, y Surinam y Guyana, por

[b] “Reforma Impositiva” comprende una o mas de las siguientes recomendaciones especificas: aumento de impuestos, rebaja de impuestos, cambios en los

[c] “Flexibilidad Laboral” comprende una o mas de las siguientes recomendaciones especificas: rebaja del salario minimo o de su método de ajuste, recorte de
aportes laborales, rebaja de la indemnizacion por despido, debilitamiento de las convenciones colectivas, cambios en el método de indexacion de sueldos.

[d] “Reforma Jubilatoria” comprende una 0 mas de las siguientes recomendaciones especificas: aumento de la edad jubilatoria, rebaja de los pagos por

[e] “Recorte Gasto Social” comprende recomendaciones especificas de reduccion del gasto publico en educacion, salud, etc.

[f] “Reduccion Empleo Publico” comprende recomendaciones especificas de despedir empleados publicos.

[g] Cifras de variacion anual incluidas en el correspondiente informe del articulo IV.

[i] El informe del Articulo IV de Argentina no incluye la cifra de variacién anual del IPC en 2015.
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y Uruguay. Una lectura pormenorizada de los informes
difundidos por el organismo revela una notable similitud
en el menu de politicas que recomienda adoptar a
dichos paises, desentendiéndose de los distintos grados
de desarrollo, estructuras productivas, niveles de
desigualdad y coyunturas econémicas que los diferencian,
en franca contradiccién con las criticas realizadas por
su propia Oficina de Evaluacion Independiente en las
auditorias internas comisionadas luego de los fracasos
de supervisiéon del Fondo durante las crisis financieras de
la Argentina (2001) y Europa (2010).! De mas esta decir
que las recomendaciones de talle Unico del FMI tienen
un alcance universal que traspasa las fronteras de nuestra
region vy, tras la crisis financiera de 2008, ya ni siquiera
eximen a los paises mas desarrollados.

Esa es la conclusién general que surge de dos estudios
realizados por la Organizacién Internacional del Trabajo
(OIT) en 2012 y por el Center for Economic and Policy
Research(CEPR)en2013,queanalizaron, respectivamente,
los informes bajo el articulo IV de 50 paises de medianos
y bajos ingresos y de 27 paises de la Unidn Europea. Por
ejemplo, en 48 de los 50 paises analizados por la OIT y
en los 27 paises analizados por el CEPR, el informe del
articulo IV recomendd un ajuste fiscal y, en general, el
método preferido para concretar ese ajuste fue el recorte
del gasto publico en vez del aumento de impuestos. Las
mismas medidas especificas se repiten una y otra vez en
los informes: bajar las jubilaciones estatales y extender
la edad jubilatoria, descentralizar las convenciones
colectivas, reducir las indemnizaciones laborales.?

Ninguno de los nueve paises sudamericanos exami-
nados tiene en la actualidad un acuerdo de stand-by u
otra modalidad de financiamiento con el FMI que le
imponga “condicionalidades”. El FMI si le ha concedido
a Colombia una Linea Flexible de Crédito (FCL) sin
condiciones especificas, facilidad que sélo esta disponible
para paises con un “historial de adopcion de politicas
macroeconémicas adecuadas”.® En 2016 Ecuador obtuvo
una asistencia financiera de emergencia no condicionada
(Instrumento de Financiamiento Rapido o RFl) de 364

millones de ddélares para cubrir necesidades urgentes
de balanza de pagos por los gastos extraordinarios de
reconstruccion luego del terremoto que asold a ese pais.
Sibien es cierto que las revisiones del articulo IV se limitan,
en lo formal, a sugerir medidas econémicas sin imponer
las condicionalidades caracteristicas de los acuerdos de
stand-by, el financiamiento RFl otorgado a Ecuador ilustra
con qué rapidez un evento inesperado puede alterar la
relacidn de fuerzas entre un paisy el FMI.

La receta del FMI es la misma aio tras afio

y para todos los paises de Sudameérica. La
novedad quizas resida en su acatamiento liso
y llano por parte de los gobiernos de derecha
que han alcanzado el poder en la region.

En la carta que le envid el Gobierno ecuatoriano a
la directora ejecutiva del FMI en julio del afio pasado
para solicitarle esa ayuda de emergencia, el Gobierno
se comprometio a “implementar las medidas de gastos
y recursos necesarias para alinear nuestra situacion
fiscal con el financiamiento disponible”, incluyendo “la
generacion de recursos adicionales mediante la venta
de activos estatales”, y a “evitar medidas o politicas que
potenciarian las dificultades [de la balanza de pagos]”.*

Por otra parte, el limite entre las meras recomendaciones
y las condiciones ineludibles se diluye inexorablemente a
medida que crece la deuda de un pais con el mercado de
capitales, sobre todo si se emite principalmente en moneda
extranjeray se coloca con acreedores privados que residen
en el extranjero, como es el caso de la contraida por el
Gobierno argentino en los ultimos doce meses.

Se trata de un ciclo muy conocido: nuestro pais (y la
region) lo han experimentado en mds de una oportunidad.
Autores conocidos (y ortodoxos) lo resumieron en el
titulo de un famoso paper: “Cuando llueve, diluvia: flujos
de capitales prociclicos y politicas macroeconémicas”.®

1- Informe sobre la evaluacion del papel del FMI en Argentina, 1991-2001 (2004), disponible en http://www.imf.org/external/np/ieo/2004/arg/esl/063004.pdfhttp:/
www.imf.org/external/np/ieo/2004/arg/esl/063004.pdf; The IMF and the Crises in Greece, Ireland and Portugal: An Evaluation by the Independent Evaluation Office
(2016), disponible en http://www.ieo-imf.org/ieo/files/completedevaluations/EAC%20-%20F ull%20Report.pdfhttp://www.ieo-imf.org/ieo/files/completedevaluations/

EAC%20-%20Full%20Report.pdf.

2- International Labour Office, Macroeconomic policy advice and the Article IV consultations: A development perspective (2012); Center for Economic and Policy
Research, Macroeconomic Policy Advice and the Article IV Consultations: A European Union Case Study (2013).

3- Ver en el sitio online del FMI: IMF Financial Activities List 2017 (http://lwww.imf.org/external/np/tre/activity/2017/030217.pdfhttp://www.imf.org/external/np/tre/activi-
ty/2017/030217.pdf) y IMF Lending (http://www.imf.org/en/About/Factsheets/IMF-Lendinghttp://www.imf.org/en/About/Factsheets/IMF-Lending).

4- IMF Country Report 16/288 Ecuador, Annex |, disponible en http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=44223.0.

5- http://www.nber.org/papers/w10780, de Graciela L. Kaminsky, Carmen M. Reinhart, Carlos A. Vegh.
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA

La “especulacion
estabilizadora”

Se acentua la dolarizacion de la economia

La informacion que describe la evolucion del mercado de
cambios pone de manifiesto que el ingreso de capitales que
se observa en la Argentina se explica en tres factores poco
virtuosos para la sostenibilidad externa de una economia.
Ellos son, en orden de importancia: el endeudamiento del

sector publicoy privado en moneda extranjera (que no estan
teniendo como contrapartida la ampliacidn de la capacidad
de repago), el blanqueo de capitales (efecto de una Unica
vez) y el ingreso de capitales especulativos de corto plazo
que buscan aprovechar el atractivo diferencial de tasas que
ofrecen las colocaciones financieras, para luego volver a
convertirse a délares y salir (“carry trade”).

Es notable el grado de autismo que manifiesta la conduc-
cién econdmica frente a la ampliacidn de la brecha externa
como consecuencia de las decisiones adoptadas en materia
de desregulacion del mercado cambiario. Peor aun, en su
informe de enero de este afio el BCRA volvid a ensalzar

Evolucion de los agregados monetarios
Porcentaje (en tasa de variacion interanual deflactada®)
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(*) Deflactada por IPCA de la Ciudad de Buenos Aires.
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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las bondades de la flotacidon cambiaria, indiferente al hecho
de que en ese mismo mes la formacion de activos externos
de los argentinos (Iéase fuga de capitales), resultaba la mas
alta desde el inicio de las estadisticas del mercado Unico y
libre de cambios en el afio 2002. Los niumeros de febrero
indican que esa tendencia se mantuvo, determinando que la
dolarizacion de activos en el primer bimestre practicamente
duplicara a la de igual periodo de 2016.

