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La puja por la distribución del ingreso

“Algún día quien gane dinero será bien visto en la ArgenƟ na” SanƟ ago I. Blaquier 

“El argenƟ no no está establecido dentro de su país. Hoy el argenƟ no Ɵ ene sus 
ahorros en el exterior; esa es la realidad…” Eduardo CostanƟ ni 

tomado de ArgenPapers, SanƟ ago O’Donnell y Tomás Lukin. Ed. Sudamericana

El modelo neoliberal reinstaurado por la Alianza Cambiemos no las Ɵ ene 
todas a favor. Enfrenta un contexto internacional de bajo crecimiento crónico 
y creciente proteccionismo, con liquidez fi nanciera todavía abundante pero 
de incierto futuro. Fronteras adentro, este nuevo ensayo pro mercado debe 
lidiar con las “rigideces” que impone una clase trabajadora a la que todavía 
no ha logrado disciplinar y con una cúpula empresarial que lo aplaude de pie 
pero no abandona su conducta atávica a fugar sus ganancias. Los úlƟ mos 
datos del BCRA indican que hasta sepƟ embre la dolarización bruta de acƟ vos 
tocó otro máximo de 34.300 millones de dólares.  

Paradojas de la vida, o no tanto, la mejora en los indicadores de acƟ vidad 
y empleo con que el ofi cialismo llegó a la elección de octubre se apoya, en 
gran medida, en el aumento del salario real, producto de la “infl exibilidad” 
de los trabajadores en la negociación colecƟ va. También contribuyó el 
relaƟ vo rol anƟ -cíclico de la inversión pública. Se trata de dos fuentes de 
demanda que no son habitués en la lógica ortodoxa, que Ɵ ende a priorizar 
a la inversión privada como principal motor del crecimiento. Desde esta 
ópƟ ca, mejorar la rentabilidad empresarial es condición necesaria, y ello 
es ciertamente inconsistente con la paridad distribuƟ va entre el capital y el 
trabajo que todavía predomina en la economía argenƟ na. El disciplinamiento 
del mercado de trabajo demandado por el sector empresario —bajo el 
eufemismo de “modernizar” las relaciones laborales— consƟ tuye uno de los 
grandes imperaƟ vos del Gobierno para avanzar con su hoja de ruta. 

La mala noƟ cia para la lógica ofi cial es que la mejora en la rentabilidad 
empresaria per se lejos está de garanƟ zar una mayor acumulación 
producƟ va. La evidencia histórica es contundente: el proceso de fuga de 
excedente fuera del circuito producƟ vo (implícito en la dolarización de 
acƟ vos) no ha disminuido; de hecho, esta dinámica se agrava sensiblemente 
en un contexto de fuertes incenƟ vos a la inversión fi nanciera. Ingresamos así 
en el peor de los escenarios: al capital la insufi ciencia de demanda agregada 
ya no le preocupa tanto porque la ganancia está garanƟ zada por la bicicleta 
fi nanciera. Financiarización y fuga son dos fenómenos que han vuelto a 
hegemonizar el funcionamiento de la economía argenƟ na. Y este andamiaje 
está montado en la desregulación fi nanciera y el endeudamiento. 

Para confrontar teórica y políƟ camente con este estado de cosas, es 
indispensable indagar en algunas condiciones estructurales de la economía 
argenƟ na. En esta edición de FIDE CyD incorporamos notas de opinión que 
aportan al imprescindible debate sobre las condiciones de funcionamiento de 
la economía global y los espacios disponibles, en este contexto, para abordar 
el desaİ o del desarrollo (antes y ahora), cuyo prerrequisito indispensable es 
la conformación de una alianza de clases y sectores sociales compromeƟ dos 
con el interés nacional.

Mercedes Marcó del Pont
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Los obstáculos en 

la autopista del 

neoliberalismo

ANALISIS DE LA 
COYUNTURA

Es ciertamente en el frente monetario-cambiario donde 
el proyecto neoliberal encarnado en el gobierno de la 
alianza Cambiemos ha avanzado más raudamente, con 
el restablecimiento de un aceitado andamiaje al servicio 
del negocio fi nanciero. El desmantelamiento de todas las 

regulaciones al ingreso y salida de capitales (nacionales y 
extranjeros), la amputación del objeƟ vo múlƟ ple del BCRA 
que, entre otras cosas, se refl ejó en la liberalización de las 
tasas de interés y de la asignación del crédito, así como la 
garanơ a por parte de la autoridad monetaria de pingües 
ganancias para las colocaciones fi nancieras, reconfi guró en 
muy poco Ɵ empo la lógica de acumulación y distribución 
del ingreso en la ArgenƟ na. Y lo hizo, mal que nos pese, con 
pocas resistencias de los actores sociales del mundo de la 
producción y del trabajo.

Costo Laboral Unitario en moneda extranjera
Evolución 1993 - 2017

(en índice 1993 = 100)1993 = 100

(*) 2017 proyectado
FUENTE: FIDE, con datos del CETyD - UNSAM
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FUENTE: FIDE, con datos del CETyD - UNSAM

Salario real de convenio
Evolución durante los últimos 2 años

(en índice I trimestre 2015 = 100)I Trim´2015 = 100

El ajuste fi scal, en cambio, fue menos descarnado 
que el sugerido por el manual ortodoxo. El relaƟ vo 
“gradualismo”ejercido en el manejo de las cuentas públicas 
—el gasto primario se redujo en términos reales un 2% y un 
3,7% en 2016 y 2017, respecƟ vamente— se explica en gran 
medida por la enorme ponderación que dentro del gasto 
total Ɵ enen las erogaciones de la seguridad social, producto 
de la movilidad establecida por ley y heredada de la gesƟ ón 
anterior. 

Sin embargo, vale la pena señalar que esta autonomía de 
la que gozan las jubilaciones, pensiones y asignaciones (cuya 
actualización ya no depende de la decisión discrecional 
del Poder EjecuƟ vo) consƟ tuye un obstáculo para la hoja 
de ruta del credo neoliberal. No solo por la infl exibilidad 
a la baja que caracteriza a esas erogaciones, sino, y quizás 
más decisivamente, porque el régimen heredado inhibe la 
apropiación por parte del sector privado de un acervo de 
fondos —el Fondo de Garanơ a Solidaria— muy deseado por 
el poder fi nanciero. Los fondos de pensión son, urbi et orbi, 
canales privilegiados de la valorización fi nanciera.   

Todavía está fresco para una gran parte de la sociedad el 
recuerdo de la estafa que supuso para la clase trabajadora 
la privaƟ zación de la Seguridad Social y la creación de  las 
AFJP impulsada en la década de los ´90. El Gobierno no 

parece gozar del apoyo necesario para avanzar, por lo 
menos en el futuro cercano, con una reforma que favorezca 
los regímenes de ahorro individual. Sin embargo, intentará 
introducir cambios parciales que vayan desnaturalizando, 
y también desfi nanciando, el régimen público de reparto. 
El desfi nanciamiento es clave para su estrategia, que Ɵ ene 
como norte la reprivaƟ zación total o parcial. Esta vuelta a 
la “normalidad del neoliberalismo” es un requerimiento 
explícito en el listado de recomendaciones del FMI.

El desmantelamiento de la insƟ tucionalidad del Estado 
y de su capacidad regulatoria está en el ADN de la lógica 
neoliberal predominante. De muestra basta un botón. La 
señal que ha dado el Gobierno al crear de la noche a la 
mañana una sociedad anónima que emula muchas de las 
atribuciones en cabeza de Vialidad Nacional representa 
un fi el ejemplo del senƟ do de sus acciones. Se trata de 
un indicio claro de su vocación por vaciar de capacidad 
regulatoria al Estado y transferir al “mercado” injerencia 
directa en el establecimiento de las prioridades en materia 
de inversiones, en las condiciones de asignación de los 
recursos y  en las tasas de rentabilidad.

