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Con margenes de maniobra decrecientes

La sumision del Estado a la I6gica del capital financiero —restablecida
por la politica econémica de la Alianza Cambiemos— se refleja, entre
otros fenomenos, en la pérdida de soberania del BCRA para administrar
la politica monetaria-cambiaria. Estamos asistiendo a evidencias “de
manual” relacionadas con la imposibilidad que enfrenta la autoridad
monetaria para manejar la tasa de interés y el tipo de cambio en un
contexto de liberalizacion plena de los movimientos de capital.
El endeudamiento externo acumulado en el ultimo afio y medio
—equivalente a 14 puntos del PIB— no estd resultando suficiente
para cubrir la demanda generada por la ampliacion del desequilibrio
externo y la fuga de capitales. La caida por “goteo” de las reservas
internacionales y la trepada del ddlar son algunas de las contracaras
de este proceso. El “mercado” ha pasado a decidir el nivel de la tasa de
interés y el tipo de cambio nuevamente en la Argentina. Tal atribucion
ha sido voluntariamente cedida por el BCRA cuando opté por la
desregulacion cambiaria y el establecimiento de un régimen de metas
de inflacion.
El teldn de fondo de la crisis politica y econdmica por la que atraviesa
Brasil agudiza las condiciones de vulnerabilidad de la Argentina.
Después de registrar una de las recesiones mds profundas de su
historia, la economia brasilefia se encuentra virtualmente estancada.
Ello impacta directamente sobre el canal comercial, circunstancia
exacerbada por el abandono de la politica de administracion del
comercio por parte del gobierno argentino. En el primer semestre de
este ano el déficit bilateral se incrementd un 60%.
La actual gestion parece tener un diagndstico errado respecto del
escenario internacional que enfrenta —donde se asiste a un proceso
de repliegue de la globalizacion comercial— y, también, sobre el
impacto interno que provocan sus decisiones de politica. En conjunto,
el contexto internacional y la politica econdmica nacional, condicionan
el crecimiento. El Gobierno subestimo el efecto de los tarifazos sobre el
ingreso disponible, el ancla al consumo que supone la pérdida salarial
acumulada en estos dieciocho meses y el creciente desplazamiento de
trabajo nacional por importado que impone la apertura comercial.
La realidad se aleja cada dia un poco mds de los objetivos proclamados
por el Gobierno. No hay muchos resquicios para el voluntarismo. El
régimen de valorizacion financiera que hegemoniza el funcionamiento
de la economia argentina no sdlo es inconsistente con una recuperacion
vigorosa y sostenible del crecimiento, sino que también empuja hacia
una progresiva regresividad distributiva y al deterioro de la condicion
salarial. El escenario puede agravarse si se acentuan las tensiones en
torno a la restriccion externa. Nada nuevo bajo el sol. La historia de
los ensayos neoliberales, propios y ajenos, ensefia que los impactos
mds disruptivos sobre la actividad productiva y el entramado social se
originan en el frente externo.

Mercedes Marcé del Pont
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA

Nubarrones en el
frente externo

El Brasil como espejo

Brasil atraviesa una grave crisis politica-institucional cu-
yo desenlace continda signado por la incertidumbre. La
ines-tabilidad politica se verifica a la par de un contexto
socioecondémico muy deteriorado, caracterizado tanto por
la ausencia de crecimiento como por la persistencia de
niveles de desempleo, que se ubican entre los mas altos de
los ultimos 40 afios.

Cabe recordar que en 2015 y 2016 la economia brasilefia
sufrié una caida acumulada del PIB del 7,5%, fendmeno
intimamente asociado al fuerte ajuste fiscal. En un con-
texto internacional caracterizado por la desaceleracion
del comercio y menores precios para las commodities, el
Estado, lejos de contribuir a sostener la demanda interna,
actudé profundizando la fase descendente del ciclo. La
opcién estratégica de corte ortodoxo implementada du-
rante el segundo mandato de Dilma Rousseff generd un
dafio econdmico y social autoinflingido. En ese marco, la
combinacién del recorte del gasto publico, los aumentos
en la tasa de interés, las fuertes alzas en las tarifas de los
servicios publicos, todo ello acompafiado de una sensible
devaluacion en 2015, hundié a la economia brasilefia en la
recesion mds profunda de su historia.

Desde una perspectiva un poco mas amplia, se advierte
que la decisidon del gobierno del PT de avanzar en una
estrategia dirigida a reducir el rol directo del Estado en la

economia con el objetivo de aplacar las crecientes criticas
del establishment financiero y de los grandes grupos eco-
némicos y medidticos resultd fatal, tanto en el terreno
econémico como en lo politico. Como suele ocurrir cuando
la politica econdmica se subordina a los humores de los
“mercados”, los esfuerzos por enviar sefiales amigables
resultaron insuficientes para contentarlos. De hecho, en
septiembre de 2015 las calificadoras de riesgo le quitaron
el “grado de inversion” a la deuda soberana. En paralelo, la
redoblada apuesta por la austeridad empujo a la economia
hacia el circulo vicioso de ajuste del gasto, recesion, des-
empleo, pérdida salarial y persistencia del desequilibrio
fiscal. Inevitablemente, el creciente descontento social que
provocd este giro neoliberal mind las bases politicas del
partido gobernante.

En 2015 y 2016 la economia brasileiia sufrio
una caida acumulada del PIB del 7,5%,
fenémeno intimamente asociado al fuerte
ajuste fiscal. En un contexto internacional
caracterizado por la desaceleracion del
comercio y menores precios para las
commodities, el Estado, lejos de contribuir
a sostener la demanda interna, actuo
profundizando la fase descendente del ciclo.

El debilitamiento del apoyo politico, producto del de-
terioro social provocado por las decisiones de politica eco-
ndémica, se vio potenciado por los escandalos en torno
a la corrupcién en Petrobras, cuestion que rapidamente
fue apropiada por la oposicién y los grandes medios para
iniciar un ataque politico-judicial en contra del gobierno del
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PT (paraddjicamente, la agenda anticorrupcion habia sido
asumida desde inicios de su gestion por Dilma Rousseff,
quien encard varios cambios regulatorios y removid a im-
portantes funcionarios). Con la pérdida de apoyo popular
también se desarticularon las alianzas en el Congreso,
institucién que no sélo habilitd el juicio politico sino que,
sin sustento legal suficiente, dispuso en mayo de 2016 su
desplazamiento de la Presidencia.

La asuncion del entonces vicepresidente Michel Temer
estuvo impregnada no solo de ilegitimidad de origen, sino
de fuertes interrogantes acerca de su legalidad. Haciendo
caso omiso de la critica situacion recesiva por la que
atravesaba la economia brasilefia, la nueva gestion de
gobierno reafirmé su compromiso con la agenda neoliberal
y profundizd el ajuste fiscal. Impulsé una reforma fiscal que
impuso un techo al gasto (éste no puede crecer mas que la
inflacién del afio anterior) durante 20 afos, lo cual incide
fundamentalmente en las areas de salud y educacién. La
politica de austeridad ha generado, asimismo, un desplome
de la inversion publica y crecientes dificultades financieras
por parte de los gobiernos estaduales.

No debe olvidarse que la enmienda constitucional que

demandé tal reforma del Estado tenia al momento de
sancionarse un rechazo del 60% de la poblacién. En ese
contexto, el escandalo de corrupciéon —conocido como Lava
Jato— que involucra al presidente Temer y a su entorno,
asi como a las grandes empresas “internacionalizadas” del
Brasil, pulverizd el ya débil apoyo del pueblo brasilefio a
su Gobierno y sumergid a la nacién en una crisis politico
institucional con pocos precedentes.

Haciendo caso omiso de la critica situacion
recesiva por la que atravesaba la economia
brasilena, la nueva gestion de gobierno
reafirmo su compromiso con la agenda
neoliberal y profundizo el ajuste fiscal.

La politica de austeridad ha generado,
asimismo, un desplome de la inversion
publica y crecientes dificultades financieras
por parte de los gobiernos estaduales.

El establishment econdmico, sin embargo, no ceja en
su reclamo por las reformas comprometidas todavia
pendientes, particularmente en materia previsional (las
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jubilaciones quedaron fuera de la enmienda que impuso
el techo al gasto) y laboral. Se trata de dos avances de la
agenda neoliberal que, de concretarse, no sélo acentuaran
de manera estructural la regresividad distributiva, sino que
anclaran las posibilidades de recuperacién de la demanda
interna. En este escenario, la creciente conflictividad social
surge como un nuevo riesgo en el devenir de la crisis del
Brasil.

Sobre llovido, mojado

En lo que se refiere a la Argentina, hace ya largos afios
que Brasil —su principal socio comercial- habia dejado de
ejercer un rol dinamico. La depresion econdmica de los
dos ultimos afos acentud el desequilibrio estructural que
caracteriza al comercio bilateral. En lo que va del 2017, a
pesar del virtual estancamiento en el que estd inmersa la
economia brasilefia (su PIB aumentd apenas el 0,4% en
el primer trimestre del afio), el déficit comercial bilateral
registré maximos histéricos.

Cabe advertir, al respecto, que aun en las fases mas
expansivas de los ciclos econdmicos verificados en la

Argentina y Brasil durante la Ultima década, el proceso de
integracion econémica mostrd limites objetivos. A pesar
de la fuerte vocacion politica que sostuvieron los lide-
res regionales, lo cierto es que el espacio del Mercosur

En lo que se refiere a la Argentina, hace ya
largos afos que Brasil —su principal socio
comercial- habia dejado de ejercer un rol
dinamico. La depresion economica de los
dos ultimos afos acentuo el desequilibrio
estructural que caracteriza al comercio
bilateral. En lo que va del 2017, a pesar del
virtual estancamiento en el que estd inmersa
la economia brasileia, el déficit comercial
bilateral registro mdximos historicos.

no pudo ser aprovechado para avanzar en etapas de
complementacién productiva que habilitaran procesos
vigorosos de industrializacién en uno y otro lado de la
frontera. Quizas una de las dificultades deba rastrearse en
la elevada presencia de empresas trasnacionales en ambos

Tasa de desocupacion del Brasil
Evolucion en el largo plazo
(como porcentaje de la PEA)
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paises. Las mismas integran cadenas internacionales de
valor donde la produccidn se planifica en funcién de obje-
tivos globales y no de desarrollo nacional/regional. Como
es natural, estos fendmenos de naturaleza estructural se
acentuan cuando aparecen situaciones recesivas.

El aiio 2015 Brasil registré una de las peores
caidas en su nivel de actividad (casi -4%), y sin
embargo el PIB en la Argentina se incremento
un 2,6%. Ese resultado fue consecuencia de
un conjunto de politicas (de ingresos, fiscales
y de administracion del comercio) que
buscaron preservar el mercado interno y
atenuar los impactos negativos provenientes
del contexto internacional y regional.

Sin embargo, al medir los impactos del ciclo brasilefio
sobre nuestra economia debe evitarse caer en relaciones

causales lineales, ignorando la importancia que asumen
otras circunstancias internas y externas. Particularmente
relevante es evaluar la respuesta de la politica econdmica
doméstica frente a la aparicién de esos shocks externos.
Dicho en otros términos, los impactos exdgenos negativos
pueden amortiguarse o potenciarse de acuerdo al sesgo
anti o pro-ciclico de la estrategia econdmica. El afio 2015
representa un buen ejemplo en ese sentido, ya que durante
aquel periodo Brasil registré una de las peores caidas en
su nivel de actividad (casi -4%), y sin embargo el PIB en
la Argentina se incrementd un 2,6%. Ese resultado se
produjo como consecuencia de un conjunto de politicas
(de ingresos, fiscales y de administracion del comercio)
que buscaron preservar el mercado interno y atenuar los
impactos negativos provenientes del contexto internacional
y regional.