Es decir que, luego de mas de un afio de haber asumido el
actual Gobierno y con un Banco Central que ha desregulado
por completo el mercado cambiarioy la cuenta de capital, los
argentinos siguen “apostando al délar”, y la apuesta es cada
vez mas grande. En efecto, como mencionamos, durante
el primer bimestre del afio la dolarizaciéon de activos se
mantuvo imperturbable, ascendiendo en términos brutos
a 6.517 millones de ddlares, monto que es apenas algo
inferior a los ingresos obtenidos por el Tesoro a través de la
colocacidn de titulos en los mercados internacionales.

Si esta demanda por moneda extranjera no ha repercutido
en la cotizacién del dodlar, que permanece relativamente
estable en torno a los 16 pesos (con un sesgo hacia la
apreciacion nominal), es por la existencia de una corriente
contraria de ingresos por endeudamiento, el carry trade y el
efecto de una sola vez del ingreso de fondos por el blanqueo
(cabe advertir que a partir de abril no se dispondra de esta
ultima fuente de divisas, ya que concluye el calendario para

acceder a la exteriorizacion de activos). Se trata, sin embargo,
de una calma pasajera, mientras que los indicadores de
vulnerabilidad externa de la economia se deterioran.

Luego de mds de un afio de haber asumido
el actual Gobierno y con un Banco Central
que ha desregulado por completo el
mercado cambiario y la cuenta de capital, los
argentinos siguen “apostando al délar”, y la
apuesta es cada vez mds grande.

En su afdan por encontrarle fundamentos tedricos al
desatino de la politica monetaria-cambiaria, que esta
agravando las condiciones de vulnerabilidad externa, las
autoridades del BCRA reivindican en un reciente informe el
proceso de fuga de capitales. Para ello recurren a una vieja
formulacidn de Milton Friedman acerca de la “especulacion
estabilizadora” (ver recuadro en pagina 21), fendmeno
que a los ojos de la conduccién monetaria evité que en
un contexto de afluencia de ddlares financieros el peso se
apreciara aln mas.

Estas definiciones lejos estan de tener impactos neutros
paraelmedianoplazo.Ensuafanporretirarse delmercadode
cambios para dejar “flotar” la moneda, el BCRA desconoce o
parece no advertir los riesgos de que los ahorros domésticos
huyan del peso y que la apertura indiscriminada a los fondos
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transfronterizos agregue prociclicidad a los fendmenos de
fuga. Desde el punto de vista del encuadre conceptual, se
trata de formulaciones que contradicen la mayor parte de
los estudios empiricos (incluyendo los efectuados por los
organismos multilaterales), que asumen mayor relevancia
después de la crisis de las hipotecas. Coinciden en sefialar
que la presencia de controles no sélo reduce la exposicién
a tensiones cambiarias, sino que también aumenta la
autonomia de la politica monetaria.

En efecto, la contracara de ese proceso de dolarizacién de
activos es la “des-pesificacion” de la economia, fendmeno
que vuelve a introducir condiciones de vulnerabilidad y
pérdida de soberania en el manejo de la politica econémica.
Esta dinamica tiene varias manifestaciones. Se refleja, por
ejemplo, en el proceso de desmonetizacion que atraviesa
a todos los componentes de la demanda de dinero, pero
que es particularmente notable en los depdsitos a plazo
fijo, agregado que en el primer trimestre de este afio crecio
a una tasa interanual que es practicamente un tercio de la
registrada en igual periodo de 2016.

El proceso de dolarizacion también se verifica en la
composicién del crédito, tanto del sector publico como
del sector privado, donde se advierte que va ganando
ponderacion el denominado en moneda extranjera. En el
caso del financiamiento de las empresas, el alto diferencial
de las tasas activas en pesos y en ddélares promueve la

busqueda de crédito en moneda extranjera, de mas corto
plazo en la plaza local, y de mas larga maduracion para
un reducido segmento de empresas que pueden realizar
colocaciones en los mercados internacionales. Ello se da
en un contexto donde el BCRA no solo ha flexibilizado
los requisitos para que las empresas puedan acceder al
financiamiento en moneda dura, ampliandola a las que son
proveedoras de firmas exportadoras. También han relajado
las tareas de supervisidon a cargo de la Superintendencia
de Bancos, circunstancia que abre la puerta para que,
aprovechando las condiciones transitoriamente mas venta-
josas del crédito en dodlares, empresas con ingresos en
pesos estén asumiendo pasivos en ddlares.

Lo cierto es que el bajisimo nivel de “descalce de divisas”
que exhibe todavia el sistema financiero argentino es una
de las “malditas herencias” recibidas de la gestién anterior,
producto de una estrategia deliberada para desmontar un
fenémeno que habia sido estimulado por el régimen de la
convertibilidad. Pero tal como ocurre con el reducido nivel
de endeudamiento publicoy privado que el actual Gobierno
heredé del anterior, el incentivo que hoy rige en la economia
argentina adolarizar ahorrosy créditos puede empujar hacia
la reintroduccién de condiciones de riesgo cambiario, con
su potencialidad en términos de inestabilidad financiera.
Esta inercia conduce, en efecto, al resurgimiento de rasgos
poco saludables que habian virtualmente desaparecido del
escenario de problemas de la economia argentina.

- - - *
_ Colocaciones en mercados internacionales de deuda'”
Millones (en millones de dolares)
de dolares
25000
20000 =
15000 =
10000 [ Oftras empresas
[ YPF
5000+ [EE Provincias
Il Gobierno nacional
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Nota: Excluye operaciones por canjes directos y refinancianciaciones de pasivos. En las colocaciones del Gobierno nacional incluye colocaciones de
bonos en dolares con legislacion doméstica realizadas a mercado mediante subasta publica, que pueden contener una parte de inversores locales
(*) Hasta el 31/10/2016
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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Estimacion del Balance cambiario

Primer bimestre de cada ano
(en millones de délares)

Conceptos 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cuenta Corriente cambiaria 1.587 768 1.640 -1.467 -2.127 -1.112 685 -1.079
Balance transferencias por bienes 1.946 1.136 2.304 490 -139 1.224 2818 1.308
Cobros por exportaciones de bienes 8.108 9.783 11.750 10.867 9.937 8.350 9.295 8.726
Pagos por importaciones de bienes 6.162 8.647 9.446 10.377 10.075 7.126 6.477 7.418
Servicios 114 -138 -350 -1.386 -1.388 -1277 1463 -2.059
Ingresos 1.654 1.886 1.919 1.628 1.309 1.199 1.286  1.537
Egresos 1.541 2.024 2.270 3.014 2.697 2.476 2749 359
Ingreso primario -614 -379 -425 -631 -629 -1.072 -703 -397
Intereses -294 -293 -430 -524 -380 -1.040 -471 -213
Ingresos 62 48 136 18 134 187 10 743
Egresos 356 341 566 541 514 1.227 481 956
Pagos de intereses al FMI 2 3 1 1 1 0 0 2
Pagos de intereses a otros Org. Int. y otros bilat. 63 60 59 62 73 66 98 94
Otros pagos de intereses 163 205 248 302 277 254 359 379
Otros pagos del Gobierno Nacional 127 73 258 177 164 906 23 482
Utilidades y Dividendos y otras rentas -320 -87 5 -107 -249 -31 -232 -184
Ingresos 20 27 23 4 2 2 3 22
Egresos 340 13 18 11 251 34 235 206
Ingreso secundario 142 150 111 60 30 12 33 68
Ingresos 244 291 232 178 110 89 107 1M
Egresos 102 141 121 19 80 77 74 43
Cuenta capital y financiera cambiaria -1.623 -807 -1.714 47 -1.148 1.354 1.881 12.543
Cuenta de capital cambiaria 6 16 10 5 5 24 21 36
Cuenta financiera cambiaria -1.629 -823 -1.724 42 -1.153 1.330 1.860 12.508
Inversion directa de no residentes 227 507 514 434 17 132 287 345
Ingresos 246 521 525 441 145 136 288 360
Egresos 19 14 1" 7 28 5 2 15
Inversion de portafolio de no residentes -7 -24 -10 5 -6 -6 55 650
Ingresos 6 2 1 9 4 1 65 873
Egresos 13 26 1" 4 1" 7 9 223
Préstamos financ, titulos deuda y lineas de credito(1) -25 1.207 86 -425 -1 -14 -593  2.616
Ingresos 951 2443 1.694 659 1.244 1.172 1.017  4.963
Egresos 977 1.235 1.608 1.084 1.356 1.186 1.610 2.348
Operaciones con el Fondo Monetario Internacional 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingresos 0 0 0 0 0 0 0 0
Egresos 0 0 0 0 0 0 0 0
Préstamos de otros Org. Int. y otros bilaterales 685 20 -668 -199 -830 1.006 5.145 -177
Ingresos 7.024 641 8.376 4.524 663 1.487 5.666 103
Egresos 6.339 622 9.044 4.723 1.493 481 520 280
Formacion de activos extern. del sect.priv.no financ. -2.659 -2.391 -1.113 77 -692 -1.366  -2.648 -3.809
Ingresos 2.017 1.925 1.196 102 209 171 1.294  2.707
Egresos 4.676 4.316 2.309 25 901 1.537 3.943  6.517
Operaciones de canje por transferencias con el exterior 0 0 0 -2 0 0 62 -2.409
Formacién de activos externos del sect.financ. (PGC) 301 -190 -1 431 463 191 745  2.391
Compra-venta de titulos valores 15 -70 -89 0 19 0 -367 -956
Otras operaciones del sector publico (neto) 465 765 110 629 112 13 -94  10.515
Otros movimientos netos -631 -648 -444 -907 -323 1.375 609  3.343
Variacion de Reservas Internac. por transacciones -36 -39 -74 -1.420 -3.274 242 2,566 11.464
Variacion contable de Reservas Internac. del BCRA  -209 128 292 -1.681 -3.053 62 2835 11.836
Ajuste por tipo de pase y valuacion -173 168 366 -261 221 -180 269 372
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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El experimento
de la especulacion
ccontrolada?