Tampoco pudo el Gobierno en casi dos años de gesƟ ón 
imponer una alteración relevante en la relación entre el 
capital y el trabajo. No por falta de vocación, sino porque no 
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le dio la relación de fuerzas. Un sindicalismo fragmentado 
pero con capacidad de movilización y resistencia impidió 
que se materializara el cambio en los precios relaƟ vos que 
se buscó imponer con la fuerte devaluación de fi nes de 
2015. De acuerdo a esƟ maciones del Centro de Estudios del 
Trabajo y el Desarrollo (CETyD) de la UNSAM, este año los 
trabajadores formales recuperarían gran parte de la pérdida 
real acumulada durante el 2016, y dada la apreciación del 
peso ocurrida, el costo laboral en dólares terminaría siendo 
apenas inferior al máximo alcanzado en 2015. Se trata 
de una situación claramente inconsistente con la lógica 

ortodoxa predominante. 

Es casi un secreto a voces que el disciplinamiento del 
mercado de trabajo es una meta de aquí en adelante. Esta 
realidad quedó níƟ damente de manifi esto en el úlƟ mo 
coloquio de IDEA, donde prácƟ camente la totalidad de 
los principales funcionarios del Gobierno coincidió con el 
establishment empresario en la urgencia por “modernizar” 
el funcionamiento del mercado de trabajo para garanƟ zar la 
compeƟ Ɵ vidad. En ese marco, las críƟ cas al funcionamiento 
de la JusƟ cia laboral o el discurso descalifi catorio de las 

La reforma laboral sancionada hace pocos meses en 
Brasil aceleró las discusiones para el caso argenƟ no. 
Mientras el Gobierno avanza con acuerdos sectoriales, 
las empresas empiezan a senƟ r mayores márgenes de 
maniobra y un apoyo implícito pero contundente para 
alterar turnos, cambiar cronogramas de vacaciones y 
ofrecer reƟ ros voluntarios para reemplazar mano de 
obra en relación de dependencia, con varios años de 
anƟ güedad, por contratos “modernos”, como le gusta 
decir al ofi cialismo y a los organismos internacionales 
como la OECD, el Banco Mundial y el FMI.

En sepƟ embre de este año, el Centro de Estudios del 
Trabajo y el Desarrollo (CETyD) de la UNSAM publicó un 
documento de trabajo que acerca varios argumentos 
para encarar esta discusión que, sin dudas, será parte 
de la agenda del Gobierno para la segunda mitad de 
su mandato. El informe completo del CETyD Ɵ ene por 
ơ tulo: “Reforma laboral: ¿crecimiento del empleo o de la 
desigualdad?” y está disponible en la página web de la 
Universidad.1 

El primer punto que plantea el CETyD es sencillo, 
pero notablemente relevante: los proyectos de reforma 
“modernizadores” cuyo principal argumento está 
relacionado con acompasar las relaciones laborales a 
las nuevas formas de producción no conƟ enen ningún 
compromiso modernizador por parte del capital. Más 
bien, dice el CETyD, “los cambios que suelen promoverse 
no consisten en una adaptación del sistema de relaciones 
de trabajo a nuevas formas de organización del trabajo, 
sino a un recorte de derechos y benefi cios establecidos 
en leyes vigentes, en detrimento de los trabajadores 
y sus organizaciones, y a favor de los empleadores”. 

DOCUMENTO DE TRABAJO CETyD
Modernizate … ¡y ganá menos!

Siendo así, la regulación laboral, cuyo objeƟ vo principal 
está relacionado con equilibrar una relación de fuerzas 
naturalmente a favor del empresario, se encamina a una 
fl exibilización de condiciones que altera negaƟ vamente 
este propósito fundamental. 

El segundo argumento del impulso reformador 
está relacionado con la idea según la cual el esquema 
regulatorio es el principal factor explicaƟ vo de una 
proporción dura y constante de empleo informal y, 
también, de inefi ciencias en la dinámica producƟ va 
(por rigideces en los contratos de trabajo) que afectan 
negaƟ vamente el potencial en materia de crecimiento 
económico, inversión y empleo. La evidencia empírica, 
sin embargo, no es concluyente. En palabras del CETyD: 
“mientras que parte de las invesƟ gaciones encuentra 
base empírica para cimentar la hipótesis según la 
cual las transformaciones de las relaciones laborales 
incenƟ van el dinamismo de la economía y la creación 
de puestos de trabajo, otros estudios concluyen que su 
implementación no solo no genera empleo sino que, 
además, precariza las condiciones laborales.”

El punto más relevante, sin embargo, radica en la 
constatación de que las reformas laborales pro mercado 
promueven un aumento en los niveles de desigualdad. 
La conclusión se exƟ ende a los textos de corte ortodoxo. 
Este resultado no puede sorprender; más bien podría 
considerarse como una derivación lógica de la pérdida 
de poder de negociación de los trabajadores en un 
entorno de relocalización producƟ va (entre países y 
regiones) y de avances signifi caƟ vos de las innovaciones 
tecnológicas aplicadas a la producción que han tenido 
un impacto negaƟ vo en la oferta de trabajo y los 

1) 1) http://noticias.unsam.edu.ar/wp-content/uploads/2017/10/reformalaboral.pdhttp://noticias.unsam.edu.ar/wp-content/uploads/2017/10/reformalaboral.pdff
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organizaciones sindicales que se lanzan desde el vérƟ ce 
del poder ejecuƟ vo lejos están de ser casuales. Estas 
afi rmaciones buscan naturalizar un discurso que erosiona 
la relación de fuerzas de la clase trabajadora y facilita la 
redistribución del ingreso a favor del sector empresario.  

Cabe señalar, sin embargo, que sin haber mediado 
modifi caciones formales en la normaƟ va que regula el 
mercado de trabajo, ya se está verifi cando una fl exibilización 
de hecho en las condiciones laborales. No solo porque el 
empleo precario está desplazando a las ocupaciones de 

mayor calidad relaƟ va. También porque la capacidad de 
arbitraje del Estado se ha desplazado claramente hacia el 
sector empresario, y en ese marco se advierte una creciente 
discrecionalidad de la patronal en su relación con los 
empleados. Todas estas circunstancias se ven exacerbadas 
por el resurgimiento del fantasma del desempleo, que actúa 
como un potente disciplinador social.

Las metas fi scales para 2018

El ajuste fi scal sin anestesia que le gustaría presenciar 
a gran parte del establishment económico, califi cadoras 
de riesgo y gurúes económicos se tropieza con las ya 
mencionadas infl exibilidades en la composición del gasto y 
las restricciones de índole políƟ ca que enfrenta el Gobierno 
para acelerar el tranco. Este objeƟ vo será de aquí en adelante 
crecientemente contradictorio con el rápido aumento en 
los requerimientos de recursos fi scales necesarios para 
solventar el acelerado proceso de endeudamiento público. 

Esta situación queda níƟ damente de manifi esto en los 
contenidos del Proyecto de Presupuesto para el año 2018 
elevado por el EjecuƟ vo al Congreso de la Nación. Dicho 
documento permite conocer no solo las proyecciones 
ofi ciales para las principales variables macroeconómicas, sino 
también el enfoque conceptual que guía las orientaciones 
de políƟ ca. En relación a esto úlƟ mo no hay demasiadas 
novedades. Se insiste en describir una circularidad virtuosa 
que hasta ahora está lejos de haberse verifi cado: la inversión 
reemplazaría al consumo como motor del crecimiento y, a su 
turno, el consumo se vería impulsado por la desaceleración 
infl acionaria. Este úlƟ mo objeƟ vo vuelve a focalizarse en 
forma exclusiva como un resultado y una responsabilidad 
de la políƟ ca monetaria. Se insiste en un enfoque que hace 
caso omiso de la evidencia que indica que el proceso de 
formación de precios se mueve indiferente al manejo que 
el BCRA haga de la tasa de interés. 

A nivel agregado se proyecta una reducción del défi cit 
apoyado en un achicamiento del gasto primario en 
términos reales. La disminución del gasto estaría explicada, 
casi exclusivamente, en un nuevo recorte de los subsidios 
económicos que, en términos reales, se reducirían alrededor 
del 21%. Sin embargo este ahorro en los recursos desƟ nados 
a los subsidios económicos —cuya contracara será el 
incremento en las tarifas de luz, gas, agua y transporte, 
entre otras— de poco ayudará a mejorar el perfi l del gasto, 
ya que representa un monto que apenas alcanza la mitad 
del aumento proyectado en los pagos de intereses de la 
deuda pública. El impacto de esa transferencia de recursos 
intra sector público no es neutro para el funcionamiento de 

ingresos de los trabajadores menos califi cados.