En esta logica, y situados en 2017, las implicancias sobre
nuestro pais que se desprenden del estancamiento y fuerte
incertidumbre que caracterizan a la economia brasilefia
deben analizarse en el marco de los cambios ocurridos en la

Balanza comercial argentina con el Brasil
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matriz de la politica econdmica argentina. La opcién oficial
por la apertura financiera y comercial unilateral supone una
creciente exposicion, y consecuente vulnerabilidad, frente a
los shocks externos negativos. En una opcidn de politica de
este tipo, los grados de soberania que se habian recuperado
para el ejercicio de la politica econdmica se reducen a pasos
agigantados.

Una de las manifestaciones del abandono de las politicas
de administracién del comercio ha sido el deterioro del
saldo comercial. El déficit total aumenta esencialmente
empujado por el crecimiento de las importaciones, ya que
las exportaciones se mantienen virtualmente estancadas
(aumentaron apenas el 1,6% hasta mayo). Como resultante,
el déficit comercial global ascendié a 1.863 millones de
ddlaresenlosprimeroscincomesesdelafio. Peroel desequili-
brio comercial con Brasil empeord aun mas, registrando
una ampliacién del 71% en relacién a igual periodo de 2016.
Su proyeccion anual ya lo ubica en maximos histéricos. Y
en este caso también se advierte que la fuente principal
de tamafio déficit no se vincula tanto al derrumbe de las
exportaciones, sino primordialmente al crecimiento del
28% en las importaciones de origen brasilefio. El aumento
de las compras externas provenientes de ese mercado mas
que duplica el nivel general de importaciones, que hasta

mayo habian registrado una variacion del 12,4%.

Los datos indican —una vez mas— que el nivel y el con-
tenido del crecimiento econémico de Brasil son variables
determinantes de la dinamica comercial bilateral, a con-

Una de las manifestaciones del abandono
de las politicas de administracion del
comercio por parte del Gobierno argentino
ha sido el deterioro del saldo comercial.
La proyeccion anual del déficit ya lo ubica
en mdximos historicos. Y en el caso del
comercio con Brasil, también se advierte
que la fuente principal de tamafio déficit
no se vincula tanto al derrumbe de las
exportaciones, sino primordialmente al
crecimiento del 28% en las importaciones
de origen brasilefio.

tramano del discurso convencional que insiste en sostener
como variable clave el tipo de cambio multilateral. La
evidencia empirica demuestra que, si no crece la demanda
interna del Brasil, disminuyen los requerimientos de pro-

Tipo de cambio real bilateral con el Brasil
Evolucion 2001 - 2017
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ductos argentinos y se generan saldos exportables, par-
ticularmente de bienes industriales, que presionan para
ingresar en el mercado argentino. El impacto se exacerba
en un marco de desregulacién de las importaciones como
el que rige actualmente.

Hasta el momento los funcionarios del
drea de produccion solo han planteado

la necesidad de reducir la “Brasil
dependencia” por la via de la apertura de
nuevos mercados. No parece ser la postura
mads efectiva para minimizar el dafio. De
hecho, tal objetivo no sélo no se hace
cargo de que el flanco mds vulnerable es la
mencionada presion de las importaciones.
Tal aspiracion trasunta, ademads, cierto
voluntarismo.

En este contexto, no hay que ser adivino para anticipar
los efectos negativos que a través del canal comercial
puede provocar un nuevo achicamiento del mercado in-
terno brasilefio. Es dificil esperar que, en el escenario de
fuerte imprevisibilidad que caracteriza a nuestro vecino, se

verifique una salida de la recesién. Frente al riesgo cierto
de que se profundice el proceso de sustitucion negativa
de importaciones desde ese mercado, el Gobierno deberia
reasumir un rol activo de proteccidn a la oferta local, sobre
todo en un conjunto de sectores industriales sensibles
(mayoritariamente trabajo-intensivos) que estan siendo
muy afectados.

Hasta el momento los funcionarios del area de pro-
duccidn solo han planteado la necesidad de reducir la
“Brasil dependencia” por la via de la apertura de nuevos
mercados. No parece ser la postura mas efectiva para
minimizar el dafio. De hecho, tal objetivo no sélo no
se hace cargo de que el flanco mas vulnerable es la
mencionada presién de lasimportaciones. Tal aspiracion
trasunta, ademas, cierto voluntarismo, al menos en el
corto plazo. El comercio internacional continda atra-
vesando una situacion de fuerte debilidad, con una
presencia creciente de barreras proteccionistas. Por
su parte, y como ya mencionamos, la presencia de em-
presas multinacionales integradas a sus respectivas
cadenas globales de valor en los sectores industriales
mas expuestos (automotor ala cabeza) también acotalos
espacios de maniobra para estimular las exportaciones
argentinas.

Argentina y Brasil
_ Evolucion comparada del PIB
Porcentaje (en tasas interanuales de variacion)
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA

.El “modelo” se
queda sin piolin?

La restriccion externa al desnudo

Es indudable que la opcién estratégica del Gobierno por
achicar la intervencion del Estado en el terreno de la ad-
ministracion del comercio y la preservacién del mercado
interno exacerba los impactos de la crisis brasileia a través
del canal comercial. Sin embargo, el flanco mds débil
que evidencia el actual esquema econdmico se vincula
fundamentalmente a la disponibilidad del financiamiento
externo necesario para cubrir el creciente desequilibrio del
Balance de Pagos.

Se reitera una situacion ampliamente estudiada, tanto
a nivel nacional como internacional, que ilustra acerca de
la mayor vulnerabilidad que, frente a los shocks externos,
enfrentan los paises que exhiben una mayor exposicion al
financiamiento externo. Esta situacidn se exacerba sen-
siblemente en ocasiones de apertura plena de la cuenta
capital. Ambas circunstancias han vuelto a caracterizar el
escenario econdmico argentino.

El panorama internacional contintia enrarecido y la incer-
tidumbre que despierta el devenir de la crisis del Brasil in-
tensifica los interrogantes acerca de la consistencia de la
estrategia oficial apoyada en una elevada dependencia del
financiamiento externo, en un contexto de empeoramiento
de las fuentes estructurales de la restriccion externa.
La reciente decision de MSCI (Morgan Stanley Capital

International) de mantener a la Argentina como mercado
de “frontera” complica la estrategia oficial para acceder
al caudal de fondos financieros que demanda el riesgoso
esquema de “déficit externo/endeudamiento/fuga” que
han montado en tan poco tiempo.

Es cada vez mas evidente que el argumento oficial se-
gun el cual en la Argentina “sobran ddélares” constituye
una falacia que se pone en evidencia en situaciones
de stress como la actual. Desde esa perspectiva, la
escandalosa decisién de tomar deuda a 100 afios a
una tasa que supera el 7% (se terminaran pagando
intereses por alrededor de 20.000 millones de ddlares)
debe entenderse a nuestro juicio no solo como un
nuevo y redituable negocio que el Gobierno concede
al establishment financiero (ademds del rendimiento,
cuentan las comisiones por la colocacién), sino también
como reflejo de la urgencia de hacerse de ddlares que
cubran transitoriamente el drenaje de reservas que esta
generando la fuga de capitales.

En apenas un afio y medio, los requerimientos de divisas
de la economia argentina se han ampliado severamente.
Por un lado, se verificd una acentuacion del desequilibrio
de la cuenta corriente, donde sobresale el ya mencionado
fendmeno de la ampliacion del déficit comercial en una
etapa del afio donde estacionalmente deberian generarse
fuertes saldos exportables por parte del complejo olea-
ginoso-cerealero (sin embargo, en el primer semestre las
liquidaciones acumularon una caida del 13,4% respecto a
igual lapso de 2016). También se profundizé la salida de
ddlares por turismo, rubro que generd un déficit equivalente
a4.000 millones de délares en apenas cinco meses. Todos los
otros componentes de la cuenta corriente (servicios reales,
intereses y utilidades y dividendos) también empeoraron su
resultado negativo.
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Sin embargo, la variable mas preocupante en términos
de la dindmica externa continua siendo la fuga de capitales.
A partir de la desregulacion del mercado de cambios,
implementada a poco de asumir el nuevo Gobierno, el
proceso de dolarizacidn de activos se ha venido acentuando
con “prisa y sin pausa”. De acuerdo a los ultimos datos del
balance cambiario del BCRA. la formacidn bruta de activos
externos ascendié en el periodo enero-mayo 2017 a 16.600
millones de ddlares, una suma equivalente al 80% de los
pagos por importaciones.

Simultdneamente con la ampliacién de las necesidades
de dodlares por parte de la economia argentina, se produjo
un cambio drastico en la composicién de la oferta de
moneda extranjera. 2017 es el primer afio desde que hay
datos (2003) en que la llegada de divisas por capital superd
a la de mercancias y servicios. Este proceso responde a
una légica con dos velocidades: mientras que la entrada de
divisas por conceptos reales se mantuvo constante en los
primeros cinco meses del afio, el ingreso de ddlares finan-
cieros practicamente se duplicé en ese mismo periodo.

Contrariando el argumento oficial que sostuvo que con
la devaluacién inicial y la eliminacidn de las restricciones
cambiarias se iba a recuperar la oferta de dodlares “co-
merciales”, los valores registrados desde entonces son un

-12,7 % mas bajos que el promedio del quinquenio previo.
Como hemos mencionado, este cambio en las fuentes de
divisas no es neutro, ya que implica que la economia es
ahora mucho mas dependiente de la volatilidad de los mer-
cados financieros internacionales. La postergacion de la

La variable mds preocupante en términos de
la dindmica externa continua siendo la fuga
de capitales. A partir de la desregulacion del
mercado de cambios, implementada a poco
de asumir el nuevo Gobierno, el proceso

de dolarizacion de activos se ha venido
acentuando con “prisa y sin pausa”.

recategorizacion del mercado argentino como “emergente”
y las reacciones del “mercado” que se materializaron aun
frente a un tema menor como éste, constituyen muestras
de la vulnerabilidad del acceso a mayores flujos de capital
de corto plazo para cubrir el agujero externo.

Si bien en dimensiones mas modestas en relacion con las
colocaciones de deuda publica externa, los flujos de cartera
que ingresan a nuestro mercado para hacer operaciones de
carry trade crecieron fuertemente en lo que va del afio. En

El uso de los dolares en la Argentina
Principales componentes
Millones de Cinco primeros meses de 2017
dolares (en millones de délares)
25000
20000
16588
15000
10000 8702
8173
5000 3944
831
[
Importaciones Servicios Intereses Utilidades Formacion Amortizacion
y dividendos de activos (fuga) de deuda
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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términos brutos ascendieron hasta mayo a 4.000 millones
de délares, una cifra seis veces superior a la registrada el afio
pasado. Cabe recordar que, durante el anterior Gobierno, el
ingreso de capitales de corto plazo estaba restringido por la
imposicion de un encaje del 30% y una estadia minima de
un afio en el pais. Ambas regulaciones fueron levantadas
por la nueva administracion.