El informe de politica monetaria publicado por el Banco
Central durante el mes de enero de este afio contiene un
apartado con un titulosorpendente. Laseccién en cuestion
se llama “Efectos de la exteriorizacion de capitales en el
mercado de cambios y la especulacion estabilizadora”.*
El texto comienza con una serie de parrafos referidos a
las bondades de la libre flotaciéon cambiaria, a los que
luego se suman algunos elogios sobre el funcionamiento
de un mercado de cambios sin regulaciones. En palabras
del Banco Central, las regulaciones del mercado de
cambios “distorsionaban el tipo de cambio ... [y] también
reducian la profundidad del mercado, al acotar el tipo de
actores y transacciones que podian concurrir libremente
a demandar u ofrecer moneda extranjera”. Se trata de
argumentos clasicos de la vision ortodoxa de la economia:
los mercados deben funcionar con la menor cantidad
posible de regulaciones y el mercado de cambios, en
este marco tedrico, es simplemente un mercado mas.
La hipotesis del apartado es relativamente sencilla: si
el mercado de cambios “gana profundidad” (entendida
como un aumento en el volumen de las transacciones
sin ningun tipo de analisis respecto a su composicion), se
acrecienta la capacidad de absorber shocks de oferta o
demanda y por lo tanto se espera una reduccién en las
oscilaciones del tipo de cambio nominal.

Este texto y todas las otras producciones del Banco
Central reflejan la confianza total que sus autoridades

Cecilia Todesca Bocco.

Consejo Asesor FIDE

tienen en el libre mercado, tanto se trate del mercado de
las peras o del cambiario. Tal posicion del Banco Central
no solo parece ignorar la historia econdmica argentina de
los dltimos 40 aios, sino que también pasa por alto una
cantidad enorme de estudios empiricos realizados en el
mundo a partir de la década del ‘80. Peor aun, banaliza
la dindmica de una de las principales fuentes de crisis
de la economia argentina. En particular, pareceria que
la magnitud y el impacto macroeconémico de la fuga de
capitales de repente ya no importa. Tampoco importa
la composicidn de los ingresos de doélares del resto del
mundo.

En el mismo apartado, el informe intenta testear su
hipdtesis respecto a que un mercado de cambios con
mayor volumen deberia resultar en un menor nivel de
variabilidad en el tipo de cambio. La entrada de capitales
vinculada al blanqueo constituye, de acuerdo con el
Banco Central, una “suerte de experimento controlado”
que permite observar cdmo se ha comportado el tipo de
cambio nominal en un mercado de cambios mas profundo
(es decir con un mayor volumen, por el efecto del ingreso
de los pagos al fisco relacionados con el blanqueo).

Como encuentra una menor volatilidad en la cotizacién
del ddlar en algunas semanas que coinciden con el ingreso
por el efecto del blanqueo, la autoridad monetaria se
refiere a un concepto acufiado por Milton Friedman, la
“especulacion estabilizadora”. La definicion del concepto
de Friedman es relativamente sencilla: los mercados se
estabilizan solos, si el precio de un activo financiero es
“anormalmente bajo” los especuladores compran vy, de
forma contraria, cuando los precios son “anormalmente

1- http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PoliticaMonetaria/lPOM_Enero_2017.pdf, ver pagina 23.
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altos” venden. Mientras el Banco Central vuelve a
autores ultra-ortodoxos, la mayor parte de los estudios
empiricos (incluyendo los efectuados por los organismos
multilaterales) subrayan las ventajas de politicas
macroprudenciales, entre las cuales figura el control de los
capitales de corto plazo por sus efectos desestabilizadores
sobrelaseconomiasabiertasypequenascomolaargentina
y el control del endeudamiento publico y privado.

El esquema macroeconomico del actual
Gobierno nos conducird inexorablemente
a una crisis de balance pagos. El
“experimento controlado” rapidamente va
a descontrolarse y la especulacion habra
sido lisa y llanamente eso: especulacion de
pocos y para pocos

La prociclicidad de los capitales de corto plazo y el
tamafio relativo de estos flujos en economias pequefias
como la nuestra ha sido documentada por autores
ortodoxos como Carmen Reinhart y Graciela Kaminsky
en su famoso paper “Cuando llueve diluvia: flujos de
capitales prociclicos y politicas macroecondmicas”(ya

citado en otra nota de esta edicion) o Kenneth Roggoff
en su investigacion “Esta vez es diferente: ocho siglos de
necedad financiera” y mucho antes por autores famosos
como Alejandro Diaz en un reconocido articulo, de titulo
“Adios represion financiera, hola quiebra financiera”. Ex
profeso, los articulos que aqui citamos provienen de la
academia ortodoxa. Entre los economistas heterodoxos el
rol de laregulacion de la cuenta capital constituye el abc de
la politica econdmica que no solo se utiliza como control
macroprudencial, sino que se vincula con una politica
monetaria y cambiaria completamente diferente, cuyo
objetivo es el desarrollo de las capacidades productivas
nacionales.

El esquema macroeconémico del actual Gobierno
nos conducira lenta pero inexorablemente (el deterioro
también puedeacelerarsesilascondicionesinternacionales
empeoran) a una crisis de balance pagos. El “experimento
controlado” rdpidamente va a descontrolarse y la espe-
culacién habra sido lisa y llanamente eso: especulacion
de pocos y para pocos, mientras la economia real vuelve
a contraerse dramaticamente con efectos devastadores
sobre la industria, el empleo y el tejido social. Esta vez no
sera diferente.

Formacion bruta de activos externos

Millones | bimestre de cada ano
de ddlares (en millones de dolares)
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA

La economia real

en zona de Conflicto en evidencia que la recesiéon todavia no ha quedado

superada. El afio 2016 cerrd con una caida del PIB del 2,3%
(en el entorno de la proyeccion realizada por FIDE a inicios

de afio, que estimaba una caida del nivel de actividad del

2,7%) y la informacidn correspondiente al primer bimestre

El salario como protagonista de 2017 indica que los principales sectores contintian en
terreno negativo. Sin embargo, los indicadores oficiales

Los datos preliminares sobre la evolucidn de la actividad  coinciden en sefialar que el ritmo de caida del producto se
econdmica durante los primeros meses del afio ponen desacelerd a partir de octubre del afio pasado. Pero entre

Tasa de desocupacion y subocupacion

Porcentaje (como porcentaje de la PEA)
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(*) Promedio |, Il y Ill trimestre de 2015.  (**) Promedio I, Iy IV trimestre de 2016.