Por otra parte, Brasil no está solo… el arơ culo del 
CETyD reseña un cuadro muy interesante donde se 
pueden ver los países que han encarado reformas a las 
regulaciones del mercado de trabajo entre el 2010 y el 
2015. Son unos cuantos…

En un contexto como el que se describe, el docu-
mento del CETyD señala con jusƟ cia que las reformas 
deberían estar más bien orientadas a cuidar el empleo 
y sus condiciones como una herramienta efecƟ va para 
mejorar las condiciones de vida de las personas y, 
también, como un anơ doto contra la falta de demanda 
y las bajas tasas de crecimiento (y comercio) que se 
observan en el mundo. En cambio, parecemos marchar 
en el senƟ do opuesto.

Países que implementaron reformas 

laborales entre 2010 y 2015   

Región                                         Cantidad         Proporción sobre 
                 total de países
  
Total de países 89 48%
  Asia Oriental y el Pacífi co 9 29%
  Europa del Este / Asia Central 12 53%
  América Latina / Caribe 11 58%
  Oriente Medio y Africa del Norte 6 75%
  Asia del Sur 3 29%
  Africa Sub-Sahariana 8 19%
  Países en desarrollo 49 37%
  Países de altos ingresos 40 72%
  
  FUENTE: CETyD en base a Ortiz (2015)  
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la economía, ya que supone una reasignación de recursos 
fi scales que benefi cia al negocio fi nanciero (tenedores de 
letras, bonos, etc.) en detrimento del ingreso disponible 
para consumir o inverƟ r (familias y empresas).

Es evidente que en un contexto donde la presión del 
pago de intereses vuelve a ser relevante y creciente, el 
défi cit fi nanciero (y no el primario) se consƟ tuye otra vez 
en el indicador clave para evaluar la sostenibilidad de las 
cuentas públicas. AsisƟ mos nuevamente a una dinámica 
del endeudamiento que provoca en muy poco Ɵ empo un 
salto muy fuerte en los recursos necesarios para cubrir 
los servicios que devenga. De acuerdo a las esƟ maciones 
ofi ciales, la carga de intereses fue equivalente al 2,3% del 
PIB en 2016, habría trepado al 2,9% este año y se proyecta 
en el 3,3% para 2018 (que probablemente sea mayor, dado 
que es diİ cil que se verifi que la hipótesis de crecimiento 
del PIB del 3,5%). Desde el punto de vista de la solvencia 
fi scal argenƟ na, el aumento en la ponderación en la deuda 
en moneda extranjera (para fi nanciar gasto en pesos) ha 
incorporado un factor de riesgo cambiario en las cuentas 
públicas que no debe subesƟ marse.  

El défi cit total (es decir, el défi cit fi nanciero) cerraría 
este año en un monto equivalente al 7,1% del PIB. Para el 
año 2018 se proyecta una reducción al 6,5% sustentada, 

como mencionamos, en la disminución del 1% en el gasto 
primario. De verifi carse este sendero fi scal, hacia el tercer 
año de  gesƟ ón de la coalición Cambiemos el desequilibrio 
de las cuentas públicas superaría en 2,6 puntos del PIB 
el défi cit heredado del gobierno anterior (que en 2015 
ascendía al 3,9% del PIB). Frente a estos números, llama 
la atención la insistencia del Gobierno en ampararse en el 
“incendio fi scal heredado” a la hora de jusƟ fi car el tarifazo y 
el endeudamiento masivo, entre otros desmanejos.  

Dadas las elevadas necesidades de fi nanciamiento para 
cubrir la brecha fi scal, también resulta sorprendente que 
desde la conducción económica se siga consignando como 
un dato virtuoso la autolimitación que se han impuesto 
para que el Tesoro acceda al fi nanciamiento genuino en 
pesos que puede otorgarle el BCRA, ya sea a través de la 
transferencia de uƟ lidades o de los adelantos transitorios. 
Como señalamos en estudios anteriores, el monto de 
recursos —a tasa cero— resignado por el Tesoro habría 
ascendido en los úlƟ mos dos años a aproximadamente 
90.000    millones de pesos. La opción del Gobierno por el 
endeudamiento en los mercados internacionales supone, 
como consignamos, un creciente costo fi scal para el país. 
Es importante recordar que, desde el  punto de vista de 
su impacto monetario, el endeudamiento en moneda 
dura para pagar gasto en pesos Ɵ ene los mismos efectos 

Porcentaje

Financiamiento del BCRA al Tesoro Nacional
(en % del PIB)

FUENTE: FIDE, con datos del Proyecto de Presupuesto 2018
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expansivos que la asistencia fi nanciera del BCRA.

Por el lado de los ingresos, las proyecciones fi scales se 
muestran demasiado op  mistas. En primer lugar porque 
se apoyan esencialmente en una hipótesis de crecimiento 
económico que no parece viable. En segundo lugar, porque 
tampoco es previsible que el consumo privado crezca el 3% 
proyectado, y sobre esa hipótesis descansa la mejora en los 
ingresos tributarios liderados por la mayor recaudación del 
IVA. En consecuencia, la meta de aumento en la recaudación 
global del 18%, por encima de la infl ación esperada, no 
parece consistente. 

Lo cierto es que las es  maciones ofi ciales que se 
desprenden del Proyecto de Presupuesto 2018 no dejan 
demasiados resquicios para el ejercicio de “ofer  smo” 
fi scal, es decir, para la reducción de impuestos que el 
Gobierno viene an  cipando desde su asunción. De hecho, 
el proyecto enviado al Congreso para su consideración 
prevé un aumento real en la recaudación del impuesto 
al cheque y de los ingresos de la seguridad social, dos de 
los gravámenes que encabezan la lista de desgravaciones 
sugerida por el FMI y reclamada por gran parte del sector 
empresario.

Deseos y realidades  

Como se deprende de la descripción anterior, el sector 
público no tendrá un rol expansivo relevante el año entrante. 
La inversión pública, componente que desempeñó un papel 
muy dinámico durante 2017, (aumentó un 29,2% hasta 
sep  embre) mantendría niveles similares en relación al PIB 
(en torno al 1,9%), mientras que en términos reales crecería 
aproximadamente el 6%. Los benefi cios de la seguridad social, 
que en su gran mayoría se ajustan automá  camente de 
acuerdo a los índices de movilidad, representa el otro rubro 
en el que el Gobierno proyecta un aumento por encima de la 
infl ación (5,2%). Para el resto del gasto social el Proyecto de 
Presupuesto es  ma un alza del 2,9% en términos reales.

El Gobierno aspira a que la inversión privada tome la posta 
en el proceso de formación de capital y que la moderación 
de la inversión pública en infraestructura sea compensada 
por un aumento en las inicia  vas fi nanciadas por programas 
de par  cipación público-privada. Desde el sector de la 
construcción, sin embargo, se exhibe preocupación acerca 
del alcance real que puede tener esa modalidad de inversión. 
Por el momento, el sector inmobiliario, que se ha visto 
impulsado por el blanqueo de capitales y el aumento del 

Proyecciones del PIB y sus componentes     
(en tasas de variación)     
     
 2017 2018 2019 2020 2021
     

Producto Interno Bruto 3,0 3,5 3,5 3,5 3,5
Consumo total 3,4 3,0 2,2 2,6 2,8
Inversión 10,1 12,0 10,1 8,4 7,4
Exportaciones 1,8 5,6 5,7 5,7 5,7
Importaciones 10,1 6,8 6,0 6,4 6,1
     
     
Proyecciones para el tipo de cambio, defl actor del PIB e IPC     

 2017 2018 2019 2020 2021
     

Tipo de cambio nominal $/U$S 16,70 19,30 20,40 21,20 21,90
Variación % anual del defl actor del PIB 23,9 16,2 7,2 5,6 5,6
Variación % anual IPC 24,5 15,7 7,7 6,2 6,2
     
     
Proyecciones de exportaciones, importaciones y saldo comercial   
(en millones de dólares)     
     
 2017 2018 2019 2020 2021
     

Exportaciones FOB 58.800 62.000 65.600 69.300 73.300
Importaciones CIF 63.300 67.600 71.600 76.200 80.900
Saldo comercial -4.500 -5.600 -6.000 -6.900 -7.600
     
FUENTE: FIDE, con datos del "Proyecto de Ley de Presupuesto 2018", Ministerio de Hacienda y Finanzas Públicas.    
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crédito fundamentalmente de la banca pública, consƟ tuye 
uno de los pocos sectores que más níƟ damente proyecta su 
dinamismo hacia 2018. 