El Gobierno enfrenta un panorama externo
muy complejo. Este rompecabezas fue
generado por sus propias decisiones. Las
tensiones que se esperaba aparecieran en
las semanas previas a las elecciones se han
anticipado. Desde hace tres meses el balance
externo, tanto de su cuenta corriente como
de capital, tiene signo negativo.

Finalmente cabe mencionar la debilidad que exhibe la
inversion externa de riesgo. En los primeros cinco me-ses
de 2017 ingresaron 1.100 millones de ddlares (la cuarta
parte de los fondos que vinieron a hacer bicicleta fi-
nanciera), monto apenas superior a los pagos de utilidades

y dividendos realizados por las empresas multinacionales a
sus casas matrices.

El Gobierno enfrenta, a un aflo y medio de haber asumido,
un panorama externo muy complejo. Este rompecabezas no
nacié de un repollo, sino que esencialmente fue generado
por sus propias decisiones de politica. Las tensiones que
se esperaba aparecieran en las semanas previas a las
elecciones de octubre se han anticipado. Desde hace tres
meses el balance externo, tanto de su cuenta corriente como
de capital, tiene signo negativo. La consecuencia es la caida
en las reservas internacionales. La cuestionable colocacién
a 100 afios por 2.750 millones no impactd practicamente
en el nivel de reservas, ya que esos recursos fueron en lo
esencial a financiar la fuga de capitales. Crecientemente,
las dificultades en torno a la insuficiencia de financiamiento
externo que heredé el Gobierno se estan transformando en
problemas de solvencia.

La “predominancia” del sector externo
En la légica imperante, la predominancia de las variables

del sector externo sobre la politica monetaria y fiscal resulta
cada vez mas evidente. La autonomia para manejar la tasa

Deuda externa publica y privada
1991 - 2017
Porcentaje (como porcentaje del PIB)
200
180
B Deuda Publica(*) Deuda Privada
160
140
120
100/
80
60-
40
20
0.
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 Isem."17
(*) A partir de 2005 incluye deuda de las provincias.
FUENTE: FIDE, con datos del con datos del Ministerio de Hacienda, INDEC y BCRA.
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de interés se ha estrechado. En la tercera semana de junio el
BCRA enfrentd un vencimiento muy abultado de Lebacsy, a
pesar de mantener inalteradas las elevadas tasas de interés
vigentes, solo pudo renovar el 80% de ese stock. Parte del
excedente en pesos que quedd liberado se dolarizé. La au-
toridad monetaria tampoco modificé a lo largo de junio la
tasa de referencia del mercado, dejandola en el 26,25%,
aun cuando en los meses de mayo y junio se observd una
desaceleracién en la inflacion.

PormasqueelBCRAiInsistaendesentendersedeladinamica
del tipo de cambio —liberada a las fuerzas del mercado—, lo
cierto es que sus grados de libertad para bajar la tasa de
interés estan condicionados por el impacto cambiario que
podria generar un desplazamiento de los pesos acumulados
en las Lebacs hacia el délar. Tal eventualidad afectaria de
plano su objetivo antiinflacionario.

No menos relevante es advertir sobre otra distorsién que
esta generando la politica econdmica al alentar el endeu-
damiento en ddlares del sector publico para financiar
gasto en pesos, opcion poco saludable e insostenible en
el tiempo. Sin embargo, tampoco puede ignorarse que,
dada la ampliacién ocurrida en el desequilibrio externo,
esos pasivos tomados por el Tesoro constituyeron hasta

el momento la fuente principal de délares para cubrir la
brecha del Balance de Pagos. Y, como mencionamos mas
arriba, hay crecientes indicios de que se consolida una
situacion donde la demanda de divisas evoluciona a un rit-
mo mas acelerado que la oferta, afectando no solo el nivel
de reservas internacionales sino también la cotizacién del
ddlar. En esta encerrona esta metida la politica monetaria-
cambiaria.

No menos relevante es advertir sobre otra
distorsion que esta generando la politica
econdmica al alentar el endeudamiento en
ddlares del sector publico para financiar
gasto en pesos, opcion poco saludable e
insostenible en el tiempo.

Como se desarrolla con mayor profundidad en el articulo
sobre la dindmica de la deuda que se presenta en esta
edicion, el rapido crecimiento de la deuda publica—aumenté
aproximadamente en el equivalente a 57.700 millones de
ddlares en un afio y medio— convive con otros cambios que
agravan los frentes de vulnerabilidad. En primer lugar cabe

Porcentaje
50%

Inflacion y tasa de referencia de la politica monetaria

Evolucion comparada
(en porcentaje)
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FUENTE: FIDE, con datos del con datos del INDEC, BCRAy la Direccidn de Estadisticas de la CABA.
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hacer referencia a los cambios en su composicion, donde
se advierte el aumento en la participacion de los pasivos en
moneda extranjera. Este fenémeno no sélo incorpora un
componente de riesgo cambiario en las cuentas publicas
(la reduccidn de las retenciones achicé la cuota de ingresos
fiscales vinculados al tipo de cambio), sino que también
impacta sobre el resultado de la cuenta corriente externa,
incrementando las necesidades de ddlares para pagar los
intereses de esa deuda.

Otro cambio relevante en la composicién de la deuda
publica estd dado por la creciente ponderacion de los
acreedores privados en desmedro de la deuda intra-sector
publico. No se trata de un dato menor, no solo porque en
algunos casos supone un mayor costo del financiamiento
sino, fundamentalmente, porque introduce un riesgo de
“refinanciacion” de los pasivos que acota los grados de
libertad de la politica publica.

Al respecto, cabe llamar la atencidon acerca de las
implicancias que supone, en términos de costos y soberania
fiscal, la decision del BCRA de autolimitarse en la asistencia
financiera que esta habilitado, por ley, a conceder al Tesoro
Nacional, ya sea a través de adelantos

Es importante tener en cuenta que el efecto monetario
del financiamiento que el BCRA puede otorgar al Tesoro
es equivalente al generado a través del endeudamiento
externo. Esta aclaracidn resulta necesaria frente al “sentido
comun” del mercado que critica la asis-tencia del Banco
Central al Tesoro —practica ampliamente difundida a
través de diversos mecanismos en la mayoria de paises del
mundo—, mientras que reivindica la toma de deuda en los
mercados internacionales.

Este festin de bonos que impulsa la politica econdmica
se ha constituido en tierra de oportunidades para la va-
lorizaciéon financiera. Su contracara se refleja no solo
en el desplazamiento de la acumulacion productiva por
la financiera, sino también en un creciente peso de los
intereses de la deuda en el gasto publico total, que esta
provocando una redistribucién de recursos hacia el interior
de las cuentas fiscales. En los primeros cinco meses del
afo los pagos por intereses mas que duplicaron el monto
erogado en 2016. Su nivel resultd equivalente al 85% de la
inversién publica y ya superd al gasto total presupuestado
para atender los subsidios econdmicos, particularmente a
la energia y al transporte.

transitorios (AT) o transferencia de
utilidades. Ambas asistencias tienen costo
nulo para el Estado. Cabe recordar que,
a partir de esas fuentes, el aflo pasado el
BCRA tenia capacidad de financiamiento

Millones de
pesos

Financiamiento potencial y realizado

del BCRA al Tesoro nacional

(en millones de pesos)

genuino al Tesoro por 200.000 millones de 220000

pesos y sin embargo la decisién del Banco
fue la de transferir solo 160.000 millones
de pesos. Puesto blanco sobre negro,
asumieron deuda por 40.000 millones de
pesos que se podria haber cubierto con
fondos disponibles del BCRA a tasa cero.

200000 -

180000 -

Este afio la autoridad monetaria redoblé 160000 -

la apuesta y se autoimpuso un limite
nominal aun menor, de 150.000 millones de
pesos, entre AT y utilidades. Estimaciones
preliminares indican que los margenes
legales para asistir al Tesoro ascenderian a
poco mas de 210.000 millones de pesos, por
lo cual se estaria resignando financiamiento

140000 -

120000 -

por mas de 60.000 millones de pesos. 100000

Esta realidad choca con la mega emisidn
de bonos por 75.000 millones de pesos
realizada por el Tesoro en los primeros dias
de junio, a tres afios y con un rendimiento
equivalente a la tasa de pases del BCRA,
hoy en 26,25%.

213.517
201.563
Dif. Df.
1.566 63.517
159.997
150.000
109.617
50.380

2017
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- Financiamiento potencial

|:| Limite de financiamiento autoimpuesto

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA

Poco espacio para
el crecimiento

La debilidad de la demanda

El contexto macroeconémico predominante no deja
muchos espacios para la recuperacion vigorosa del cre-
cimiento econdmico. En el primer trimestre de 2017 el
PIB tuvo una ligera variacion interanual positiva, del 0,3%,
después de tres trimestres consecutivos de caidas. Los datos
provisorios de abril no resultan mas halaglefios, ya que in-
dican una variacion acumulada en el primer cuatrimestre
de apenas el 0,4%; en términos desestacionalizados la va-
riacién de abril contra marzo fue nula. No hay razones para
pensar que esta tendencia cambiard mucho en los préoximos
meses. La persistencia de la fragilidad de la demanda
agregada conspira directamente en contra del objetivo
de crecimiento establecido por el Gobierno para este afio
(3,5%). La inercia actual conduce a un resultado que se
acerca a la mitad de la meta oficial.

Con la excepcion de la inversion publica —que en lo que
va del afio aceleré el tranco y muestra partidas relevantes
donde ya se ejecutd el 75% de su presupuesto total durante
el primer semestre—, el sector publico no esta ejerciendo un
rol movilizador de la actividad econdmica.

Ciertamente, el Gobierno parece haber subestimado los
impactos negativos que provoco la decisidn fiscal de re-
cortar drasticamente los subsidios a los servicios publicos,
rubro que arrojé la principal caida dentro del gasto total. El
aumento de las tarifas redujo el ingreso disponible y achicé

los margenes para el consumo y la inversion

La politica de ingresos, por su parte, no contribuyd a
compensar el sesgo pro-ciclico de la politica fiscal. El Go-
bierno desplegd un rol activo para evitar que la pauta de
aumento salarial superara el 20%. Se trata de otra opcién
estratégica que condiciona la reactivacion del mercado
interno. Los aumentos de los salarios de convenio —que
rondan el 21,5%— resultan insuficientes para compensar,
aun en un contexto de desaceleracion de la inflacion,
la pérdida del 6% acumulada en 2016. El Gobierno esta
utilizando la politica de ingresos mas como una forma de
disciplinar al sector trabajo que como un mecanismo para
impulsar la demanda interna.

Los aumentos de los salarios de convenio
resultan insuficientes para compensar

la pérdida del 6% acumulada en 2016.

El Gobierno esta utilizando la politica de
ingresos mds como una forma de disciplinar
al sector trabajo que como un mecanismo
para impulsar la demanda interna.

Dentro de esa ldgica se inscribe la reciente decision del
Ministerio de Trabajo de llevar el salario minimo a 10.000
pesos mensuales, lo que supone un aumento implicito del
24%, a cobrar en 3 cuotas que se terminan en julio de 2018.
Para lo que resta de este afio el ajuste propuesto asciende
a un incremento del 17%, variacion que en el marco de una
inflacidon que se proyecta en torno al 22%/23%, supone
una pérdida adicional al 4% ya sufrido por el salario
minimo durante el afio 2016. Tal desfasaje respecto a la
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marcha de la inflacion no solo impacta sobre el universo
de trabajadores mas precarios, sino que también irradia
sobre las ocupaciones formales en un contexto de creciente
debilidad en la relacidn laboral.