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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esa realidad y el rebote del 3,5% que cotidianamente
reafirma el Gobierno, hay un largo trecho. La inercia
de la actual situacidon de ningun modo conduce a ese
desenlace.

En el actual escenario econémico argentino, donde la
situacion de insuficiencia de demanda efectiva es cada vez
mas evidente, la recomposicion del salario real ha pasado a
ser la condicidn necesaria para que retorne el crecimiento.
Cabe recordar que, en promedio, durante el afio pasado los
salarios reales se contrajeron entre el 6% y el 8%.

Los datos preliminares sobre la evolucion

de la actividad economica durante los
primeros meses del ailo ponen en evidencia
que la recesion no ha quedado superada.
2016 cerro con una caida del PIB del 2,3% y
en el primer bimestre de 2017 los principales
sectores continuan en terreno negativo

Sinembargo, el Gobierno no coincide con este diagnéstico.
Y en su afan por imponer un techo maximo del 20% en la
negociacion paritaria (lo que supondria que los trabajadores
deben asumir la pérdida definitiva de poder adquisitivo
experimentada en 2016 y, a la vez, sumar unos cuantos
puntos extra de pérdida de poder de compra originados en
una inflacién para el afio 2017 que también superard todas
sus previsiones), ha venido desplegando un activismo con
pocos precedentes en el pasado reciente. El prolongado
conflicto bancario fue la expresion mas elocuente del
grado de presion ejercido por el Poder Ejecutivo. El caso
es paradigmdtico porque se trata de uno de los pocos
sectores que han visto crecer sus ganancias en un afio

Tasa de desocupacion
(en porcentaje de la poblacion econémicamente activa)

particularmente dificil para el conjunto. La ratificacion por
parte de la justicia del incremento del 24,2% de los salarios
bancarios supuso un importante revés a la estrategia oficial
y se constituyd en un antecedente relevante que “marca la
cancha” para las negociaciones venideras.

La intransigencia del Gobierno manifestada en su decisién
de desactivar la paritaria nacional docente, exacerba un
escenario de conflictividad social que previsiblemente
se agudizard en los préximos meses. Las masivas movi-
lizaciones de la primera semana de marzo y el reclamo de
una parte importante de la clase trabajadora para que la
conduccion de la CGT convocara a un paro nacional, que
finalmente se programé para el 6 de abril, expresan el
humor social reinante en la Argentina, frente al deterioro
en las condiciones de vida que se ha acentuado a lo largo
del primer afio y medio del nuevo Gobierno.

El INDEC publico los datos del mercado de trabajo
correspondientes al cuarto trimestre de 2016. Dicho orga-
nismo continda sin informar acerca de la evolucién de las
principales variables laborales en el ultimo trimestre de
2015, por lo cual el analisis se torna dificil dada la elevada
estacionalidad que caracteriza a la dindmica del mercado
laboral. Desde una perspectiva mas larga, se verifica que los
niveles de desocupacion y subocupacion tienden a bajar en
los ultimos meses de cada afio. En tal sentido, se advierte
que latasa de desocupacion abierta del 7,6% informada para
el cuarto trimestre de 2016 refleja un deterioro importante
en relacion a los niveles registrados en afios anteriores. Lo
mismo ocurre con la desocupacion y el empleo.

Los primeros datos de empleo correspondientes al 2017
indican que el deterioro del mercado de trabajo persiste.
Al respecto se advierte que, si bien a nivel agregado la

2003 2004 2005 2006 2007

2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015(*) 2016(**)

Total aglomerados urbanos 17,3 136 11,6 10,2 8,5

Aglomerados del interior 158 126 10,0 89 78
Region Gran Buenos Aires 184 144 127 112 9.2

Region Cuyo 13,6 9,6 7,6 57 48
Region Noreste 12,1 8,8 6,4 60 50
Region Noroeste 159 141 110 102 9,0
Region Pampeana 176 140 113 99 88
Region Patagonica 9,9 7,7 71 7,7 59

79 8,7 78 72 72 11 12 6,5 8,5

73 82 71 6,4 65 65 66 919 6,9
84 9,1 8,2 78 78 16 17 7,0 9,7
45 65 51 44 45 47 49 3,9 4,4
4,9 40 38 3,5 23 25 29 23 3.9
8,1 83 74 6,6 67 59 61 55 7,6
8,2 95 84 7,6 78 80 81 7,6 8,7
6,1 70 58 53 52 61 58 45 )72

(*) Promedio I, Il'y Il trimestre de 2015.
(**) Promedio I, lll'y IV trimestre de 2016.
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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contraccion es modesta (-1,2%), es significativamente
mas pronunciada en sectores clave para la dinamica del
mercado laboral, como la industria (-4%) y la construccion
(con una contraccién cercana al -8%). En simultdneo con
esta declinacion del trabajo formal se esta verificando una
mas acelerada destruccién de empleos informales, que se
manifiesta en un preocupante deterioro en las condiciones
sociales de los estratos mas bajos de la poblacion. Tal
circunstancia tiene su cara mas visible en el aumento del
numero de personas bajo la linea de pobreza. Todas las
estimaciones privadas coinciden en describir una situacién
de agravamiento en los niveles de pobreza. El nimero difiere
en funcion de la canasta que se utilice como parametro,
oscilando entre 1.500.000y 2.500.000 nuevos pobres, cuyos
ingresos se ubicaron en el tercer trimestre del afio pasado
por debajo de lalinea de pobreza. La dinamica de los precios,
donde los alimentos aumentan mds aceleradamente que el
promedio, conjuntamente con el mayor deterioro ocurrido
en el empleo (tanto en calidad como en cantidad), estaria
anticipando la acentuacion de esta tendencia.

Poco espacio para la acumulacién

Las estimaciones privadas coinciden en sefialar que

la confianza del consumidor se redujo sensiblemente
en febrero, ubicandose en los niveles mas bajos desde
que asumio el actual Gobierno. Estas expectativas estan
directamente asociadas a la pérdida en los ingresos reales
verificada en 2016, tanto para los trabajadores activos como
pasivosy los perceptores de otros beneficios de la Seguridad
Social. Tienen que ver, ademas, con las expectativas de
inflacién muy por encima de la proyeccion oficial (que se
ubican entre el 22%-25%, contra la hipotesis gubernamental
del 17%), circunstancia que en los proximos meses se vera
realimentada por la seguidilla de aumentos en las tarifas y
otros precios administrados.

Con el actual escenario econémico argentino
la recomposicion del salario real ha pasado
a ser la condicién necesaria para que retorne
el crecimiento. Durante el ano pasado los
salarios reales se contrajeron entre el 6% y el
8%.

Pero aun en un escenario en el cual la relacién de fuerzas
se incline hacia una recuperacion en los salarios reales
este afio, tampoco cabe esperar que con eso alcance para

Utilizacion de la capacidad instalada en la industria
Enero de cada ano
Porcentaje (como porcentaje)
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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consolidar un sendero de crecimiento razonable y sostenido.
En el marco del actual contexto de politica econdmica, la
recuperacion del consumo es condicidon necesaria pero no
suficiente para impulsar un recorrido de esa naturaleza.
Interactuan varios factores que pueden condicionar el
circulo virtuoso entre mejora del salario y alza de la actividad
productiva. El miedo a perder el empleo que recorre a gran
parte del universo de trabajadores activos puede inducir
una baja en la propensidon a consumir por parte de los
asalariados.

La apertura comercial impulsada por el
Gobierno también juega en contra. Al
desplazar produccion interna por la de
origen importado achica fuertemente

el efecto dinamizante que una eventual
mejora en el consumo puede generar sobre
el crecimiento.

En otros casos, los aumentos pueden reciclarse en una
disminucién del nivel de deuda de las familias, acumulada
durante el afo pasado, especialmente en los sectores
informales, a tasas usurarias y/o en la dindmica de los

pagos minimos de las tarjetas de crédito, como método
de financiamiento de los gastos familiares. Aun cuando la
informacién es parcial (y a diciembre de 2016) todos los tipos
de créditos a las familias han experimentado un aumento
en el nivel de morosidad. Estas estadisticas no captan una
parte importante del fendmeno, radicado en los créditos no
bancarios accesibles para las familias de menores ingresos.