En lo que respecta a la inversión externa (IED), no hay 
razones para pensar que en el futuro cercano la debilidad 
que exhibe esta variable a nivel regional sufrirá alteraciones 
de peso. Menos chances existen aún de que el fl ujo hacia la 
ArgenƟ na supere la dinámica observada para la región en su 
conjunto. De acuerdo a las esƟ maciones del balance cambiario 
que elabora el BCRA, los ingresos de IED hasta sepƟ embre se 

manƟ enen en los niveles del año pasado y su monto resultó 
apenas superior a las transferencias de uƟ lidades y dividendos 
girados por las empresas extranjeras a sus casas matrices.

En consecuencia, la aspiración del Gobierno de que 
la inversión sea la variable que traccione el crecimiento 
(proyectan un incremento del 12% para 2018) no muestra 
demasiado asidero. Ese opƟ mismo ya se vio frustrado en 
el corriente año. La hipótesis original de crecimiento de 
la inversión para 2017 era del 14,4% y en el proyecto de 
Presupuesto 2018 esa proyección fue recortada al 10,1%. 

Proyecciones presupuestarias y realidad     
Datos macroeconómicos seleccionados     
     

                               2017                        2018
     

 Hipótesis Revisión en el  Hipótesis
 Presupuesto 2017 Presupuesto 2018 Realidad Presupuesto 2018
     
PIB (var.%) 3,5 3,0 2,1 (5) 3,5
Consumo total (var.%) 3,5 3,4 2,4 (1) 3,0
IBI (var.%) 14,4 10,1 5,6 (1) 12,0
Exportaciones (var.%) 7,7 1,8 -1,2 (1) 5,6
Importaciones (var.%) 9,8 10,1 7,0 (1) 6,8
IPC (var.%) 12-17 24,5 26,2 (2) 15,7
Tipo de cambio ($/U$D) 17,92 16,70 16,63 (3) 19,30
Saldo comercial (mill.de U$D) -1.866 -4.500 -4.498 (4) -5.600
     
(1) Primer semestre. (2) Interanual septiembre'17. (3) Promedio ene-oct'17.  (4) Acumulado ene-ago'17. (5) 7 meses'17, (EMAE). 
FUENTE: FIDE, con datos de los Proyectos de Presupuesto 2017-2018 e INDEC.     

(*) Proyecto de Ley de Presupuesto 2018.
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda y Finanzas Públicas.

Evolución del gasto público total, subsidios e intereses
(en millones de pesos constantes)
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Aún después de este recorte la meta sigue resultando 
diİ cil de alcanzar, ya que en el primer semestre de 2017 la 
recuperación de la inversión fue del 5,6%. 

Más importante quizás sea observar que la canalización 
del excedente económico hacia la formación de capital está 
objeƟ vamente condicionada por la persistencia de tasas de 
rentabilidad muy elevadas en la operatoria fi nanciera. La 
ausencia de un horizonte cierto de dinamismo del mercado 
interno y la persistencia de niveles altos de capacidad 
producƟ va ociosa operan en el mismo senƟ do, es decir, 
como un desaliento para las nuevas inversiones privadas.

Dado el protagonismo que el consumo Ɵ ene en la demanda 
interna argenƟ na, lo que ocurra con esta variable el año próximo 
es decisivo para que se sostenga el crecimiento. En este terreno 
el diagnósƟ co ofi cial no da demasiadas pistas. De acuerdo 
con las proyecciones ofi ciales, el consumo se incrementará 
esencialmente como consecuencia de la desaceleración de la 
infl ación, que se proyecta en el 15,4% anual. Para el corriente 
año los datos ofi ciales esƟ man una infl ación algo por encima 
del 21%, porcentaje que, si bien se quedaría algo corto 
respecto al dato fi nal, sincera el sensible desvío verifi cado en 
relación a la meta del 12%-17% establecida, en un rapto de 
enamoramiento por los instrumentos, por el BCRA. 

El sendero de desinfl ación previsto por la conducción 

económica está muy condicionado por lo que ocurra con 
dos variables cuyo impacto sobre los precios internos ha 
sido sistemáƟ camente subesƟ mada por la actual conducción 
del BCRA: las tarifas y el Ɵ po de cambio. En el primero de los 
casos ya es un secreto a voces que el Gobierno proyecta, para 
después de las elecciones de octubre, un reacomodamiento de 
los precios de los servicios públicos. Con respecto a la coƟ zación 
del dólar, la conducción económica esƟ ma una devaluación 
promedio similar a la infl ación, en torno al 15,5 %. Se trata 
de una hipótesis cuya viabilidad depende de las posibilidades 
que el Gobierno tenga para conƟ nuar fi nanciando el frente 
externo. El derrotero en este aspecto es claro: todos los datos 
ofi ciales manifi estan un nivel creciente de tensiones.

Al respecto, los datos del comercio exterior correspondientes 
evidencian una preocupante ampliación del défi cit comercial, 
que acumula el saldo negaƟ vo más elevado de los úlƟ mos 25 
años. Se ha consolidado una dinámica poco virtuosa donde 
las exportaciones no crecen y las importaciones aceleran 
su ritmo de expansión, determinando una contribución 
negaƟ va del comercio exterior al crecimiento económico. 
La realidad ya barrió con todas las hipótesis ofi ciales en 
materia de exportaciones e importaciones para este año y 
previsiblemente eso vuelva a ocurrir el año próximo, ya que 
el escenario internacional conƟ núa siendo desfavorable para 
sostener una políƟ ca de apertura comercial unilateral como 
la que impulsa la gesƟ ón económica. 

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

Saldo comercial argentino 
Ocho meses de cada año 

(en millones de dólares)
Millones de

dólares
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Las ausencias en el 

diagnóstico ofi cial

ANALISIS DE LA 
COYUNTURA

Para el Gobierno, la acentuación de todos los componentes 
de la restricción externa no parece consƟ tuir un tema 
relevante de análisis. En el diagnósƟ co ofi cial no hay 
espacio para evaluar las implicancias sobre la sostenibilidad  
macroeconómica que supone el deterioro creciente que se 
verifi ca en la cuenta corriente externa ni la imparable (e 

histórica) fuga de capitales. Es una omisión preocupante 
que ignora el eslabón más débil del subdesarrollo argenƟ no: 
el estrangulamiento externo y la elevada dolarización de la 
economía.

En la actual coyuntura estos dos úlƟ mos fenómenos 
asumen niveles críƟ cos y no evidencian signos de reversión. 
De acuerdo a los úlƟ mos datos del balance cambiario del 
BCRA (con datos hasta sepƟ embre del corriente año), la 
agudización del défi cit de servicios se suma al aumento de 
la brecha comercial externa. Por su parte, la demanda bruta 
de dólares acumulada en el periodo enero-sepƟ embre con 
fi nes de atesoramiento ascendió a 34.334 millones de 

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

El uso de los dólares en la Argentina
Principales componentes. Años 2016 - 2017

(en millones de dólares) 

Millones
de dólares
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dólares, el valor más alto desde 2003, año en el que se inicia 
este relevamiento. Para tomar nota de la dimensión del 
fenómeno en cuesƟ ón, vale decir que los requerimientos 
de divisas para cubrir esa demanda (en cabeza de 
aproximadamente un millón de argenƟ nos) ya representan 
el 84% del total de los pagos de importaciones. 