La regresividad que se verifica en la distribucién del
ingreso constituye una de las principales anclas para la
recuperacion del mercado interno, particularmente en
el segmento de los bienes salario. Esta circunstancia se
refleja, entre otros indicadores, en la caida del PIB en el
sector comercio, mayorista y minorista, que en el primer
cuatrimestre del afio se redujo el 2,2%. Desde el punto de

Producto Interno Bruto

Valores constantes
(en tasa de variacion respecto a igual periodo del afio anterior)

vista de las empresas que producen bienes en la Argentina,
las implicancias negativas provocadas por un mercado
interno que se achica se ven exacerbadas por la creciente
presién de las importaciones. Esta ultima variable es, en
efecto, la que luce mas saludable a la hora de explicar el
aumento en la oferta global.

Este escenario de bajo crecimiento muestra, a nivel sec-
torial, un comportamiento mas heterogéneo, donde se con-
solida una menor participacién de la industria —en mayo por
primera vez en quince meses se interrumpié la caida, pero
en el acumulado del afio exhibe un retroceso del 1,4%— al

Descripcion 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 |Itrim."17 Abril"17()
Producto Interno Bruto a precios de mercado -5,9 10,1 6,0 -1,0 2,4 -2,5 2,6 -2,2 0,3 0,6
Impuesto a los productos netos de subsidios
(a los ingresos brutos, especificos, a los débitos
y créditos bancarios, a las exportaciones) -6,7 96 61 15 21 -39 815 -1,0 0,3 s/d
IVA -51 86 101 16 49 68 1.2 -4.1 -3,9 s/d
Impusto a los productos importados
(derechos de importacion) 219 399 231 -6,6 14 137 53 43 5,4 s/d
Valor Agregado Bruto a precios basicos 5,7 10,0 54 -14 22 -18 2,7 2,3 0,7 s/d
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura -26,4 412 -27 134 11,0 3.2 78 5,7 43 4,6
Pesca -19,9 27 52 06 22,8 1,3 25 -0,1 31,1 15,9
Explotacion de minas y canteras 0,3 16 -58 -12 -4,0 1,6 2,8 53 -5,4 -9,7
Industria manufacturera -7,3 10,9 7,7 -29 1,5 -5,1 0,8 -5,6 -2,2 -1,9
Suministro de electricidad, gas y agua -0,5 1,7 47 47 0,5 2,0 815 14 0,7 -2,6
Construccion -12,3 98 95 -24 0,1 -2,0 3,0 -11,0 1,9 84
Comercio mayorista y minorista y reparaciones -8,1 12,7 10,7 -2,8 25 68 3,0 2,4 -0,9 -2,2
Hoteles y restaurantes 2,7 95 51 14 00 -12 18 1,8 0,6 4,7
Transporte y comunicaciones -0,7 89 54 06 24 0,8 2,6 33 3,7 3,6
Intermediacion financiera -0,2 05 98 73 2,8 -2,7 1,3 -3,8 2,4 14
Actividades inmobiliarias, empresariales y

de alquiler 2,8 52 45 -06 07 05 2,2 0,4 2,7 14
Administracion publica y defensa; planes de

seguridad social de afiliacion obligatoria 4 35 32 30 2,6 3.1 34 1,9 0,7 0,7
Ensefianza 3,7 37 30 33 29 2,8 3,2 2,0 1,7 1,7
Servicios sociales y de salud 7,0 43 53 55 2,7 1,7 2,8 2,7 2,1 1,8
Otras actividades de servicios comunitarios,

sociales, personales 0,2 54 40 18 -1,4 -1,9 1,9 -1,5 14 4.2
Hogares privados con servicio doméstico 2,3 0,4 12 45 2,2 0,3 0,6 -0,5 -0,7 s/d

(*) Datos del Esimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE).
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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PIB general y PIB industria

) Evolucion comparada
ALY (en indice base 2004 = 100)
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

Salario real minimo, vital y movil y salario promedio

Evolucion comparada
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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tiempo que aumenta el peso de los sectores primarios, la
actividad financiera y el sector de la construccion (si bien la
fuerte disminucion registrada en 2016 determina que sus
niveles actuales sean un 11% mds bajos que los registrados
dos afios atras).

Los datos oficiales correspondientes al primer
trimestre dan cuenta de un aumento sensible
en las tasas de desocupacion y subocupacion,
alcanzando niveles mdximos para los ultimos
diez afnos. La fuente principal del aumento

en el desempleo ha sido la destruccion de
puestos de trabajo en la economia informal.

La heterogeneidad que se advierte a nivel sectorial
también se reproduce en el comportamiento del nivel de
actividad segln el tamafio de empresa. Las PyME, que
exhiben una mayor dependencia respecto a la dinamica
del mercado interno, estan evidenciando un deterioro mas

acelerado que las empresas mds grandes. Los cambios
que estan operando en el comportamiento de las firmas
se inscriben dentro de la légica que promueve el actual
esquema de apertura financiera y comercial: empresas
productoras que se transforman en distribuidoras de bienes
importados, busqueda de rentabilidad del capital cada vez
mas en la esfera financiera y menos en la productiva y un
proceso lento pero seguro de concentracion de la oferta.
Esta dinamica impacta de lleno en el mundo del trabajo.

Los cambios en el mercado de trabajo

Larecesion de 2016y la situacidn de virtual estancamiento
que predomina en lo que va de este afio explican el de-
terioro que se verifica en las variables del mercado de
trabajo. Ya mencionamos lo que ocurre en materia de in-
gresos. En lo que respecta a la dinamica de los principales
indicadores, los datos oficiales correspondientes al primer
trimestre dan cuenta de un aumento sensible en las tasas
de desocupacion y subocupacion, alcanzando niveles que
representan maximos para los ultimos diez afios. El analisis

Empleo asalariado total y del sector privado
Evolucion comparada
Sin estacionalidad
(indice base enero 2015 = 100)
enero 2015 =100
103,5
103,0 103,0
1025 Total asalariados
102,2
102,0
101,5
101,0
100J6
100,5 Asalariados privados
p 4
100,0 100,0
99,5
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FUENTE: FIDE, con datos del MTEySS
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de las diversas fuentes de informacién sobre el mercado
de trabajo indica que la fuente principal del aumento en
el desempleo ha sido la destruccion de puestos de trabajo
en la economia informal, que son los que generalmente se
pierden primero en contextos de desaceleracidon econdmica
y caida en los ingresos.

El Ministerio de Trabajo dio a conocer la informacién
sobre la evolucién del empleo asalariado en el primer
cuatrimestre del afio. De acuerdo a esos datos, el empleo
total “formal”, después de sufrir una caida en el segundo
y tercer trimestres del afio pasado, fue recuperandose
hasta alcanzar en abril niveles ligeramente mayores a los
vigentes a fines de 2015. Hilando un poco mas fino, se
observa que el incremento en el empleo registrado no se
explica por un aumento del empleo privado formal (que
todavia no recuperd las pérdidas registradas en 2016), sino
fundamentalmente por el aumento en los monotributistas
y, en menor medida, por la expansién del empleo publico.

Este ultimo fendmeno —el salto en el nimero de traba-
jadoresmonotributistas(trabajadoresauténomosoindepen-
dientes)— puede vincularse con la decision del Gobierno de
ampliar la cobertura de la Asignacién Universal por Hijo
(AUH), extendiéndola también a esta categoria ocupacional.
Como era esperable, esta decisién —virtuosa por cierto—

estimuld la regularizacién en la registracion por parte de los
trabajadores en situacién de informalidad, de forma tal de
estar habilitados para recibir el beneficio. De acuerdo con
los datos oficiales, el incremento en el monotributo explica
el 68% del aumento en el empleo registrado, mientras

El empleo total “formal”, después de sufrir
una caida en el Il y lll trimestres del afio
pasado, fue recuperdndose hasta alcanzar
en abril niveles ligeramente mayores a

los de fines de 2015. Ese incremento no se
explica por un aumento del empleo privado
formal (que todavia no recupero las pérdidas
registradas en 2016), sino por el aumento en
los monotributistas y, en menor medida, por
la expansion del empleo publico.

que la contratacidon de empleados publicos representa un
23% adicional. El empleo privado registrado, en cambio, se
mantuvo estancado en abril, manteniéndose la pérdida de
casi 53.000 puestos de trabajo registrada desde fines de
2015. La principal fuente de esa caida fue la industrial, que
en igual periodo exhibidé una destruccidn neta equivalente
a 55.000 empleos.

Monotributista social
21,9%

Composicion del crecimiento del trabajo registrado
Abril 2017 - abril 2016

Total pais
(en porcentaje del total)

I

Monotributista
45,9%

FUENTE: FIDE, con datos del MTEySS

Asalariados publicos
22,7%
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Pero hay otras particularidades que estd evidenciando
la dindmica laboral. Un reciente informe del Centro de
Estudios del Trabajo y el Desarrollo (CETyD) avanza sobre
algunos aspectos del comportamiento del empleo formal
que estarian reflejando la flexibilizacién “de hecho” que
se estd dando en las condiciones laborales. Sefala, por
ejemplo, que se verifica una creciente participacion de los
contratos con duracidon determinada, asi como también
las contrataciones realizadas a través de agencias de em-
pleo eventual. Como se recordard, estas modalidades de
empleo “flexibles” fueron las predominantes durante la
década de los "90 en nuestro pais. Aquella experiencia ya
demostrd que la desregulacién del mercado de trabajo no
promovié una mejora en la creaciéon de empleo y, por el
contrario, contribuyd a deteriorar los derechos laborales y
la remuneracion al trabajo.

De la informacion oficial también se deprende que los
despidos sin causa de trabajadores que prestan servicios
en empresas privadas a tiempo indeterminado (es decir, en
relacion de dependencia y que no se refieren a contratos
por una cantidad predeterminada de meses de trabajo)
representan una caracteristica del nuevo ciclo econémico.
En los ultimos dos afios se verifican niveles de despidos sin
causa que representan los valores mas elevados desde el

afio en que se comenzo a relevar el indicador (2005).

De la informacion oficial se deprende que
los despidos sin causa de trabajadores que
prestan servicios en empresas privadas a
tiempo indeterminado representan una
caracteristica del nuevo ciclo econémico.

Teniendo en cuenta estas tendencias en las relaciones
laborales y en la dindmica del empleo, no deberia sor-
prender el aumento en la incertidumbre que atraviesa al
universo de los trabajadores. El CETyD también realiza una
encuesta cualitativa cuyos ultimos resultados describen
nitidamente esa realidad: el 50% de los encuestados mani-
fiesta estar afectado por el “fantasma del desempleo”, ya
sea porque tiene algun conocido que perdid su trabajo
recientemente, o porque tiene miedo a perder el propio
(46%). Este relevamiento de opinién publica arroja otro
dato relevante: el 60% de los encuestados cree que el salario
va a crecer menos que la inflacidon. Estas percepciones
sociales lejos estan de ser neutras para el funcionamiento
de la economia, ya que condicionan adicionalmente las
decisiones de consumo, atin en contextos de desaceleracion
de la inflacidn.

Empleo registrado privado
Variacion interanual segun tipo de contrato
_ Abril 2017 / abril 2016. Principales aglomerados registrados
Porcentaje (en porcentaje)
25
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FUENTE: FIDE, con datos del MTEySS
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA

Deuda externa:
“otro ladrillo en
la pared”

en niveles moderados, dado el fuerte desendeudamiento
verificado en la década previa. No obstante, la velocidad a
la que avanza el endeudamiento y el destino de los fondos
captados encienden las primeras luces de alerta.