La apertura comercial impulsada por el Gobierno también
juega en contra. Al desplazar produccidn interna por la de
origen importado achica fuertemente el efecto dinamizante
que una eventual mejora en la demanda de consumo puede
generar sobre el crecimiento.

Esta situacion se verifico a lo largo del afio pasado y lejos
de corregirse, se ha acentuado. Un caso paradigmatico es el
de automoviles donde la mejora en las ventas fue absorbida
esencialmente por los vehiculos de origen importado (el
nivel de capacidad ociosa de la industria era en enero del
70%).

Otro ejemplo elocuente es el de maquinaria agricola,
asociada a uno de los pocos sectores favorecidos por la
devaluacién y la reduccidn de las retenciones, que también
registré el afio pasado un aumento de casi el 27% en sus

Utilizacion de la capacidad instalada en la industria

Segun bloques sectoriales. Enero de 2017
(como porcentaje)
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ventas, mientras que las de origen nacional crecieron apenas
el 10%. A nivel agregado (no se dispone de informacién
oficial desagregada por rubro) el sector metalmecénico
esta haciendo uso de su capacidad en sélo el 47%, casi cinco
puntos menos que un afio atras.

No menos importante es advertir que el actual marco de
incentivos que genera la politica monetaria-cambiaria no
promueve ni la inversidén ni el consumo. Por el contrario,
los atractivos rendimientos en las operaciones financieras
compiten con la inversidon reproductiva, a la vez que
alientan la colocacion de excedentes de ahorro por parte

Ventas de maquinaria agricola
2016/2015

(en tasa de variacion)

Total Nacionales Importadas
Total 26,7 10,2 78,
Cosechadoras 53,5 29,5 191,3
Tractores 25,5 9,3 2259
Sembradoras 79,9 -
Implementos 16,1 18,5 0,8

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

de los particulares. Este fendomeno también se verifica
en el estimulo a la dolarizacion de ahorros que supone
la desregulacidon plena del mercado de cambios. Asi se
advierte que, aun en un contexto de calma cambiaria
(con apreciacion real), la compra bruta de délares billete
ascendio en febrero a 2.335 millones de délares y el 47% de
esa demanda estuvo concentrado en operaciones de hasta
10.000 ddlares mensuales.

Frente a las claras sefiales de deterioro que involucran a
practicamente todos los rubros industriales, el activismo
estatal hacia el sector hasta ahora se ha limitado a subsidiar
los despidos del sector privado. Como mencionamos, la
apertura comercial unilateral se consolida en un contexto de
apreciacidon de lamoneda. Sectores fuertemente deficitarios
en divisas como el de la electrénica que requeria un plan
integral de reconversion fue dejado a su propia suerte en
simultaneo con la eliminacién de la proteccion arancelaria.

La industria textil y el calzado son otros dos sectores que
evidencian graves sefales de deterioro. Estas circunstancias
ya se estdn reflejando en los niveles de empleo y también
en la acentuacion del desequilibrio de ddlares del sector
industrial. En 2016, en un contexto fuertemente recesivo
explicado por la retraccion de la industria, el déficit de
ddlares de dicho sector fue, con la sola excepcion del afio

Balance de divisas de la industria argentina

Saldo comercial en ramas seleccionadas
(en millones de délares)

Grasasy Productos Productos Materias Materias Metales Maquinas y Material de Inst.y apar.
aceites alimenticios quimicos plasticas Papel textiles comunes material transporte de optica, Total
artificiales eléctrico fotog., etc. general

2003 2798,3 4557,3 -1595,0 -379,2 -93,6 -234,4 735,77  -2516,8 -38,2 -270,5 2963,5
2004 3115,8 5135,0 -2085,8 S11,7 1798 -298,6 2438  -5303,2 -1513,1 -389,5  -1787,2
2005 3254,8 5583,8 -2190,9 670,0 -307,6 -425,0 3314 -7184,2 -1879,8 -504,9  -3992/4
2006 3841,9 6600,6 -2540,8 -790,0  -290,7 -575,7 1696  -8915/1 -1649,3 603,0 -47524
2007 5442,3 8256,5 -3647,3 -1397,7 4340 -767,2 -3143  -11363,7 -2204,8 -1925  -7222,7
2008 6986,8 10497,5 -4335,8 -14526  -584,0  -10254 6854 -13164,1 -3351,9 9255  -8040,5
2009 44345 11169,5 -1998,5 -898,4  -371,2 -707,1 -70,9  -9037,2 -963,0 -794,6 763,1
2010 5118,7 11219,9 -3666,4 -18794  -541,9 -799,3 9441 -13321,9 -2955,5 -11136  -8883,5
2011 6960,2 13716,5 -4094,9 -2567,7  -879,0 -909,0 -1267,0 -16926,3 -3313,7 -1254,0 -10534,9
2012 5848,5 14695,2 -4067,9 -2348,0 -741;3 -956,1  -1152,3 -152354 -2617,9 -1511,0  -8086,2
2013 5395,1 16032,1 -4336,6 -2416,0  -694,8 -946,0 9139 -16358,8 -3106,1 -1569,7  -8914,6
2014 44959 16308,7 -4116,7 -1998,0  -631,7 -7706  -1127,8 -149238 -1580,0 -1547,0  -5891,0
2015 4603, 1 12909,7 -4924.5 -2462,9 -8248  -10158  -2177,0 -155488 -3366,2 -1757,9  -14565,1
2016 4894,6 13267,8 -3692,6 -19599 -7136  -1010,6  -13654 -14167,3 -6063,2 -15656,6  -12366,7
Enero'16 391,22 1025,2 -284,9 -135,3 -60,6 -80,2 -169,0  -1181/1 -460,6 -116,7  -1072,0
Enero'17 3034 1063,6 -319,3 -1441 -48,7 92,9 -1176 13138 -487 4 -1295  -1286,2

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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2014, el mas alto de los ultimos veinte afos.

Se trata de un indicador estructural de la restriccidn
externa argentina que empeorard a partir de la decisién
politica de impulsar una virtual liberalizacion comercial en
un escenario internacional caracterizado por la debilidad
del comercio, saldos exportables importantes, bajos precios
internacionales para las commodities primarias y creciente
proteccionismo en las economias centrales.

Cuando se repasan las fuentes que podrian impulsar la
recuperacién de la economia este afo, el comercio exterior
no deberia incluirse en el listado ya que todo indica que,
como viene ocurriendo en los Ultimos afios, su contribucidn
al crecimiento volverd a ser negativa. Las perspectivas
para Brasil no son halagliefias, la mejora proyectada para
los precios internacionales de los productos agricolas es
de apenas el 2% y la menor cosecha de soja achicara los
resultados del sector a nivel global (si bien las proyecciones
de trigo y maiz han sido revisadas al alza).

Por el lado de la inversion interna, tampoco pueden
esperarse impactos dinamizadores relevantes. Mas alla de

Balance comercial
2014-2017

(en millones de délares)

los esfuerzos en materia de inversidon en infraestructura
por parte del sector publico nacional y provincial, activada
recientemente luego de un primer afio completamente
ralentizado, no hay indicios de que la formacién de capital
en el sector privado abandone la situacién expectante que
mantuvo a lo largo del afio pasado.

Frente a las claras senales de deterioro que
involucran a prdacticamente todos los rubros
industriales, el activismo estatal hacia el
sector hasta ahora se ha limitado a subsidiar
los despidos del sector privado.

Con excepcidén de algunos nichos puntuales donde el
gobierno ha establecido marcos mas atractivos para la
inversion —energia y comunicaciones fundamentalmente—
el contexto general caracterizado por el achicamiento del
mercado interno, elevada capacidad ociosa y rendimientos
muy redituables para las colocaciones financieras, no parece
ser el mas atractivo para que el sector privado asuma el
riesgo de inversion.