Como hemos señalado en otras oportunidades, la soste-
nibilidad del esquema de endeudamiento-fuga que se ha 
vuelto a montar en la ArgenƟ na está condicionada por las 
conductas de dolarización y desdolarizacion de excedentes 
de los residentes. En efecto, así como la compra de divisas 
para atesoramiento se ha transformado en la segunda fuente 
de demanda en el mercado de cambios, también la venta 
de dólares (desdolarización de portafolios) consƟ tuye la 
segunda fuente de oferta de divisas. En tercer lugar se ubica 
el ingreso de capitales fi nancieros de corto plazo que, como 
en el caso de los argenƟ nos, entran al mercado para realizar 
operaciones de carry trade. Entre ambos —residentes y 
extranjeros— han generado entre enero y sepƟ embre de 
este año una oferta de dólares equivalente al 67% del total 
de préstamos fi nancieros tomados por el sector público y 
el privado y que se liquidaron en el mercado de cambios 
domésƟ co.

En consecuencia, a la hora de evaluar hasta cuándo se 
puede sostener esta dinámica perversa de fi nanciarización 

apoyada en la ampliación de la brecha externa, no solo hay 
que considerar los espacios que Ɵ ene el Gobierno para 
seguir tomando deuda en los mercados internacionales, 
sino que también hay que proyectar cuál será la conducta 
de los “inversores” locales. Como ya se ha evidenciado 
en otros episodios de stress fi nanciero y cambiario, el 
origen nacional o extranjero de los fl ujos no los diferencia 
demasiado a la hora de reaccionar frente a cambios en 
los rendimientos de la operatoria, percepciones de riesgo 
soberano o cimbronazos en los mercados fi nancieros 
globales. 

En esta lógica ha quedado entrampada la políƟ ca 
monetaria-cambiaria. Por más que las autoridades del BCRA 
insistan en que el comportamiento de la infl ación no habilita 
todavía una relajación de la políƟ ca monetaria (de hecho, sus 
autoridades han anunciado mayor dureza para los próximos 
meses) en la realidad de los números, es el frente cambiario 
el que condiciona el manejo monetario. En esta situación, 
la vigencia de elevadas tasas de interés y el endeudamiento 
son los anơ dotos que Ɵ ene la autoridad monetaria para 
evitar presiones insostenibles en el mercado de cambios. 
Dicho de otro modo, aunque la infl ación descendiera hasta 
la hipótesis del 1% mensual consistente con la meta anual 
establecida por el BCRA, le resultaría diİ cil ajustar a la baja 
los rendimientos de las Lebacs, que se han consƟ tuido en el 
principal mecanismo de la bicicleta fi nanciera.

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Evolución de los ingresos brutos de IED y de inversión de portafolio
Nueve meses de cada año 

(en millones de dólares) 
Millones

de dólares
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Rendimientos promedio del 27% anual que devenga un 
stock de letras que ya superó largamente el billón de pesos 
(lo que representa una masa de fondos que es un 24% más 
grande que las reservas internacionales) no solo realimenta 
el proceso de generación de excedente fi nanciero pasible 
de dolarizarse (el 62% está en manos del sector privado 
no fi nanciero), sino que supone un costo cuasi fi scal con 
perfi l fuertemente regresivo. Se trata, en úlƟ ma instancia, 
de recursos públicos que se transfi eren como ganancia 
fi nanciera al sector privado. Una vez más, para tomar nota 
de la dimensión del fenómeno: el monto a pagar más que 
duplica el ahorro fi scal previsto por quita de subsidios 
prevista en el Proyecto de Presupuesto 2018.

Esta dinámica conduce inevitablemente a una situación 
de equilibrio inestable, con el agravante de que el Estado 
ha perdido grados de libertad en su accionar. La economía 
argenƟ na se ha vuelto mucho más vulnerable frente 
a la ocurrencia de shocks externos —en un escenario 
internacional cruzado por tensiones políƟ cas serias—, pero 
también detenta un espacio mucho más estrecho para 
garanƟ zar la gobernabilidad de mercados claves, como el 
cambiario. Estas circunstancias abren serios interrogantes 
acerca de la viabilidad de las proyecciones ofi ciales 
para 2018, año no electoral, ya que el deterioro de la 
solvencia externa puede complicar la estrategia ofi cial de 
endeudamiento sin contraparƟ da.  

Principales componentes 

de la cuenta capital cambiaria  
Nueve meses de 2017   
(en millones de dólares)   
   
  Ingresos Egresos Saldo
   
   
Cuenta fi nanciera cambiaria   18.637
   
Préstamos fi nancieros 44.373 16.515 27.858
   
Des/dolarización de cartera 
Sector Privado no Financiero 18.804 34.334 -15.530
   
Capitales de portafolio 
no residentes 11.422 4.030 7.392
   
Des/dolarización de cartera    
Sector Financiero 1.783                - 1.783
   
Inversión extranjera directa 1.949 153 1.796
   
Resto                -                - -4.662
 
  
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.   

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA e Instituto Estadístico de la Ciudad.

Stock real de LEBACs por sector tenedor
(índice dic.’15=100, defl actado por IPC CABA)dic´2015 = 100
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Estimación del Balance Cambiario         
Nueve meses de cada año         
(en millones de dólares)         
         
Conceptos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
         
Cuenta Corriente cambiaria 9.392 9.967 5.997 7.332 -6.004 -1.453 -6.228 -11.425 -10.355
Balance transferencias por bienes 13.364 15.000 12.111 12.748 4.670 6.759 4.418 6.645 4.415
 Cobros por exportaciones de bienes 39.922 49.887 59.899 61.378 58.934 53.596 45.413 44.428  45.038 
 Pagos por importaciones de bienes 26.558 34.886 47.788 48.630 54.264 46.837 40.994 37.782  40.623 
Servicios -214 215 -779 -2.671 -6.785 -3.955 -6.252 -7.071 -8.021
 Ingresos 6.528 7.678 8.715 7.679 6.468 6.157 5.530 6.715  7.266 
 Egresos 6.742 7.463 9.494 10.351 13.253 10.112 11.782 13.786  15.287 
Ingreso primario -4.354 -5.838 -5.904 -3.134 -4.063 -4.386 -4.449 -11.242 -7.044
    Intereses -2.517 -2.590 -2.673 -3.073 -3.141 -3.112 -4.267 -9.063 -5.465
  Ingresos 629 500 493 666 590 674 791 1.235  1.651 
  Egresos 3.146 3.090 3.167 3.740 3.731 3.785 5.058 10.299  7.116 
   Pagos de intereses al FMI 2 6 11 3 2 3 1 1 8
   Pagos de intereses a otros Org. Int. y otros bilat. 446 364 329 350 410 395 694 1.119  836 
   Otros pagos de intereses 1.108 990 1.154 1.531 1.400 1.241 1.286 1.515  1.924 
   Otros pagos del Gobierno Nacional 1.591 1.729 1.673 1.857 1.919 2.147 3.076 7.663  4.348 
Utilidades y Dividendos y otras rentas -1.837 -3.248 -3.231 -60 -922 -1.274 -182 -2.179 -1.579
  Ingresos 123 78 108 49 16 35 9 26  90 
  Egresos 1.960 3.326 3.339 110 938 1.309 191 2.205  1.668 
Ingreso secundario 596 589 569 389 173 129 54 243 296
  Ingresos 1.159 1.180 1.236 1.251 730 514 461 710  577 
  Egresos 563 591 667 862 558 384 407 467  282 
Cuenta capital y fi nanciera cambiaria -10.612 -6.040 -6.311 -8.482 -579 -1.079 8.640 15.501 18.792
Cuenta de capital cambiaria 70 71 88 49 39 59 74 121 156
Cuenta fi nanciera cambiaria -10.682 -6.111 -6.398 -8.531 -618 -1.138 8.566 15.379 18.636
Inversión directa de no residentes 1.194 1.391 2.148 2.781 2.019 1.329 987 1.753 1.796
  Ingresos 1.631 1.767 2.457 2.982 2.140 1.399 1.002 1.781  1.949 
  Egresos 437 376 309 201 122 71 15 28  153 
Inversión de portafolio de no residentes -17 -64 -98 -85 -14 -22 -42 1.437 7.392
  Ingresos 21 20 13 17 14 17 5 1.496  11.422 
  Egresos 38 83 111 102 28 39 46 58  4.030 
Préstam. fi nanc., títulos de deuda y líneas de crédito -1.209 1.197 4.207 -2.078 -2.773 -170 692 9.936 8.110
  Ingresos 4.470 6.282 10.992 7.099 3.509 5.686 7.588 18.711  21.056 
  Egresos 5.680 5.085 6.786 9.177 6.283 5.856 6.897 8.776  12.946 
Operaciones con el Fondo Monetario Internacional 0 0 49 0 0 0 0 0 0
  Ingresos 0 0 49 0 0 0 0 0 0
  Egresos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Préstamos de otros Org. Int. y otros bilaterales 1.336 -1.104 3.553 -2.066 -2.537 -1.622 7.005 1.077 -896
  Ingresos 33.453 25.563 7.336 26.755 18.858 2.884 11.614 16.286  2.673 
  Egresos 32.117 26.668 3.783 28.821 21.394 4.505 4.609 15.210  3.569 
Formac.de activ.externos del sect. priv.no fi nanc. -14.178 -9.170 -18.245 -3.567 356 -2.408 -4.969 -10.080 -15.530
  Ingresos 10.009 10.679 8.928 2.968 466 1.228 2.066 8.442  18.804 
  Egresos 24.186 19.849 27.172 6.534 109 3.637 7.035 18.522  34.334 
Operaciones de canje por transferencias con el exterior 0 0 0 -2 -2 -2 0 -5.460  -10.249 
Formac.de activos externos del sector fi nanc. (PGC) 300 38 -208 17 258 297 132 617  1.783 
        Formación de activos externos del sector público  63 848 3.823 605 1.296 515 179 343  3.775 
Compra-venta de títulos valores -327 -80 -350 -324 0 666 -460 -623  -2.115 
Otras operaciones del sector público (neto) -2.255 -1.117 384 -1.695 30 -75 1.343 15.667  20.644 
Otros movimientos netos 4.410 1.951 -1.613 -2.118 748 353 3.699 714  3.927 
   Concepto no informado por el cliente (neto)         -         -         -         -         -         -         -         -  1.587 
Variación de Reservas Internac. por transacciones -1.283 3.080 -4.088 -1.756 -7.879 -2.530 2.447 3.988 10.019
Variación contable de Reservas Internac.del BCRA -1.038 3.158 -3.600 -1.366 -8.549 -2.734 1.849 4.338  10.928 
Ajuste por tipo de pase y valuación 245 78 488 390 -670 -203 -598 350  909 
         