La informacidn oficial disponible se refiere Gnicamente al

Durante el primer aflo de gestidon del actual Gobierno  afio 2016. Sin embargo, el seguimiento de las emisiones de
la relacion deuda publica/PIB alcanzé su maximo nivel deuda, en pesos y en ddlares, ocurridas durante el primer
desde 2009, ascendiendo hasta niveles en torno al 50%. semestre del 2017 indica que la tendencia se agravo. En
En perspectiva histérica, este cociente todavia permanece la primera mitad del afio los pasivos del sector publico

Deuda publica total

Porcentaje (como porcentaje del PIB)
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120% | 116,0%
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

FUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO Pagina 23



aumentaron en términos netos en el equivalente a dos
puntos adicionales del producto, llevando el stock total al
53,4% del PIB.

La metamorfosis de la deuda en la era Macri no se
circunscribié a las magnitudes. La composicion del endeu-
damiento publico también se alterd con un sesgo que re-
duce los grados de libertad del Estado para administrar sus
pasivos. Tres circunstancias explican esta disminucién del

El principal riesgo de esta estrategia es la
pérdida de grados de libertad para ejecutar
politicas contraciclicas. Mientras que el
Estado puede coordinar hacia su interior los
cronogramas de pago de sus obligaciones,
lo que minimiza el riesgo de refinanciacion,
la relacion con los acreedores privados se
comporta de la manera contraria.

margen de maniobra futuro: i) prioridad al endeudamiento
con el mercado, mientras que cae la participacion de la
deudaintra gubernamental, i) emisidn, fundamentalmente,

en moneda extranjera, y iii) la emision de deuda (también en
moneda extranjera) por parte de los estados provinciales.

En lo que va del actual Gobierno se advierte que el
mercado se transformé en el principal proveedor de
fondos, en desmedro de las fuentes originadas en el
propio Estado. Los datos oficiales permiten cuantificar
ese cambio: la deuda intra sector publico del Tesoro
Nacional pasé de representar 60% del total al cierre de
2015 a la mitad de la misma al finalizar 2016. Los 10 p.p.
“cedidos” por el Estado fueron colocados integramente en
el sector privado, ya que los organismos internacionales
mantuvieron su participacion estable (en torno al 10%).
De esta manera, mientras que la deuda del Gobierno
Nacional crecié un 14,5% (medida en ddlares corrientes)
durante el afio 2016, la asumida con acreedores privados
trepd un 45%, ala tiempo que los pasivos con el sector pu-
blico avanzaron un 2%.

El principal riesgo de esta estrategia estad relacionado
con la pérdida de grados de libertad para ejecutar politicas
contraciclicas. Mientras que el Estado puede coordinar hacia
su interior los cronogramas de pago de sus obligaciones, lo
gue minimiza el riesgo de refinanciacion, la relacién con los

Stock de deuda publica bruta
, Por sector tenedor
Millones de ; :
dblares (en millones de délares)
165.000
I 31/12/2015 31/12/2016
145.000 37753 139:969
125.000
107.453

105.000

85.000

73.980
65.000 —
45,000 —
28.953 28.084
25000 I
Sector Publico Sector Privado Organismos Internacionales
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Finanzas
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acreedores privados se comporta de la manera contraria:
en los momentos de mayor incertidumbre estos operadores
buscan recortar sus riesgos, lo que produce un incremento
de las tasas para refinanciar los pasivos. La dinamica, como
bien puede intuirse, resulta pro-ciclica.

En conjunto, el cambio de acreedor provoca una mayor
dependencia de los “humores” del mercado, restringiendo
las opciones de politica del propio Estado. Aunque aun no
se han dado a conocer datos correspondientes a este afio,
todo indica que estas tendencias se profundizaron en la pri-
mera parte de 2017.

El segundo cambio relevante en la composicion del en-
deudamiento estd referido a la moneda de emision. Al
respecto se advierte una creciente ponderacién de las obli-
gaciones del sector publico en moneda extranjera, cuyo
stock se incrementd en aproximadamente 43.600 millones
de dolares a lo largo del ultimo afio y medio. Esto significa
que ingresaron mas ddlares que los necesarios para afrontar
los vencimientos en esa moneda: caso contrario, el stock
de deuda se habria mantenido estable o, en el extremo,
reducido.

Un detalle adicional es que, por el proceso de aprecia-

ciéon cambiaria que atravesd el ddlar con posterioridad
a la devaluacion ocurrida en el primer cuatrimestre de
2016 (comportamiento que parece haber encontrado
su inflexién en el ultimo mes), el célculo del ratio deuda
sobre PIB subestima el verdadero impacto del proceso
de endeudamiento. El PIB en ddlares, que representa el
denominador de la relacion, se reduce como consecuencia
de la apreciacion. Es previsible entonces que este cociente
empeore si se mantiene la actual tendencia devaluatoria.

Se advierte una creciente ponderacion de las
obligaciones del sector publico en moneda
extranjera, cuyo stock se incremento en unos
43.600 millones de ddlares en el ultimo afio
y medio. Esto significa que ingresaron mds
dodlares que los necesarios para afrontar los
vencimientos en esa moneda.

El endeudamiento en moneda extranjera esta siendo uti-
lizado para cubrir déficit del sector publico en pesos (como
ya mencionamos, los pasivos en moneda dura superaron
ampliamente las necesidades de divisas por servicios de la

Porcentaje

Deuda externa como porcentaje del PIB

Para distintos tipos de cambio
(en porcentaje)
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FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Finanzas, BCRA, INDEC y estimaciones propias

Stock deuda externa
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deuda externa). Esta circunstancia produce una expansion
monetaria enlamedida en que el Tesoro nacional “vende”los
doélares que obtiene en forma de deuda para afrontar los
pagos en pesos. Se trata de una accion contradictoria con
el objetivo planteado por el BCRA, que intenta minimizar
la “monetizacién del déficit”. En la légica econémica del
actual Gobierno la inflacidn es un producto de la emisién
monetaria y, por lo tanto, una disminucion de la emision
contribuiria a bajar la inflacién. Sin embargo, en el actual

La deuda creciente del Tesoro nacional se
estd dirigiendo al financiamiento del déficit
fiscal, del déficit comercial —producto de la
apertura comercial— y a bancar la fuga de
capitales.

contexto de liberalizacion de la cuenta capital, que obliga
al Gobierno a tomar deuda para cubrir la fuga de capitales,
la autoridad monetaria pasa a tener un rol pasivo frente
a la dindmica monetaria-cambiaria que impone el actual
esquema. Este fendmeno lejos estd de ser neutro para
las arcas del Estado: se reemplaza financiamiento a tasa

cero por parte del Banco Central por deudas en moneda
extranjera con el sector privado, a tasas muy elevadas.

Por ultimo, el Estado nacional no ha sido el Unico que
incrementd sus pasivos en moneda extranjera. Las provincias
también optaron por salir a colocar deuda en los mercados
financieros internacionales para financiar sus desequilibrios
fiscales. A excepciéon de unas pocas jurisdicciones que
obtienen regalias en moneda dura por sus tenencias de
recursos naturales, la gran mayoria sélo posee ingresos
en moneda nacional. En estos casos, el riesgo asociado al
descalce de monedas resulta ain mas apremiante.

En resumen, la deuda creciente del Tesoro nacional se
estd dirigiendo al financiamiento del déficit fiscal, del dé-
ficit comercial —producto de la apertura comercial— y a
bancar la fuga de capitales. La Argentina ya experimenté
esta combinacion en otros momentos de su historia. En la
misma linea, las provincias estan contrayendo pasivos en
moneda extranjera. Por lo tanto, aunque los cocientes de
sostenibilidad todavia se mantengan alejados de niveles
preocupantes —por cierto, una consecuencia de la “pesada
herencia”—, el Gobierno nacional deberia tomar nota de
los riesgos crecientes de su estrategia.

Millones de
dolares

Gestion Macri
Emisiones y pagos de deuda externa

(en millones de délares)
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FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Finanzas y estimaciones propias
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Adelantos transitorios al Tesoro nacional
Monto real. Neto anual

2015 =100 (enindice base 2015 = 100)
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA, INDEC y fuentes privadas
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FUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO Pagina 27




AHORA 100

El nuevo Bono 2117
del Gobierno Nacional

El 19 de junio pasado la Republica Argentina resolvid
endeudarse en 2.750 millones de ddlares, a una tasa
anual de 7,125%, que deberd pagar semestralmente
durante los proximos cien afios hasta el vencimiento
programado del bono, que tendra lugar en el afio 2117.

En rigor, donde escribimos “Republica Argentina” de-
beria leerse “Luis Andrés Caputo”, el nombre del Unico
funcionario publico que firmd la Resolucién 97-E/2017,
mediante la cual nuestro pais asumid ese compromiso
centenario. Si ninguno de los gobiernos que sucedan al
actual logra rescatar el bono antes, las préximas cuatro
generaciones de argentinos no olvidaran facilmente el
nombre del ministro de Finanzas. La posteridad cuesta
cara y, en este caso, el precio lo pagaremos nosotros y
nuestros hijos, nietos y bisnietos.

El costo final del bono es facil de calcular: Los 2.750
millones de ddlares de capital mds las 200 cuotas se-
mestrales de interés de 98 millones de ddlares cada una
demandardn un pago total de 22.350 millones de dodlares.
Y dado que el bono se suscribié a un precio por debajo de
la par de 90 délares por lamina de 100, el rendimiento
para los inversores iniciales es una tasa efectiva de 7,91%.
El interés pactado permite recuperar el capital invertido
en menos de 13 afos y promete 87 afios mas de pura
ganancia a una tasa mucho mads alta que la pagada por
los demas paises que han emitido bonos parecidos. Por
ejemplo, entre 2010 y 2015 México emitid varios bonos

Sebastian Soler

Consejo Directivo FIDE

centenarios denominados en moneda extranjera con cu-
pones de entre 4%y 5,75% anual.

Se intenta justificar la operacion argumentando que se
trata de una “sefial a los mercados” que permitira aplanar
la curva de rendimientos de la deuda soberana argentina,
abaratando el costo del financiamiento con instrumentos
de corto y mediano plazo. Por lo menos tres razones cues-
tionan la validez de esa explicacion.

Primero, para enviar la supuesta sefial habria alcanzado
con emitir un monto simbdlico, como el de los bonos
centenarios colocados este mismo afio por Bélgica e
Irlanda de apenas 100 millones de euros cada uno. Los
miles de millones de ddlares procurados por el ministro
Caputo no permiten disimular el objetivo fiscal de la
operacion.

Segundo, conspira contra la elocuencia de la pre-
tendida sefial que el ministro haya optado por vender
los bonos privadamente a un pufado de entidades
consideradas “inversores institucionales calificados”,
bajo la excepcion contemplada en la Regla 144A de las
normas de valores de los Estados Unidos, que eximio al
Gobierno de registrar la operacion en la Securities and
Exchange Commissiony cumplir las formalidades de una
oferta publica en ese pais, obviando asi la necesidad
de realizar un road show y publicar previamente un
prospecto.
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Por ultimo, la sefial a los mercados, al menos por ahora,
no ha sido escuchada. En las tres semanas transcurridas
desde la emision del bono el riesgo pais argentino, que
mide el spread entre los bonos de la Argentina y los
del gobierno estadounidense, subié mas de 5% (de 407
a 430 puntos basicos). De hecho, al dia siguiente de la
emision Morgan Stanley mantuvo la calificacion como
“mercado fronterizo” de nuestro pais en el indice MSCI,
contrariando las expectativas del Gobierno de ascender a
la categoria “emergente”.