Exportaciones Importaciones Saldo

PERIODO 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
Enero 4270 3803 3875 4234 5218 4197 4052 4340 948 -394 177 -106
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

II trim. 20842 16406 15399 17155 15705 14369 3687 701 1030

| 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

11 trim. 18524 15866 15757 17032 16625 14379 1492 -759 1378
Octubre 5792 5032 4711 5515 4932 4829 217 100 -118
Noviembre 4883 4002 4836 4762 4738 4721 121 -736 115
Diciembre 4497 3425 4587 4484 4516 4526 13 -1091 61

IV trim. 15172 12459 14134 14761 14186 14076 411 1727 58

Il sem. 33696 28325 29891 31793 30811 28455 1903 -2486 1436

Afio 68336 56789 57732 65229 59759 55608 3107 -2970 2124
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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El negocio
financiero

Observatorio Monetario-Financiero

Centro de Economia Politica Argentina - CEPA!"Y

encarado desde el Estado, que posiciond al pais como

y la fuga de déla res el principal tomador de crédito externo entre los paises

No hay ateos: la deuda externa, el tnico plan

emergentes. Incluso, la colocacidn de abril de 2016 para
“cerrar” el conflicto con los fondos buitre (unos USD 16,5
mil millones) fue consagrada como la mas importante
en la historia de un pais emergente, record que sélo fue
superado por Arabia Saudita unos meses después. El
festival de deuda no cesd en 2017 y el Gobierno continué

El primer afio del gobierno de Cambiemos se caracterizd ~ endeuddndose en ddlares con bancos privados (a través
por un fenomenal proceso de endeudamiento externo de REPQ), actores locales (con LETES) e internacionales (a

Inversion Extranjera Directa
_ Evolucion 2004 - 2016
ollpEseE (en millones de dolares)
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FUENTE: CEPA en base a datos del BCRA.

1- Publicamos el estudio “5x1, no va a quedar ninguno. El negocio financiero y la fuga de délares”, del Observatorio Monetario-Financiero del CEPA
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través de la colocacién de bonos a 5y 10 afios).

A esta altura, la caracterizacion de este proceso es por
todos conocida: el Gobierno pretende zanjar la brecha
externa por la via del endeudamiento, pero recorriendo
a la vez, un camino distinto al desafio que implica la
industrializacion y el cambio estructural necesario para
atacar el problema histérico de la restriccion externa
en un pais periférico como la Argentina. Sin embargo,
surge la pregunta épor qué hay brecha externa en una
economia que no crece? Para ello basta hacer un somero
repaso de dos cuestiones centrales en el frente externo
actual: la evolucién de la inversion extranjera y la fuga
de capitales.

“Lluvia de inversiones”

Durante 2016, la tan mentada “lluvia de inversiones”
sélo permitié volver a los niveles de inversion de 2013,
algo mayores a 2015 pero muy por debajo de 2011 y 2012.
Esto no resulta un tema menor si se tiene en cuenta que se
pretende dinamizar la economia con dichas inversiones

Esta performance resulta aun mas abrumadora cuando

se analiza el desempefio de nuestro pais durante 2016 en
relacion al resto de los paises de la regidon: Argentina fue el
que ostentd el ratio inversion extranjera/PBIl mas bajo, sélo
apenas superando a Ecuador.

Al observar la radiografia completa, se
evidencia que por cada ddlar ingresado
como IED, se fugaron 5 ddlares (5x1). Este
esquema implica que el endeudamiento es
colectivo pero la fuga es privada.

En efecto, la evidente negativa del capital internacional
de instalarse en nuestro pais aceleré bruscamente el
proceso de endeudamiento. Esta manifiesta necesidad
derivé en costos de financiamiento ain muy elevados.
En esa categoria -referida a los costos de la financiacion-
Argentina es el pais mas castigado apenas por detras
de Ecuador, con la salvedad de que, a diferencia del
modelo de Cambiemos, el crecimiento ecuatoriano no
es dependiente del endeudamiento externo (menos aun
considerando que se trata de una economia dolarizada).
Como ya advertimos en trabajos anteriores?, el Gobierno
no logra convencer a los mercados internacionales ni

Porcentaje

Inversion Extranjera Directa recibida en 2016

Paises seleccionados de Ameérica Latina
(como porcentaje del PIB)
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FUENTE: CEPA en base a datos de cada Banco Central y FMI.
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2- CEPA (2017). “Apertura, desregulacion y endeudamiento: no hay Plan B, enero, Analisis Monetario-Financieros. Disponible en: http://centrocepa.com.ar/apertura-

desregulacion-y-endeudamiento-no-hay-plan-b/

FUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

Pagina 31



al mercado local sobre la consistencia del “cambio”
en términos econdmicos y politicos. Las constantes
rectificaciones de rumbo y la seguidilla interminable de
pésimos indicadores en los 15 meses de gobierno que ya
lleva su gestion no hacen mds que agravar esta situacion.
Incluso, el poder financiero transnacional aun le reclama
al Gobierno el hecho de endeudarse por fuera de la
plaza internacional (a través REPO, Letras locales, etc.),
a tal punto de que algunas firmas nacionales lograron
financiarse a una mejor tasa que la obtenida por el propio
Estado Nacional.

Recapitulando, el magro desempefio inversor cristaliza
una dinamica externa crecientemente consolidada como eje
del esquema macroeconémico: los délares sélo ingresan
por endeudamiento y a un costo medio superior al que
paga cualquier pais de la region.

Este segundo punto podriaseranecdético, peroredundara
en dato central a la hora de estimar qué tan caro saldra el
“retorno al mundo”, cuando haya que pagarlo.

Menos inversiones, mas fuga

Elafio 2016 representd un fuerte quiebre de la tendencia
mostrada por la fuga de capitales en relacion al PIB.

Dicho ratio se redujo de manera inequivoca desde
la imposicion de los controles cambiarios hacia fines
de 2011, llegando a representar el 0,2% de la riqueza
anual del pais en 2015 (que incluso considera el mes de
diciembre donde la Formacién de Activos Externos -FAE-
se incrementa bruscamente producto de la “liberacion del
cepo”), pero duplicandose hasta el 0,5% en 2016. Siempre
en términos netos, es decir restando los ingresos de
ddlares por la misma operatoria, la Formacién de Activos
Externos alcanzod los USD 12,7 mil millones, casi un cuarto
de las reservas.

Al observar la radiografia completa, se evidencia que por
cada délar ingresado como IED, se fugaron 5 ddlares (5x1).
Este esquema implica que el endeudamiento es colectivo
pero la fuga es privada.

EMBI Global (Riesgo Pais)
América Latina y paises seleccionados
Ano 2016
e (en puntos basicos)
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FUENTE: CEPA en base a datos de JP Morgan.
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El modelo: las penas son de nosotros,
los délares son ajenos

Queda aun en el tintero la pregunta: ¢para qué ne-
cesita ddlares una economia en recesion? Tal como
han manifestado las autoridades econdmicas en varias
oportunidades, el camino a recorrer es hacia un esquema
puro de tipo de cambio flexible, donde la variable de ajuste
ante shocks externos es la cotizacidon del ddlar. En ese
modelo, las reservas no tienen mayores utilidades dado
que el BCRA no opera de manera directa en el mercado
cambiario. Por ello, el tnico fin del endeudamiento es el
financiamiento artificial de la fuga de capitales. En palabras
del propio BCRA:

“El sector publico no financiero se constituyé como el
principal tomador de crédito externo, dada la estrategia
de reduccion gradual del déficit fiscal heredado. En un
régimen de tipo de cambio flexible como el elegido
por el BCRA para darle sostenibilidad al proceso de
desinflacion, es esperable que el sector privado se
transforme en quien adquiera las divisas ingresadas
por el sector publico (tanto para la formacion de activos
externos como para el giro de utilidades, transacciones

”

que se encontraban restringidas anteriormente).
Informe de Politica Monetaria del BCRA, enero de 2017,
Pag. 19; (énfasis anadido).

La fuga de capitales es “esperable” en un
modelo donde el Estado es el prestador del
servicio de endeudamiento, tal como sucedia
en el modelo de Valorizacion Financiera
(1976-2001). Lo que el mismo BCRA indica
no es mds que lo que hemos advertido desde
hace tiempo: el Estado toma deuda para que
los grandes actores de la economia puedan
fugarlos.