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.         
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

El empleo crece lentamente y se precariza

A mediados de sepƟ embre el INDEC publicó los datos 
referidos a la evolución del mercado de trabajo durante 
el segundo trimestre del año. El dato disƟ nƟ vo, en esta 
oportunidad, fue que la desocupación se ubicó en 8,7% de 
la población económicamente acƟ va, lo que signifi ca una 
reducción moderada en relación con el 9,3% que se había 
registrado en el mismo período del año pasado. A pesar de 
esta reducción en la canƟ dad de personas desempleadas, la 
creación de empleos fue escasa: la disminución interanual 
de la desocupación (de 0,6 puntos porcentuales) está 
básicamente explicada por una caída de la misma magnitud 
en la tasa de acƟ vidad (que pasó del 46,0% en el segundo 
trimestre del 2016 al 45,4%). Esta reducción en la tasa de 
acƟ vidad manifi esta un incremento en el denominado 
“efecto desaliento”, es decir, una reducción en la canƟ dad 
de personas que buscan acƟ vamente empleo. Si la tasa de 
parƟ cipación de la fuerza de trabajo no hubiera descendido, 
la tasa de desempleo habría ascendido al 9,9%. 

El subempleo, por su parte, se redujo marginalmente, 
ubicándose en el 11% de la PEA. A nivel agregado, el 19,7% 
de la fuerza de trabajo registraba problemas de empleo, 
porcentaje que, si bien es ligeramente más bajo que el 
verifi cado en el segundo trimestre de 2016, conƟ núa en los 

niveles más altos de la úlƟ ma década. Traducido en canƟ dad 
de personas, el panorama del mercado laboral del segundo 
trimestre del 2017 indica que hay 3,2 millones de personas 
con problemas de empleo: 1,5 millón son desocupados y 
1,5 millón están en condiciones de  subocupación.

Como fuera explicitado en anteriores ocasiones, las 
modifi caciones más importantes del mercado de trabajo 
no se focalizan tanto en los niveles de empleo, sino en la 
composición del mismo. En términos generales se advierte 
un creciente deterioro en la calidad del empleo. El trabajo 
registrado crece básicamente por el aumento en los 
monotribuƟ stas  y en segundo lugar por el mayor empleo 
público. Las ocupaciones en el sector asalariado privado 
crecen más lentamente y todavía se ubican por debajo 
de los niveles del 2015. El empleo industrial, en cambio, 
conƟ núa deteriorándose y esta circunstancia se refl eja en 
un empeoramiento relaƟ vo del desempleo y subempleo en 
aglomerados con mayor tradición industrial, tal el caso del 
Gran Buenos Aires, Gran Rosario, Gran La Plata o Mar del 
Plata, entre otros.

Sin mediar cambios en la legislación laboral, ya se 
están verifi cando situaciones de fl exibilización de hecho. 
Ha aumentado el empleo informal, signo de una mayor 
precarización. Las cifras ofi ciales también refl ejan un repunte 

Desocupación, subocupación y tasa de actividad
 Total aglomerados. I semestre de cada año

(en porcentaje de la PEA)
Actividad

Porcentaje
Desoc. - Suboc.

Porcentaje
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de las contrataciones a Ɵ empo fi jo y a través de agencias de 
empleo temporario, en detrimento de las contrataciones a 
plazo indeterminado y en relación de dependencia. 

Por el lado de los ingresos, las esƟ maciones realizadas por 
los centros de estudios especializados en materia laboral 
indican una recuperación de la masa salarial producto de 
una mejora en el empleo global y la entrada en vigencia 
de los aumentos salariales alcanzados en el marco de los 
convenios colecƟ vos de trabajo. De acuerdo a datos del 
CETyD, luego de una contracción del salario real en torno al 
6% durante el año 2016, en el 2017 el incremento nominal 
del salario promedio de convenio se acercará al 30%, lo 
que representaría un incremento de unos cuantos puntos 
porcentuales (entre 4% y 6%) en el salario real. A pesar de la 
mejora prevista en el poder de compra de los salarios para 
el corriente año, el salario real promedio se encontrará aún 
un par de puntos porcentuales por debajo del observado 
en 2015.

Los cambios descriptos en la composición del empleo no 
Ɵ enen un impacto neutral sobre la distribución del ingreso. 
Los úlƟ mos datos ofi ciales en esta materia están indicando 
que la desigualdad empeoró. En efecto, tanto el coefi ciente 
de GINI como la brecha de ingresos entre el decil más bajo y 

el más alto muestran una mayor regresividad distribuƟ va en 
relación al año pasado, cuando, en plena recesión, se verifi có 
un aumento en todos los indicadores de desigualdad con 
los que había cerrado el período de gobierno kirchnerista. 

Todo indica que estas tendencias, lejos de corregirse, 
pueden acentuarse el año próximo. Durante 2017, 
pragmáƟ camente, el Gobierno ha resignado avanzar más 
aceleradamente en la reducción del costo laboral. Y no sólo 
porque se trata de un año electoral, sino también porque 
la relación de fuerzas todavía no habilita las modifi caciones 
insƟ tucionales y regulatorias a las que aspira. La reforma 
laboral del Brasil, que Ɵ ende a hacer de la relación de 
dependencia y la negociación colecƟ va objetos de museo, es 
un espejo que desde estas laƟ tudes se mira con atención. 

El Gobierno ya ha dejado trascender su vocación porque en 
2018 el aumento salarial tenga un techo del orden del 15% y 
que pierdan vigencia las cláusulas de ajuste automáƟ co. Sin 
embargo, evalúa cuidadosamente el nivel de organización 
de los trabajadores y su poder de movilización. Ancla 
entonces su proyecto de reforma en ajustes sectoriales y 
un discurso cada vez más desembozado de descalifi cación 
de las organizaciones sindicales, propiciando un clima en el 
cual la realidad vaya empujando las reformas de hecho.

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Trabajo.