Se ha aducido que el plazo de cien afios es discrecional
porque el Gobierno tiene el derecho de rescatar el bo-
no total o parcialmente en cualquier momento, lo cual
es cierto pero conlleva un costo tan alto que vuelve
impracticable ejercer la opcién. De acuerdo con las
cldusulas contractuales del bono, para rescatarlo la
Argentina deberia pagar todas las cuotas de interés
pendientes entre la fecha del rescate y 2117, descontadas
por la tasa del bono de los Estados Unidos de una
duracién equivalente estimada por un comité de bancos
internacionales mas 50 puntos basicos (el “make-whole
premium”). Teniendo en cuenta que los bonos mas largos
de los Estados Unidos a treinta afios rinden 2,88%, es
razonable suponer que rescatar el bono este afio costaria
mas de la mitad del costo contractual total del bono indi-
cado arriba.

Tomando en consideracion todas estas circunstancias,
bien vale la pena preguntarse cémo es posible que un
bono con caracteristicas tan extraordinarias haya sido
emitido a sola firma por un funcionario. La respuesta se
encuentra en las carencias de la normativa aplicable para
regular adecuadamente un proceso de endeudamiento
de las dimensiones del desplegado por el Gobierno en un
afio y medio de gestion.

El articulo 60 de la Ley 24.156 de Administracién Finan-
ciera establece que las operaciones de crédito publico
del Gobierno nacional deben ser autorizadas por la Ley
del Presupuesto General del afio respectivo o por una
ley especifica que debe indicar, “como minimo”, ciertas
caracteristicas de las operaciones, entre las que se incluye
“el plazo minimo de amortizacion”. Nada dice la ley sobre
el plazo maximo.

Conforme lo dispuesto en esa misma norma, el
articulo 34 de la Ley 27.341 de Presupuesto General de
la Administracion Nacional para el Ejercicio 2017 y su

planilla anexa autorizaron al Gobierno nacional a realizar
operaciones de crédito publico con plazos mi-nimos
de entre 90 dias y cuatro afios, pero omitieron cual-
quier referencia a los plazos maximos de las mismas.
El Decreto 29/2017 del presidente Macri implementd
dicha autorizacion, facultando al Ministerio de Finanzas
a emitir titulos publicos por hasta 20.000 millones de
ddlares y determinar las “épocas, plazos, métodos y
procedimientos” de su emision. Fue en ejercicio de dicha
facultad que el ministro Caputo dicté la mencionada
Resolucion 97-E/2017 y dispuso la emision del bono
centenario.

Una lectura superficial de la normativa sugiere que
el ministro actué dentro de sus facultades, tal como las
define la letra estricta de las disposiciones relevantes.
La Ley de Administraciéon Financiera no requeria que
la Ley de Presupuesto sefialara un plazo maximo y el
presidente le delegd al ministro la potestad de fijar
ese plazo. Pero esa lectura soslaya las garantias de
proporcionalidad y racionalidad que deben satisfacer los
actos administrativos, en especial cuando se ejecutan en
ejercicio de facultades discrecionales. Es a la luz de esos
principios que debe interpretarse la expresion “como
minimo” que precede la lista de caracteristicas de las
operaciones de crédito publico que, conforme el articulo
60 de la Ley de Administracion Financiera, debia precisar
la Ley de Presupuesto del ejercicio 2017.

Tal vez habria sido razonable y proporcional que el
ministro Caputo aprovechara la laguna normativa de
la Ley de Administracion Financiera y la omision de un
plazo maximo en la Ley de Presupuesto para resolver la
emision de un bono con treinta afios de plazo, un periodo
equivalente al de otros titulos publicos que ya estan en
circulacion.

La misma logica resulta inaplicable a la emision de
un bono centenario inédito, cuyas caracteristicas extra-
ordinarias no fueron anticipadas en el Proyecto de
Ley de Presupuesto enviado por el Poder Ejecutivo Na-
cional, contempladas por el Congreso al sancionarla, o
mencionadas por el presidente cuando le delegd la fa-
cultad de endeudar a sus compatriotas. Caso contrario,
ni siquiera podriamos descartar que la proxima vez el
Gobierno emita, sin autorizacion explicita del Congreso,
un bono “perpetuo” como los emitidos en los siglos XIX
y XX por el Reino Unido y los Estados Unidos, que nos
endeude para siempre.
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DIALOGOS

Marco Aurelio
Garcia

Historiador. Co-fundador del PT.
Asesor de los gobiernos de Lula y Dilma Rousseff.

“Para transformar nuestra region necesitamos una
dinamica compuesta por transformaciones moleculares
y 'saltos " mas importantes -reformismo fuerte-.

De lo contrario no solo no lograremos avanzar, sino

que iremos retrocediendo”

Invitado por el programa Lectura Mundi de la Universidad
Nacional de San Martin, Marco Aurelio Garcia visito la
Argentina y intervino en una serie de foros y encuentros
universitarios. Participe fundacional del Partido de los
Trabajadores de Brasil, miembro de sucesivos gabinetes
nacionales en los gobiernos de Lula y luego de Dilma
Rousseff, Marco Aurelio se pregunta sobre los “sujetos”
necesarios para llevar adelante las transformaciones
sociales y politicas que Latinoamérica necesita para
convertirse en una tierra digna para todos. Va un paso
mas alld y se cuestiona por la naturaleza y el ritmo de esas
transformaciones y avanza también con una mirada critica
sobre los “factores enddgenos” y los efectos de las politicas
publicas populares-progresistas desplegadas durante la

ultima década y media en la region.

Marco Aurelio nos recuerda la necesidad imperiosa
de actualizar la politica industrial, seleccionar sectores

y articular esta seleccion con una mirada de mercado
integrado, de un mercado regional. Cree que la politica
industrial de nuestros paises es obsoleta y que nos faltaron
metas y controles sobre los sectores y las empresas que
fueron beneficiarias del estimulo de las politicas desplegadas
por el sector publico y sobre una cantidad creciente de
consumidores, producto de la ampliacién de derechos y las
mejoras en la distribucion del ingreso.

“El problema estd —dice Marco Aurelio— en no haber
inscripto el proceso de reformas en una vision de largo plazo
de transformacion social, politica y cultural, que sea capaz de
movilizar a una sociedad que no quede reducida al papel de
espectadora”. El capitalismofinanciero, apunta Marco Aurelio,
es un contexto donde las ideas dominantes funcionales a esa
hegemonia han pasado a ser las de las clases dominantes, y
por ese motivo las iniciativas de desarrollo nacional y regional
resultan una tarea ain mas compleja.
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FIDE: En este contexto, cual es tu vision a futuro del modelo
de acumulacién necesario para viabilizar el desarrollo y
los actores capaces de llevar adelante ese proceso en la
region?

Marco Aurelio Garcia (MAG): Creo que una de las cosas
que habria que hacer, examinando incluso criticamente
lo que hicimos, es detectar cuales son las posibilidades
reales que nuestros sistemas productivos tienen hacia el
futuro. Es obvio que nosotros no podemos producir todo,
aunque Brasil sea un mercado importante (al igual que
la Argentina). Es necesario entonces plantear una cierta
selectividad. Aun en el caso de aquellos sectores donde
tradicionalmente somos competitivos, como el sector
agricola. Yo soy critico de la visién que dice que nosotros
tendemos a una reprimarizaciéon de la economia, porque
no creo que la agricultura argentina ni la brasilefia sean hoy
la vieja agricultura primaria exportadora. Es una agricultura
casi industrial con mucho valor agregado, con mucha
investigacion. Hay otros sectores que tenemos que estudiar;
en esto me imagino que estamos un poquito rezagados,
porque me da la impresién de que los estudios de politica
industrial que tenemos estan obsoletos, porque fueron
hechos bajo una perspectiva que ya no es la necesaria,
que atrasa veinte afios. La experiencia de Brasil, donde
implementamos una serie de beneficios para la produccion
en términos de créditos, de reduccion de impuestos y de
aporte para solventar una parte de la ndmina salarial, etc...

todas esas politicas las hicimos sin buenos mecanismos de
control de metas. Pero, por otra parte, mas alla de eso, a
mi me da la impresion (y estda mas o menos consensuado)
de que muchos de esos sectores no le otorgaban tanta
importancia a esas politicas de promocion de la inversién,
aun cuando se trataba de partidas presupuestarias grandes,

Los empresarios no le asignaban tanta
importancia a esas politicas de promocion
porque ellos estaban involucrados y
funcionaban en tandem con el sector
financiero. Hay estudios que se hicieron que
demuestran que un numero mayoritario de
las doscientos cincuenta empresas industriales
mds importantes de Brasil obtenian sus
ganancias, fundamentalmente, en el sector
financiero.

que incluso, en parte, explican el creciente déficit fiscal en
Brasil. Los empresarios no le asignaban tanta importancia
a esas politicas de promocién porque ellos estaban
involucrados y funcionaban en tdndem con el sector
financiero. Hay estudios que se hicieron que demuestran
que un numero mayoritario de las doscientos cincuenta
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empresas industriales mds importantes de Brasil obtenian
sus ganancias, fundamentalmente, en el sector financiero.
Si eso es verdad, toda la idea de politica industrial —que
a mi juicio es esencial para un proyecto nacional de
desarrollo— queda trunca: no hay proyecto nacional si no
hay politica industrial.

FIDE: ¢Vos creés que en este marco del capitalismo
financiero los gobiernos de nuestros paises tienen los
grados de libertad como para ir en contra del proceso de
financiarizacion?