Como se desprende de la cita anterior, la fuga de capitales
es “esperable” en un modelo donde el Estado es el prestador
del servicio de endeudamiento, tal como sucedia en el
modelo de Valorizacién Financiera (1976-2001). Lo que el
BCRA indica no es mas que lo que hemos advertido desde
hace tiempo: el Estado toma deuda para que los grandes
actores de la economia puedan fugarlos.

Formacion de Activos Externos (Fuga de Capitales)
Evolucion 2004 - 2016

(en millones de dolares y % del PBI)
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FUENTE: CEPA en base a datos del BCRA'y FMI.
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RESENAS

Tropezando otra
vez con la misma
piedra

El afio pasado la tasa de inflacidon en Argentina superod el
40%, evidenciando una dindmica que se mostré indiferente
a la aplicacién, por parte del BCRA, de un drastico ajuste
monetario. En septiembre de 2016 dicho organismo avanzd,
a contrapelo del mandato instituido en su Carta Orgdnica,
en la implementacién de un régimen formal de metas de
inflacién. Sin embargo, se estima que la variacién del IPC
en el primer trimestre del afio ya rondaria el 6% (fue del
3,8% en el primer bimestre), poniendo en evidencia que
los esfuerzos de la autoridad monetaria se han mostrado
estériles a la hora de alinear el ritmo de la inflacidn con los
objetivos deseados.

Siguiendo a pie juntillas el libreto ortodoxo sobre las
fuentes de la inflacidn, e ignorando la clara relacion causal
gue existio y existe entre las decisiones adoptadas en
diversos frentes y la aceleracion verificada, la conduccién
econdmica insiste en asociarla unilateralmente a
desérdenes monetarios provocados por la presencia
del déficit fiscal que genera tensiones por el lado de la
demanda. Tal definicion conceptual esta lejos de ser neutra,
ya que el instrumental utilizado, tanto en el plano fiscal
como en el monetario-cambiario, agudizé la fase recesiva
del ciclo. Encerrado en una arcaica vision monetarista del
problema de la inflacion, el Gobierno se desentiende del
caracter multicausal que histéricamente ha determinado
los procesos de aceleracion inflacionaria de América Latina

Trajtenberg, Luis; Valdecantos, Sebastiany
Vega, Daniel .

CEPAL

en general, y de Argentina en particular.

El debate acerca de las fuentes de inflacidon en nuestras
economias ha sido recientemente enriquecido con el
aporte de un estudio, resefiado en esta seccion, elaborado
por los especialistas Trajtenberg, Valdecantos y Vega vy
publicado por la Comisidon Econdmica para América Latina
(CEPAL). Precisamente este trabajo se focaliza en analizar
los factores que explican la trayectoria del nivel de inflacidn
en América Latina. Se trata de una publicaciéon cuya
conclusién principal puede resumirse de la siguiente forma:
los factores de la oferta (como son el tipo de cambio, los
precios de las materias primas y el conflicto distributivo)
tienen en nuestra regidon una especial preponderancia
como explicacién de la inflacidn. Los factores de demanda
no constituyen un factor explicativo preponderante. En
conjunto, dicen los autores del estudio: “estos resultados
contrastan con la vision convencional u ortodoxa de la
inflacién, en que la emergencia del fenémeno tiende a
asociarse casi exclusivamente con factores de la demanda”.

El trabajo de la CEPAL presenta un estudio econométrico
paraelcasodeonceeconomiasde AméricaLatina (Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay,
Peru, Uruguay y Venezuela) durante el periodo 1990-2013).
El objeto del trabajo es descomponer las causas y distinguir
el peso relativo de los diferentes factores de la oferta y la
demanda que han explicado los fenédmenos inflacionarios
en la regién en el periodo analizado. La identificacidn
econométrica de las fuentes explicativas de la inflacidn,
dicen los autores, “deberia contribuir a la ampliacion tanto
del debate analitico como de aquél sobre la institucionalidad
y las politicas econdmicas relativas al tema”.

1 - Trajtenberg, Luis; Valdecantos, Sebastian y; Vega, Daniel (2015), Los determinantes de la inflacién en América Latina: un estudio empirico del periodo 1990-2013, en
el libro “Estructura Productiva y Politica Macroeconémica: enfoques heterodoxos desde América Latina”, N°138 (LC/G.2653-P), Santiago, Comision Economica para

América Latina y el Caribe (CEPAL), 2015.
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En términos generales, los estudios empiricos sobre la En esta investigacion, los autores tomaron las series
inflacidn seleccionan un indice de precios (generalmente el  anuales del nivel general de precios, el tipo de cambio
indice de precios al consumidor) y luego realizan un trabajo  nominal, los precios internacionales de las materias primas,
analitico y estadistico para identificar los factores que los costos laborales unitarios ajustados por productividad
podrian influir sobre la dinamica de los precios. (como una variable que pretende captar la puja distributiva

America Latina

Determinantes de la inflacion 1995 - 2013

2 (en porcentaje del total)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B Shocks N Precio materias primas :: Tipo de cambio
Inercia inflacionaria M Puja distributiva M Brecha del producto

FUENTE: Trajtenberg, Luis; Valdecantos, Sebastian y; Vega, Daniel (2015), Los determinantes de la inflacién en América Latina: un estudio empirico del
periodo 1990-2013, en el libro “Estructura Productiva y Politica Macroeconémica: enfoques heterodoxos desde América Latina”, CEPAL, 2015

Argentina
Determinantes de la inflacion 1995 - 2013; 2014y 2016

(en porcentaje del total)
B0 = mm o m .

) S

20 - oL

104 - - - m oo

04 - - .

20 <1563 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2016

B Shocks N Precio materias primas :: Tipo de cambio
Inercia inflacionaria W Puja distributiva M Brecha del producto

~ FUENTE: Trajtenberg, Luis; Valdecantos, Sebastian y; Vega, Daniel (2015), Los determinantes de la inflacion en América Latina: un estudio empirico del
periodo 1990-2013, en el libro “Estructura Productiva y Politica Macroecondmica: enfoques heterodoxos desde América Latina”, CEPAL, 2015
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entre el capital y el trabajo) y la brecha del producto (es
decir, la diferencia entre el nivel de producto observado
y la tendencia estadistica de esa misma variable, como
aproximacién al exceso de demanda). En el caso de los
indices de precios al consumidor, se utilizaron las series
publicadas por el FMI con la excepcidon del caso argentino,
en el que se utilizd un promedio del indice de precios al
consumidor de ocho provincias.

La conclusion mds importante es que los
excesos de demanda no constituyen un
factor preponderante en la determinacion
de la inflacion en la region. Asi, la pulsion
por deprimir la actividad econémica, como
politica antiinflacionaria, resulta a la vez
daiina e innecesaria.

Los resultados del ejercicio son elocuentes:

- La conclusién mds importante es que los excesos de
demanda no constituyen un factor preponderante en
la determinacién de la inflacién en la region. Con esta
conclusién en lamano, la pulsién por deprimir la actividad
econdémica, como politica antiinflacionaria, resulta a la
vez dafina e innecesaria. Al mismo tiempo, la hipdtesis

vernacula que hace hincapié en la cantidad de dinero
como factor explicativo excluyente puede ser definida lisa
y llanamente como un anacronismo.

- En cambio, la trayectoria del tipo de cambio nominal,
la puja distributiva, las fluctuaciones en los precios
internacionales de las materias primas y la inercia (por
su impacto sobre las expectativas que la poblacidn tiene
respecto a lo que sucedera con la inflacién en el futuro)
son factores relevantes para explicar las variaciones de
los indices de precios de la region.

- Durante los ‘90, el nivel relativamente bajo de inflacién en
América Latina se explica por una reduccion del conflicto
distributivo (asociada a las politicas de apertura comercial
y la flexibilizacién del mercado de trabajo que aumentaron
los niveles de desempleo y redujeron la capacidad de
negociacion de los asalariados) y a un ciclo de bajos precios
de las materias primas. Los regimenes de tipo de cambio
fijo también colaboraron con esta performance.