Evolución del empleo asalariado total,  

sector privado global y sector industrial
Sin estacionalidad 
(en índice enero 2015 = 100)en´2015 = 100
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1. Introducción

En este arơ culo se reeditan, a modo de síntesis, los 
principales hallazgos de una invesƟ gación que lleva varios 
años en el área de economía de la FLACSO y que, por 
diversos moƟ vos, resulta de interés en el marco de la actual 
coyuntura económica1.En primer lugar, porque al poner 
el acento en la defi ciencia del desempeño de la inversión 
de las grandes empresas se ocupa implícitamente de una 
cuesƟ ón endémica de la historia económica del país y de la 
que la administración macrista no está para nada exenta: la 
fuga de capitales al exterior. Toda vez que lo que se fuga al 
exterior no es el consumo de los sectores de altos ingresos 
sino, en lo esencial, la inversión potencial de la economía 
domésƟ ca. 

En segunda instancia, y estrechamente asociada con el pun-
to anterior, aparece la necesidad de discuƟ r los factores que 
condicionan la inversión en el actual escenario internacional. 
Debido a las derivaciones teóricas que se desprenden del 
análisis empírico, la discusión es válida tanto para el ciclo 
kirchnerista —que es el horizonte temporal que se aborda en 

este trabajo— como para la actual gesƟ ón de gobierno.

Está bastante difundido en la literatura en el campo 
de las ciencias sociales —en especial de la económica 
políƟ ca— que el gran empresariado local tendió a restrin-
gir sus inversiones de largo plazo, como si hubiera algún 
elemento parƟ cular de la economía argenƟ na que in-
dujera a desesƟ mular las inversiones de riesgo. Sobre 
esta base, los debates se direccionaron con el objeƟ vo 
de poder idenƟ fi car las disƟ ntas causas del fenómeno, 
pero con diferencias vinculadas con los disƟ ntos enfoques 
conceptuales: las políƟ cas distorsivas del “populismo”, la 
búsqueda de ganancias especulaƟ vas o prebendarias de los 
sectores dominantes, la volaƟ lidad macroeconómica y las 
debilidades insƟ tucionales, etc2.

Existe, en cambio, una visión alternaƟ va que, lejos 
de sostener una interpretación homogénea, remite a la 
necesidad de considerar los campos de inversión que abre 
cada patrón de acumulación de capital3. Así, el limitado 
monto de inversión no es tal en aquellos sectores de 
acƟ vidad donde predominan las fracciones del capital 
que devienen hegemónicas. Aunque, vale resaltar, los 
condicionantes para inverƟ r en las disƟ ntas acƟ vidades 
no  son homogéneos y su potencia para ampliar los límites 
de inversión en el conjunto son disímiles4. Esto complejiza 
el modelo de los determinantes de la inversión que 
también debe incorporar la mediación de las relaciones 
internacionales de producción. 

En este trabajo se presentan algunas evidencias relevantes 

1) Este trabajo presenta una síntesis de una serie de investigaciones que pueden consultarse en Manzanelli (2016 a y b).
2) A simple título ilustrativo vale citar, en el primer bloque, a Llach (1987) y Cortés Conde (1965), en el segundo a Nochteff (1995), Sábato (1988) y 

Schvarzer (1996), y en el tercero a López (2006) y Ferrer (2014), entre otros.
3) Al respecto véase Manzanelli (2016a), Arceo (2003) y Basualdo (2007).
4) Por ejemplo, el régimen oligárquico (1880-1930) alienta el predominio de la renta donde no hay condicionantes competitivos para invertir, lo que da 

una tendencia a baja inversión y diversifi cación sectorial y un alto nivel de consumo suntuario. La sustitución de importaciones (1930-1976) acota la 
inversión en los sectores más dinámicos a proyectos dependientes de la política económica y la reinversión de las utilidades en tales sectores se ve 
limitada por el tamaño del mercado interno, lo que no ocurre necesariamente en los sectores menos intensivos en capital. La valorización fi nanciera 
(1976-2001) desvía a los propietarios de capital de la esfera de la economía real a la especulación fi nanciera, lo que alienta, de modo mucho más 
intenso que antaño, la relevancia de la fuga de capitales al exterior.
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para analizar el desempeño de la inversión durante los 
gobiernos kirchneristas y, fundamentalmente, los límites 
que fueron impuestos por el accionar de las grandes 
corporaciones industriales. En efecto, de acuerdo con los 
datos estadísƟ cos, las grandes empresas desplegaron una 
reducida propensión inversora, lo que equivale a decir que 
durante el período de la post converƟ bilidad se observa 
una ampliación entre los benefi cios y la inversión que se 
produce en un contexto de expansión de la demanda e 
internalización de altos niveles de rentabilidad. 

Explorar estas cuesƟ ones —que se manifi estan en la 
evidencia empírica— es una invitación a dialogar críƟ -
camente con los postulados teóricos de la inversión en el 
marco de la fi nanciarización e internacionalización de los 
procesos producƟ vos a nivel mundial. A modo de hipótesis, 
asisƟ mos a una alteración de la forma en que inciden los 
determinantes locales de la inversión, que de acuerdo con 
la ópƟ ca teórica de este trabajo son la tasa de ganancia, los 
niveles esperados de demanda y el grado de uƟ lización de 
la capacidad instalada (véase Kalecki, 1956; Lavoie, 1995; 
SkoƩ , 1989).      

Se trata de elementos que, ciertamente, no deben sosla-

yarse a la hora de evaluar las decisiones de inversión. 
Sin embargo, la nueva empresa transnacional alteró los 
condicionantes que determinan sus planes de inversión, 
considerando diversos indicadores locales e internacionales 
en procura de maximizar la tasa de ganancia global, bajo 
una centralización de la gesƟ ón de las fi liales mucho más 
intensa por parte de las casas matrices (Chesnais, 2001, 
Arceo, 2011 y Milberg y Winkler, 2013). En ese marco, los 
criterios endógenos de la inversión pierden relevancia o, 
más bien, se subordinan al criterio predominante de reducir 
los costos absolutos en cada una de las fi liales5. 

Desde esta perspecƟ va, la reducida propensión inversora 
de las grandes empresas industriales observada en el período 
2002-2012 obedeció a la incapacidad de imponer un bloque 
social alternaƟ vo al dominante, que sea capaz de conducir 
un nuevo patrón de acumulación, abriendo nuevos campos 
de inversión en la estructura fabril, lo cual ameritaba, dado 
el contexto internacional adverso, la implementación de 
una políƟ ca industrial “fuerte”. La asunción de Cambiemos a 
fi nes de 2015 plantea un retorno a la valorización fi nanciera, 
que no es otra cosa que abandonar el complejo y sinuoso 
camino del desarrollo, subordinándose pasivamente al 
modo de acumulación dominante a nivel mundial.  

Porcentaje

(1) 500 mayores empresas del país.   (*)El dato de inversión de las 500 empresas más grandes corresponde a la ENGE hasta 2009, y para el 
período 2010-2012 fue actualizado a partir de la inversión de las 500 Sociedades No Financieras de  la DNCN-INDEC.

FUENTE: elaboración propia en base a tabulados especiales de la Encuesta Nacional a Grandes Empresas y a la Cuentas de 
Sectores Institucionales (500 Sociedades No Financieras) de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales (DNCN-INDEC).

Grandes empresas de la Argentina(1)

Tasa de inversión bruta sobre valor agregado* y margen de 

ganancia sobre valor agregado. 1993-2012 
(en porcentaje)

 5) Diversas investigaciones muestran que en los Estados Unidos la deslocalización de los procesos productivos ha contribuido a aumentar la partici-
pación de los benefi cios (Dossani y Kenney, 2003 y Lazonick, 2007).
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2. Las grandes empresas y la                                                                                           
reducida propensión inversora

Tal como fue expuesto previamente, para verifi car la 
existencia de una reducida propensión inversora en un 
escenario signado por el aumento de la acƟ vidad económica 
debe considerarse el nivel de las inversiones en perspecƟ va 
histórica, es decir, vis-à-vis el comportamiento del margen 
de ganancia. Si la brecha entre ambas variables se amplía 
considerablemente es posible disƟ nguir una reducción en 
la canalización de los mayores excedentes a la formación 
interna del capital.6

Al respecto, lo primero que cabe remarcar es que el contexto 
operaƟ vo de las grandes corporaciones denota la obtención 
de elevados márgenes de ganancia en el período 2002-2012 
(30,7%), incluso más altos que aquellos observados en los 
años noventa (19,6%). Estos altos benefi cios prevalecieron, 
con pequeños maƟ ces, en los úlƟ mos años de la serie: el 
nivel de rentabilidad cayó levemente del 32,5% al 30% entre 
los períodos 2002-2007 y 2008-2012.