MAG: Creo que si, pero eso necesita un Estado fuerte, un
Estado con gran determinacién y claridad sobre lo que esta
en juego y, a mi juicio, mas que eso: un Estado que esté en
condiciones de ofrecerle al sector industrial una perspectiva
de futuro. Creo que en este sentido, quizas, una politica
correcta de integracion regional ayude. Yo me acuerdo de
que, cuando preparamos el documento de UNASUR, una
cosa sobre la cual llamabamos la atencidn era el hecho de
gue necesitdbamos avanzar en un proceso de integraciony
que eso significaba pensar a América del Sur como un polo
y que las ventajas que tenemos, ademas de las ventajas
naturales (materias primas, tierras, agua, etc.), estan

relacionadas con un cierto entramado, un tejido industrial.
Claro, la industrializacién en nuestra region no es tan amplia
y tan profunda como en Asia o en Europa, pero tenemos

Ellos consiguieron hegemonia cultural para
la agenda liberal: el Estado es una porqueria,
hay que achicarlo, las metas de inflacion

son la unica alternativa, etc. (Como producir
ese cambio? De a poquito, tenemos

también que dar esa lucha. Quizds una

parte de la explicacion radica en el hecho

de que nosotros no teniamos muy en claro

la alternativa a esas politicas.

un mercado gigantesco que en ese momento se estaba
beneficiando con politicas de inclusién social. Entonces
ya no era una ventaja relacionada con la cantidad de
personas, sino que representaban una cantidad importante
de consumidores. Y esta era una condicion imprescindible
para un proyecto productivo mas fuerte. Nos faltaban otras
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condiciones: infraestructura, que era muy débil por una
balcanizacién muy fuerte en la regién, energia... y aqui se
produce una paradoja. Nuestra regidn, siendo quizds una de
las regiones de la Tierra con mas fuentes de energia, sufria
apagones constantes, en varios paises, incluso en un pais
como Paraguay, que tiene la produccién de energia eléctrica
per cdpita mas alta del planeta. Ahora eso se resolvio.
Entre las otras condiciones importantes para generar ese
polo estd la formacion, la educacién. Y algunos de estos
elementos también estaban en cierta medida marchando.
Porque estaban relacionadas con conquistas sociales im-
portantes para gobiernos progresistas. Ahora, eso es algo
que exige voluntad, ahi tenemos que ser voluntaristas
(*)... En algo tenemos que ser voluntaristas; no se puede
ser voluntarista en todo, se tiene que ser voluntarista en
aquellas cuestiones que son estratégicas, incluso desde el
punto de vista del sostén de los gobiernos, y que tienen
una incidencia muy clara sobre la economia. Creo que
todas las politicas de inclusidn social, de distribucién de
renta son muy importantes. Dilma insiste mucho en que
nosotros deberiamos trabajar también en la distribucion
de la riqueza, porque enfatizamos y trabajamos mucho en
la distribucién de la renta, pero nos falté avanzar con la
distribucion de la riqueza. Se trata un poco de la cuestion

En la reunion de los presidentes de la Unidn
Europea hubo una discusion importante en
relacion al problema de la inversion
extranjera: el presidente de Francia,
Emmanuel Macron, defendia la idea de
establecer un limite a las inversiones
extranjeras, y paises como Grecia,

Portugal y Espaiia estaban en contra de esa
posicion. Creo que nosotros tenemos que
entrar en esa discusion.

que plantea Piketty en su libro y que en el caso brasilefio se
hizo poco; se comenzd a hacer con los grandes programas
habitacionales en Brasil (viviendas populares). En particular,
con el programa “Mi casa, mi vida”. Ahi si habia creacién de
riqueza para la gente, tener una casa, por ejemplo. Lo que

nosotros (la clase media) tenemos, porque tu abuelo dejo
un departamento, tu padre dejé otro, y tu vas a dejar para
tus hijos...

FIDE: Teniendo en cuenta que una porcion creciente de los
ingresos proviene de la actividad financiera y poniendo
como norte la creacion de un mercado integrado, es
decir, un proceso de integracion fuerte, écudles son las
instituciones, las politicas necesarias para avanzar en esa
construccion? Dicho de otro modo, é¢podemos pensar en
ese futuro con politicas tan extendidas y contradictorias
con un proceso de desarrollo e industrializacion como,
por ejemplo, las metas de inflaciéon?

MAG: Ahi creo que hay un ardid politico. Quizds no hay que
poner esa discusion, en tanto discusidon tedrico-politica,
al frente, en primer plano. Porque si hacemos eso vamos
a generar una resistencia tremenda. Yo tengo una vision
sobre el reformismo fuerte que es la siguiente: ellos estan
deshaciendo todos los dias las conquistas que nuestros
gobiernos fueron construyendo, lentamente. Tengo la
impresion que aqui en la Argentina también se verifica ese
retroceso. En el caso de Brasil el retroceso es cotidiano,
todos los dias, en todos los frentes, en hospitales, escuelas,
universidades, y nosotros tenemos que hacer cosas todos
los dias. Claro estd que en determinados momentos
no basta ese trabajo molecular, esas transformaciones
moleculares. Hay que dar un cierto salto, y eso es una
cuestiéon, una fuerza casi de Estado Mayor. Hay que
pensar cdmo hacerlo, pero esa me parece la cuestion
fundamental. Lo que si es importante es que los que estan
involucrados con el desarrollo de un proyecto nacional,
industrial, que no pueden ser uno o dos, tienen que estar
y ocupar todos y cada uno de los lugares estratégicos del
Estado: en el Banco Central, en Hacienda, en Agricultura,
en Relaciones Exteriores y tienen que tener claro lo que
hay que cambiar.

¢Cémo cambiar? Esa es otra cuestion. Porque la derecha
se ha planteado una estrategia de propaganda continua.
Ellos consiguieron hegemonia cultural para la agenda
liberal: el Estado es una porqueria, hay que achicarlo, las
metas de inflacion son la Unica alternativa, etc. ¢Cdmo
producir ese cambio? De a poquito, tenemos también que
dar esa lucha. Creo que quizas, una parte de la explicacion
radica en el hecho de que nosotros no teniamos muy en

(*) Nota del editor: En el contexto de esta entrevista las palabras voluntad y voluntarismo se entienden como vocacion para

generar los cambios.
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claro la alternativa a esas politicas. Entonces muchos de
nuestros compafieros, aln tapandose la nariz, decian “estd
bien”... Yo creo que los economistas deberian estimular una
discusion fuerte. Hay grandes economistas internacionales
que lo estan haciendo, pero nosotros no lo hicimos, aunque
creo que no se deberia confundir eso con propuestas
programaticas. En las propuestas programaticas si tenemos
que tener en claro cudles son las transformaciones que
vamos a hacer, pero écomo hacerlas? Y ahi los economistas
también son los que tienen la capacidad de mostrar cudles
son los momentos de ruptura, cuales son las rupturas
posibles, en cada circunstancia histdrica y politica... Se trata
de un problema de naturaleza politico-econémica.

FIDE: En el contexto de la financiarizacion y de internacio-
nalizacion de la produccion, y tomando en cuenta el rol
central de la inversidn extranjera directa (las empresas
multinacionales y sus cadenas de valor): ¢existen grados
de libertad para orientar estos flujos de inversidn, es decir,
el accionar de estas empresas, para que sean funcionales a
un proyecto de desarrollo nacional? Hay muchos estudios
enesesentido, especialmente de la CEPAL, que desmitifican
el rol en el desarrollo de la Inversiéon Extranjera Directa
en términos de empleo decente, avance tecnoldgico vy,
también, por sus efectos sobre el Balance de Pagos. ¢Qué
opciones, qué grados de libertad, percibis que existen para
poder interactuar con la IED?

MAG: Habra que estudiar lo que estas empresas estan
haciendo. De hecho, los europeos estdn confrontando
con este problema en una forma muy directa. En la
reunion de los presidentes de la Union Europea hubo
una discusion importante en relacién al problema de la

¢Como establecer efectivamente una
capacidad de intervencion del Estado

fuerte, nacional, etc.? Para eso seria muy
importante que tuviéramos a nuestro favor
por lo menos a una parte de los empresarios.
¢Es posible? Si no resolvemos eso, no
resolvemos la clave de si vamos a

tener industria o no... Y entonces la
Argentina y Brasil se van a transformar en
“sublnglaterras”.

inversion extranjera: por ejemplo, el presidente de Francia,
Emmanuel Macron, defendia la idea de establecer un
limite a las inversiones extranjeras, y paises como Grecia,
Portugal y Espaia estaban en contra de esa posicién. Creo
que nosotros tenemos que entrar en esa discusion. Por
otra parte, creo que debemos mirar lo que esta ocurriendo
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con China. Washington estd muy preocupado con el
problema de la ruta del acero, un proyecto que tiene un
tamafio equivalente a treinta Planes Marshall. Entonces,
creo que hay posibilidades internacionales hoy en dia; ya
las habia en nuestro periodo, pero después con la crisis
quedaron un poquito mermadas. Pero hay posibilidades
de intentar establecer nuevas alianzas internacionales,
no solo con paises mas heterodoxos, como es el caso de
China, sino a veces con otros paises desarrollados. Eso
nos permitiria incluso una negociacion mas adecuada con

17

las multinacionales. Por ejemplo, la pregunta “éel sector
automotor estaria dispuesto a salir de la Argentina y Brasil si
nosotros impusiéramos algunas condiciones en materia de
autopartes?”. No creo: tanto Brasil como la Argentina son
mercados relativamente importantes para este sector. Creo
que una de las cuestiones fundamentales fue que, en el
fondo, nos achicamos un poco, quizas producto del rechazo
a las propuestas de algunos economistas que planteaban
una agenda un poco mas fuerte, mas voluntarista. Claro,
porque no tenemos condiciones para salir al mundo asi
nomas, ni tampoco para cerrarnos. Es una de las criticas
ideoldgicas que hemos recibido, tanto en el caso de la
Argentina como en el caso de Brasil. La Argentina se cerré y

A través de este tipo de compaiias también
era posible plantearse una expansion hacia
el exterior. Y avanzar con niveles crecientes
de contenido nacional, aun cuando los
argumentos de la derecha sean los mismos:
“hay corrupcion”, “hay distorsion”, etc.
Tenemos que partir, obviamente, del
principio: hay que ser intolerante en relacion
a la corrupcion. Y luego hay que avanzar
hacia lo que de verdad interesa: el Estado
tiene que tener condiciones de control del
funcionamiento de esas empresas en el
dmbito interno y en el ambito externo.

Macri la abrié al mundo, eso es lo que se dice, y en Brasil la
discusion es parecida. Aunque en realidad Brasil ni siquiera
volvid al mundo, porque cada vez que sale al mundo es un
desastre. {Como establecer efectivamente una capacidad
de intervencion del Estado fuerte, nacional, etc.? Para eso

seria muy importante que tuviéramos a nuestro favor por
lo menos a una parte de los empresarios. éEs posible?
Los economistas y los compafieros que se encargan de la
implementacion de la politica econdmica sabran decirte,
mas alld del analisis puramente técnico, hasta qué punto
se pueden cambiar las relaciones de fuerza en el sector
empresario. Si no resolvemos eso, no resolvemos la clave
de si vamos a tener industria o no... Y entonces la Argentina
y Brasil se van a transformar en “subinglaterras”.

FIDE: Brasil tiene experiencia en cuanto a la internacio-
nalizacion de las empresas nacionales; en la Argentina,
en cambio, solo tenemos algunos casos aislados que,
por cierto, nos recuerdan la dificultad para establecer
prioridades nacionales de desarrollo en la relacién con
estas empresas de capital local pero internacionalizadas.
Dicho de otro modo, ¢hemos actualizado debidamente
la discusidon sobre el desarrollo para adaptarla a una
etapa del capitalismo dominada por las finanzas pero,
también, caracterizada por la internacionalizacion de la
produccion?