- En cambio, durante los 2000, la inflaciéon en la regidn
parece estar explicada por el aumento (histéricamente
relevante) de los precios internacionales de las materias
primas, el fortalecimiento de la institucionalidad laboral
(en el marco de las politicas pro-empleo y pro-salario que
desplegaron los gobiernos progresistas en la regién) y por
latrayectoria deltipo de cambio. Lainerciatambién resulta
explicativa. De acuerdo a los autores, “el factor inercial
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constituyd un determinante del nivel de inflacion en todo
momento, lo que exhibe el rol clave de las expectativas en
el fenémeno inflacionario”. Por el contrario, la demanda
agregada resultd poco relevante en la explicacion de la
dinamica de los precios. “En ningun caso se observa que
los factores de la demanda funcionen como un impulso
que desencadene la aceleracion inflacionaria”

- El articulo concluye afirmando: “los resultados de este trabajo
son relevantes porque no contienen evidencia que apoye los
supuestos sobre los que se basa la construccion institucional
de los regimenes de metas de inflacion en la region, en
que la inflacion se considera esencialmente un fenémeno
de la demanda. Por el contrario, la evidencia presentada
en este trabajo sefiala que la dindmica inflacionaria estd
determinada preponderantemente por factores de la ofer-
ta no contemplados en forma explicita en el disefio de la
politica antiinflacionaria de los paises de la region”.

¢éY en la Argentina? éen el 2016, qué pasé?

De acuerdo con el trabajo de la CEPAL, al caso argentino
(en el periodo 1990-2013) se aplican las generales de la
ley. Los autores no han encontrado un comportamiento
diferenciado respecto al resto de los paises analizados
aunque, por supuesto, el peso relativo de cada factor
explicativo de la inflacién va cambiando no solo por pais,
sino de acuerdo al momento del tiempo que se analice. En
términos generales, en el subperiodo 2002-2013 la inflaciéon
en la Argentina fue provocada por el impacto de la puja
distributiva, la inercia inflacionaria, las devaluaciones vy el
precio de las materias primas. Por el lado de la demanda, en
cambio, no se observa un impacto importante.

En base a la metodologia para la descomposicién de las
fuentes de lainflacion elaborada por Trajtenberg, Valdecantos
y Vega, se reestimd el modelo exclusivamente para el caso
argentino para observar lo ocurrido en los afos 2014 y
2016, periodos en los que vuelve a quedar en evidencia
la relevancia que la cuestion cambiaria tiene a la hora de
explicar las aceleraciones inflacionarias en nuestro pais, ya
que en ambos afios, si bien con magnitudes diferentes (el
ajuste cambiario de 2016 mas que duplico al de 2014), la
economia experimento devaluaciones significativas.

De la descomposicidn del crecimiento de los indices de
precios al consumidor de Buenos Aires y San Luis en 2014
(que ascendid al 39,1%) se desprende que los factores que
tuvieron mayor incidencia en la aceleracion inflacionaria
fueron, en orden de importancia: la puja distributiva;
el componente inercial —caracteristico de los periodos
de alta inflacién— y la devaluacién de la moneda. Los

precios internacionales, en cambio, en medio de su fase
descendente tuvieron una contribucion negativa. Tampoco
se verificaron fuentes de presion por el lado de la demanda
ya que, por el contrario, la brecha del producto resultd
ligeramente negativa para ese aio.

En el afio 2016, utilizando los mismos indices de precios,
se observa una inflacién anual de 41,1%. Los factores que
mayor incidencia mostraron en el 2016 fueron el tipo de
cambio, el aumento de salarios y el aumento de las tarifas
delos servicios publicos (capturados dentro del componente
“resto” ya que éstos no se incluyen explicitamente en el
ejercicio econométrico). A ello se sumé la inercia, que una
vez mas observo un aporte importante al incremento de los
precios. Al igual que en el 2014, los precios internacionales
permanecieron practicamente constantes y por lo tanto
no ejercieron presion sobre los precios locales. Por ultimo,
a pesar de la recesiéon inducida en buena parte por la
aceleracion de la inflacion, el bajén en la actividad no operé
como un atenuante significativo al aumento de los precios.

La hipotesis verndcula que hace hincapié en
la cantidad de dinero como factor explicativo
excluyente puede ser definida lisa y
llanamente como un anacronismo.

Este resultado se alinea con las conclusiones halladas
por los autores del citado trabajo, segun quienes las causas
fundamentales de la inflacion —por lo menos en lo que
se refiere a una economia pequeia, abierta y con una
estructura productiva desequilibrada y/o concentrada en la
produccion de productos primarios— deben hallarse en el
lado de la oferta, y no en los excesos de demanda.

Losresultadosobtenidosporlosautoressoncontundentes.
La estrategia de la actual conduccion econdmica —centrada
en deprimir la demanda para lograr una reduccion en la
inflacién— solo redundard en una contraccién importante
del nivel de actividad (como ya se observo en el afio 2016).
Mientras tanto, los factores explicativos de la inflacién en
nuestro pais seguiran estando por el lado de la oferta.

En la presente etapa la apreciacion de la moneda vy la debi-
lidad de los precios internacionales contribuyen a anclar la in-
flacién, pero no alcanzan a compensar el fuerte impacto que el
aumento de tarifas estd provocando por el lado de los costos ni
tampoco la persistencia de la puja distributiva. Cabe advertir
que la creciente capacidad ociosa que atraviesa a los factores
productivos se proyecta hacia delante como el principal
factor disciplinador de los precios internos. Nada nuevo bajo
el sol, el desenlace inevitable del recetario neoliberal.
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Datos basicos de la economia argentina

2016 2017
RUBRO
2014 2015  Itrim.  lltrim. Wltrim. IVtrim. Enero Febr.(*)

P..B Total(variacion igual periodo del afio anterior) 2,5 2,6 0,6 -3,6 -3,8 2,0 si sfi
P.I.B Total per capita -3,6 1,5 0,9 -4,6 -4.8 -3,0 si sli
P.I.B Agropecuario (variacion igual periodo del afio anterior) 3,2 78 -78 -8,1 -2,8 sli sli sli
P.I.B Industria(variacion igual periodo del afio anterior) -5,1 0,8 -0,8 -8,2 -8,0 sli sli sli
P.I.B Total (en millones de pesos corrientes) 4579086 5854014 6898032 8248262 8203813 si sli sfi
Saldo comercial(millones de délares) 3106  -2969 -342 1030 1378 58  -106 sli
Exportaciones(millones de ddlares) 68335 56788 12442 15399 15757 14134 4234 sfi
Importaciones(millones de dolares) 65229 59757 12784 14369 14379 14076 4340 sfi
Balance de la cuenta corriente(millones de délares) -8031 -16806  -4.681 -3069 -2970 si sfi sfi
Deuda externa(millones de ddlares) 209119 222829 238733 249824 si si si sli
Términos de intercambio(2004=100) 1318 1261 128,5 132,7 1399 1352 si sfi
Total reservas internacionales(millones de dolares) 31443 25563 29572 31485 29902 38772 46887 50608
Tasa de interés activa(efectiva anual, %) 23,3 24.5 30,5 33,8 27,4 269 235 215

Promedio efectivo mensual(%) 1,8 1,8 2,2 24 2,0 2,0 1,8 1,6
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 20,3 21,0 254 27,8 23,1 19,7 184 184

Promedio efectivo mensual(%) 1,5 1,6 1,9 2,1 1,7 1,5 14 14
M1(promedio anual, en % del PIB) 10,46 10,94 9,80 9,33 985 10,85 9,99 959
M2(promedio anual, en % del PIB) 13,74 1441 12,79 12,35 13,32 1468 1341 13,02 @
M3(promedio anual, en % del PIB) 21,86 22,80 20,44 20,32 21,72 23,38 20,58 21,08
Resultado total SPNF (en % del PIB) -2,5 -3,9 sfi sfi sfi sfi sfi sli
Precios al consumidor (variacion acumulada) 23,8 11,9 sfi 74 33 5 1,3 25
Precios al por mayor (variacion acumulada) 28,2 10,6 17,2 8,2 40 25 1,5 1,7
Tasa de desempleo(%) (1)(promedio) 7,3 6,5 - 9,3 8,5 7,6
Tasa de subempleo(%) (1)(promedio) 9,0 8,4 - 11,2 10,2 10,3
Tipo de cambio (peso/dolar) 8,13 9,29 14,73 14,52 1522 1570 16,21 15,91

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

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