MAG: Yo diria que la internacionalizacidn de las empresas
trae aparejada las dos cosas. Por un lado, obviamente, tiene
un aspecto virtuoso y también, en el caso de Brasil, estas
mismas empresas son la que se metieron en una trama de
corrupciodn gruesa, como en el caso de la carne, que es mas
que una empresa de la industria de la carne: se trata de un
enorme conglomerado, la primera empresa nacional. Pero
el ataque a estas empresas también hay que ponerlo en
contexto. Se trata del mismo ataque que sufrid el BNDES.
Durante el primer gobierno de Lula, algunos funcionarios de
Hacienda decian sin tapujos: “Yo quiero un BNDES bien, bien
flaquito...” Obviamente porque el BNDES era un banco de
desarrollo que, en cierto momento, tuvo mas capacidad de
inversion que el BID, que el Banco Mundial. Entonces, creo
que la trayectoria de empresas como Odebrecht, Camargo,
JBS, etc. estuvo muy vinculada concretamente a esa “ola
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neoliberal” para tratar de criminalizar toda y cualquier
intervencion del Estado. Ahora bien, ¢ cual esla consecuencia
de esto? A través de este tipo de compafiias también era
posible plantearse una expansién hacia el exterior. Y a través
de ese proceso también era posible avanzar con niveles
crecientes de contenido nacional que, por ejemplo, en el
caso de la industria naval en Brasil resulté fundamental,
aun cuando los argumentos de la derecha sean los mismos:
“hay corrupcion”, “hay distorsién”, etc. El costo de esta

ofensiva para algunas empresas es muy grande. Puede ser
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que Odebrecht se recupere, pero es como en esos juegos
de mesa infantiles: llego al casillero 50 y ahora volvio al 3,
se trata de un retroceso enorme. Para ordenar la discusion
tenemos que partir, obviamente, del principio: hay que ser
intolerante en relacién a la corrupcion. Y luego hay que
avanzar hacia lo que de verdad interesa: el Estado tiene que
tener condiciones de control del funcionamiento de esas
empresas en el ambito interno y en el ambito externo. Si
eso no ocurre, es dificil, sobre todo en un periodo en que
hay una ofensiva muy fuerte y un nivel de competencia
mundial feroz. En este sentido agrego un ejemplo: lo que
esta ocurriendo en Corea. Nuestra experiencia contiene
varios elementos que estan inspirados en el ejemplo
coreano, en la seleccién de los campeones nacionales.
No es una casualidad lo que estd ocurriendo en Samsung.
Otra vez el tema de la corrupcion. Echaron a la presidenta
por corrupcién, el presidente de Samsung también esta
preso y hay un ataque muy fuerte a un modelo que fue
mucho mas exitoso que el nuestro. Porque en nuestros
paises simplemente abrimos la economia hacia la inversion
extranjera y pasamos a producir lo que era obsoleto en el
Primer Mundo. Nosotros, por ejemplo y para volver al tema
de la integracion regional, no tuvimos en ningin momento
la perspectiva de una produccién nacional de un coche

Tenemos un espectro de produccion
gigantesco para la region; entonces podemos
exportar miles de productos dentro de

la region. Pero para que esa estrategia
—digamos exportadora de productos
industrializados— avance, también es
necesario contemplar la produccion y las
posibilidades de los otros paises y estar
dispuesto a importar de esos paises.

argentino-brasilefio o de un coche brasilefio-argentino. Hoy
en dia, no se puede volver hacia atras e intentar hacer lo
que se hizo en el pasado, creo que la cuestion fundamental
es la siguiente: ¢ Nuestras industrias tienen futuro? ¢Cudles
de ellas? Porque es evidente que industrias que tenian
importancia hace cincuenta afios, cuando todos éramos
desarrollistas, hoy no solo no tienen mayor relevancia, sino
que no existen mas. Entonces es necesario estudiar un poco
para poder disefiar un nuevo proceso de industrializacion.

Para utilizar otra vez el ejemplo del automovil, hoy el
mundo avanza en las tecnologias y las regulaciones que
haran posible un automovil auto tripulado, con la utilizacion
de inteligencia artificial. Hay otras experiencias para mirar,
para evaluar criticamente. Italia es un caso en este sentido.
éQué es Olivetti hoy dia? No sé. Fiat es mas importante en
Brasil que en Italia. En Brasil, el sector farmacéutico tuvo
un gran apoyo del Estado. Ese es un caso en que tenemos
que insistir. Hubo una cierta internacionalizacidon de los
farmacos argentinos. Brasil, por su parte, compré empresas
de farmacos en todos los paises de América del Sur. En
todos.

FIDE: Vos has tenido algunas definiciones sobre las dos
condiciones necesarias para impulsar la politica industrial,
de desarrollo. Por un lado la decision politica al mas
alto nivel, pero luego un compromiso de la burocracia
del Estado, en sus distintos estamentos, que también se
comprometa con esta agenda. ¢Te parece que la resistencia
de las burocracias a las que vos hacias referencia refleja
en realidad la resistencia, digamos nacionalista, de la
voluntad popular que en realidad no apoya un proceso de
verdadera integracion?

MAG: Yo creo que hay mas bien distanciay desconocimiento,
antes que otra cosa. Creo de cualquier manera que, ahi, el
futuro de laintegracién productiva esta muy vinculadoa una
relacion mas compleja. Ustedes y nosotros (Brasil en ese
sentido es relevante) tenemos una particularidad: tenemos
un espectro de produccidn gigantesco para la region;
entonces podemos exportar miles de productos dentro de la
regidn. Pero para que esa estrategia —digamos exportadora
de productos industrializados— avance, también es ne-
cesario contemplar la produccion y las posibilidades de los
otros paises y estar dispuesto a importar de esos paises,
paises hermanos, de la region. Recuerdo el caso de las
bananas, tema muy importante para el Ecuador. En Brasil
habia una gigantesca resistencia para importar bananas de
Ecuador, porque habia lobbies. Alli las burocracias y algunos
intereses sectoriales muy particulares que, en algunos
casos también estdn representados en esas burocracias,
juegan en contra. Y aparecen cosas como que “esa banana
trae plaga”. iQué haciamos? No importabamos nada
practicamente de Ecuador. Los Unicos paises con los cuales
teniamos una relacion mas o menos equilibrada eran Bolivia,
por el gas, y Paraguay, un poco por la energia eléctrica. Si no
se plantea una relacion equilibrada, entonces no vamos a
poder avanzar. Esa estrategia necesita concretamente que
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por lo menos los dos paises mas importantes de la region,
la Argentina y Brasil, estén muy sintonizados. Aunque no
se logre un Unico proyecto, porque eso es dificil de lograr,
cada uno sabe ddénde le aprieta el zapato, pero tenemos
que trabajar en un conjunto de ideas generales y comunes.
Y tener la capacidad para apuntalar ciertos mecanismos
de integracion. No fuimos capaces de crear un banco
de inversiones; se tratd de hacer eso en el BNDES, una
especie de Exim Bank ... La resistencia a esa iniciativa fue
una cosa impresionante. En un proceso de integracion
es imprescindible que la Argentina y Brasil identifiquen
y compartan un buen analisis sobre la realidad industrial
actualizada. Esto incluye detectar aquellas cuestiones en
las que no podemos lograr consenso y ponerlas, por un
tiempo, a un costado para poder seguir avanzando en el
resto de los temas. En este sentido, otra vez, tenemos que
tener mas voluntad, como digo yo, ser mas voluntaristas. No
me gusta el voluntarismo cuando va en contra de analisis
racional, de las condiciones concretas de implementacion
de una politica. Pero la inercia nos conduce en el sentido
contrario, hacia atrads. Por eso planteo la necesidad de
transformaciones moleculares todos los dias que, en
un cierto momento, deben articularse con saltos mas
importantes (transformaciones fuertes). De lo contrario,
no solo no avanzamos, sino que retrocedemos.

En este punto de la conversacidon me gustaria incorporar
un elemento: habria queinvitaralos sociélogos a discutir.
Porque parece que la Sociologia se preocupa mucho por
la desaparicion de la clase obrera, pero

“épor qué no compramos General Motors?” Teniamos la
posibilidad. En aquel momento histdérico, en esa crisis. éY
si lo hubiéramos hecho asociados con la Argentina? GM
estaba en venta. Los chinos hicieron eso, compraron un
monton de empresas.

En un proceso de integracion es
imprescindible que la Argentina y Brasil
identifiquen y compartan un buen andlisis
sobre la realidad industrial actualizada. Esto
incluye detectar aquellas cuestiones en las
que no podemos lograr consenso y ponerlas,
por un tiempo, a un costado para poder
seguir avanzando en el resto de los temas.

Para cerrar, recuerdo un momento importante. Cuando
Brasil le pagdé al FMI. Apenas un poco mas tarde la
Argentina también canceld la totalidad de su deuda con
ese organismo. Habriamos tenido la posibilidad de pagar
juntos. Habria sido un hecho importantisimo. No paso;
perdimos esa oportunidad. Y sin embargo, nuestros paises
cerraron con esas cancelaciones una etapa de dependencia
con el FMI que tiene un significado histérico y politico muy
importante.

menos por la burguesia industrial, también
como clase social. Me preocupa hasta qué
punto opera lo que Margaret Thatcher
decia. Ella decia “Somos todos individuos”.
Ya no hay burguesia, hay empresarios. Los
empresarios son actores importantes de
la politica actual. Macri lo es, Macron, etc.
Y ya no valen en tanto representantes de
los empresarios. Valen porque son ellos,
individualmente, empresarios. Tenemos
que poner a los socidlogos a que estu-
dien un poquito esto. El empresario quie-
re producir y, mas importante, ganar
plata. Después de 2008, se tratd aunque
tibiamente de disciplinar un poco a las
finanzas. éHoy en dia? Creo que nos
perdimos en 2008 una buena oportunidad

de intervenir un poquito mas en el gran

capital. En Brasil ahora nos preguntamos:
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Datos basicos de la economia argentina

RUBRO 2017

2014 2015 2016 Itrim.  Abril Mayo Junio(*)

P.I.B Total(% igual periodo del afio anterior) 2,5 2,6 2,2 0,3 0,6 si sli
P.I.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) 3,2 7,8 -5,7 4,3 sli sfi sfi
P.I.B Industria(% igual periodo del afio anterior) -5,1 0,8 -5,6 2,2 sli sli sli
Formacién bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) 6,8 3,8 5,1 3,0 si si sfi
P.I.B Total (en millones de pesos corrientes) 4579086 5854014 8050803 8928154 si si sli
Saldo comercial(millones de ddlares) 3106 -2969 2123 -1077 144 642 sfi
Exportaciones(millones de délares) 68335 56788 57733 12670 4829 5415 sfi
Importaciones(millones de dolares) 65229 59757 55610 13747 4973 6057 sli
Balance de la cuenta corriente(millones de délares) -8676 17170 -14.901 -6871 sli sfi sfi
Deuda externa(millones de ddlares) 212579 240654 264354 279096 sli sli 292336
Términos de intercambio(2004=100) 131,8 126,1 134,2 131,3 si sfi sfi
Total reservas internacionales(millones de délares) 31443 25515 38772 50522 48217 46146 46997
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 23,3 24.5 25,9 243 249 238 244
Promedio efectivo mensual(%) 18 18 1,9 1,8 1,9 1,8 1.8
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 20,3 21,0 18,8 18,1 17,7 181 182
Promedio efectivo mensual(%) 1,5 1,6 1,4 1,4 1,4 1,4 14
M1 (promedio anual, en % del PIB) 10,46 10,92 9,53 9,67 9,83 989 10,25
M2(promedio anual, en % del PIB) 13,74 14,39 12,71 13,03 1322 13,31 13,89
M3(promedio anual, en % del PIB) 21,86 22,76 20,55 2064 21,08 2122 21,78
Resultado total SPNF(en % del PIB) -2,5 -3,9 -5,9 sfi sfi sfi sfi
Precios al consumidor (en tasa de variacion) 23,8 11,9 sfi 6,3 2,6 1,3 si
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 28,2 10,6 sfi 4.1 0,5 0,9 sfi
Tasa de desempleo(%) (1)(promedio) 7,3 6,5 8,5 9,2
Tasa de subempleo(%) (1)(promedio) 9,0 8,4 10,6 9,9
Tipo de cambio(peso/dolar) 8,13 9,29 16,10 1598 1567 16,00 16,37

(*) 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.

Se distribuye por suscripcion

Valor de la suscripcion anual:

% Coyuntura Argentina:  $ 700 Cheques a la orden de

=D M Exterior: u$s 170 FIDE, no a la orden
o DAl e Paises limitrofes: u$s 140 Junio 2017
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