Al confrontar los registros de la tasa de inversión (inversión 
bruta sobre valor agregado) con los correspondientes al 
margen de ganancia surge una inferencia interesante. En 
el marco de la acelerada recuperación económica (2002-
2012), y a diferencia de los años precedentes, la tasa de 
inversión bruta de la cúpula empresarial argenƟ na se ubicó 
sistemáƟ camente por debajo del respecƟ vo margen de 
uƟ lidades. Resulta razonable que en los inicios de la post 
converƟ bilidad la conducta empresaria se haya orientado a 
la recomposición del patrimonio con mayor uƟ lización de la 
capacidad ociosa (lo que permiƟ ó postergar la formulación y 
maduración de nuevos proyectos de inversión). Sin embargo, 
posteriormente, en virtud del nivel de rentabilidad, la 
expansión de la demanda y el agotamiento de la capacidad 
ociosa, se constata un estancamiento de la formación bruta 
de capital, ubicándose en promedio en el 17,4% del valor 
agregado entre 2008 y 2012.

En efecto, en este período las grandes empresas 
internalizaron niveles de ganancias elevadas (30,7%) que 
contrastaron con tasas de inversión bruta relaƟ vamente 

Porcentaje

(1) 500 mayores empresas del país.   (*)Debido a la falta de información disponible, se estimó la inversión bruta de los años 2010-2012 
en función de las variaciones en las compras de bienes de uso de las fi rmas que cotizan en la Bolsa de Valores, estratifi cando su inserción sectorial.

FUENTE: elaboración propia en base a tabulados especiales de la Encuesta Nacional a Grandes Empresas (INDEC) para el período 2002-2009, 
y Base Economática y Comisión Nacional de Valores para el período 2010-2012.

Grandes empresas de la Argentina(1)

Tasa de inversión bruta* y utilidades sobre el valor agregado 

1993-2012 
(en porcentaje)

 6) La Encuesta Nacional a Grandes Empresas (ENGE) del INDEC, que brinda información sobre las 500 mayores fi rmas del país, discontinuó la 
publicación de la serie de inversión bruta fi ja a partir de 2004. Por eso, los datos correspondientes al período 2005-2009 surgen de tabulados espe-
ciales que se obtuvieron de un pedido que se realizó al INDEC, en el marco del Acuerdo de Cooperación Técnica que dicha institución celebró con 
el Área de Economía y Tecnología de la FLACSO. Por su parte, los datos correspondientes al período 2010-2012 surgen de una nueva publicación 
de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales del INDEC: Cuentas de Sectores Institucionales - 500 Sociedades No Financieras, cuya fuente 
principal de información corresponde a la propia ENGE.       
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bajas (17,1% en el período 2002-2012). De este modo, 
la cúpula empresarial contó con la posibilidad cierta de 
autofi nanciar la totalidad de la formación bruta de capital 
o, en otras palabras, las uƟ lidades obtenidas superaron con 
holgura la inversión de las mismas. 

La desagregación del panel de grandes empresas según 
se trate de acƟ vidades industriales o no industriales 
complejiza la cuesƟ ón. En primer lugar, se advierte que 
tras una sistemáƟ ca caída de las ganancias sobre el valor 
agregado entre 1993 y 2001, el nivel de rentabilidad de 
las grandes fi rmas industriales experimentó una acelerada 
recomposición en 2002 (30,8%), que se extendió hasta 
alcanzar un pico máximo en 2007 (39,9%). Por su parte, las 
fi rmas no industriales también evidenciaron signifi caƟ vos 
aumentos en el margen de uƟ lidades (treparon del 18,1% 
al 31,3% entre 2001 y 2007), pero fueron inferiores a los 
apropiados por las grandes empresas industriales.7 

A parƟ r de 2008 las ganancias de las grandes corporaciones 
no industriales experimentaron, con algunas fl uctuaciones, 
cierta estabilidad. Ello contrastó con la performance de 
las compañías manufactureras, cuyo margen de uƟ lidades 
cayó 15 puntos porcentuales entre 2007 y 2012. De todos 
modos, cabe apuntar que las ganancias alcanzaron, en 
este sector, un promedio del 29% del valor agregado en el 
período 2008-2012, es decir, un nivel bajo respecto a los 
registros medios del período 2002-2012, pero alto y mayor 
a los guarismos observados durante el decenio de 1990. 

El avance en las indagaciones sobre de la reducida 
propensión inversora desde el punto de vista sectorial 
permite arribar a otro elemento de juicio relevante: este 
fenómeno obedeció, fundamentalmente, al desempeño 
de las empresas industriales, en tanto que las que se 
desenvolvieron en las ramas no fabriles, aun con algunas 
excepciones, mostraron un mayor esfuerzo inversor. Es decir: 
la ampliación de la brecha entre los benefi cios y la inversión 
se constató en las grandes empresas industriales del panel 
de las 500 más grandes de la ArgenƟ na, en tanto que sus 
pares no industriales no tuvieron brechas signifi caƟ vas 
entre ambas variables. Ello ocurrió incluso en el período 
en el que las grandes empresas industriales internalizaron 
elevados y superiores márgenes de uƟ lidades.8 

Es decir, la reducida reinversión de uƟ lidades se manifestó 

en las acƟ vidades fabriles, que a su vez consƟ tuyen un 
grupo de empresas más expuesto al comercio internacional. 
En estas empresas los requerimientos en términos de 
producƟ vidad, rentabilidad y calidad de los productos es 
más imperioso que en otras acƟ vidades, producto de la 
necesidad de compeƟ r con los bienes importados. Es por 
ello que la tasa de ganancia local en comparación con la 
internacional Ɵ ene mayor infl uencia en las decisiones 
de inversión, más aun en un contexto signado por la 
internacionalización de la producción que intensifi có la 
lucha compeƟ Ɵ va.

3. Desempeño de la inversión de las transnacionales 
norteamericanas en perspec  va comparada

Hasta aquí los hallazgos obtenidos permiten, por un lado, 
complejizar el alcance de la reducida propensión inversora 
en la cúpula empresarial, limitándola al accionar del capital 
industrial. Por el otro, dada la considerable presencia 
del capital transnacional en este segmento empresarial 
(Manzanelli y Schorr, 2012), invitan a incorporar otros 
elementos para avanzar en el examen del fenómeno.

En este senƟ do, resulta interesante observar el 
comportamiento inversor de las transnacionales en el 
exterior, de modo de disƟ nguir si el reducido nivel de 
inversión observado para el caso argenƟ no se corresponde 
con un comportamiento similar  en otros países. Esto puede 
realizarse mediante los datos aportados por la Survey 
of Current Bussines, que capta la tasa de inversión bruta 
sobre el valor agregado de las fi liales industriales de los 
Estados Unidos según un conjunto de zonas económicas de 
relevancia: ArgenƟ na, Brasil y México —en el caso de América 
LaƟ na—, China, los Ɵ gres asiáƟ cos, Australia y los países 
centrales9. Se trata de un conjunto de países representaƟ vo 
del comportamiento de las fi liales norteamericanas ya que 
explican, en conjunto, el 70% del valor agregado de las 
fi liales de los Estados Unidos en el período 2002-2013. 

En los datos que se observan en el gráfi co de la página 24 se 
corrobora el fenómeno estudiado: las fi liales industriales de 
los Estados Unidos manifestaron una baja tasa de inversión 
en la ArgenƟ na, que alcanzó apenas el 9,2% sobre el valor 
agregado en el período 2002-2013. Se trata del registro más 
bajo entre las economías seleccionadas a pesar de contar 

7) El sendero de rentabilidad de estas fi rmas estuvo condicionado por el de las empresas proveedoras de servicios públicos y el virtual congelamiento 
tarifario que derivó del proceso trunco de renegociación de los contratos con las empresas privatizadas tras la devaluación en 2002 (Azpiazu, 2005).

8) En el decenio de 1990 se advierte un nivel de inversión superior al de los benefi cios en las grandes empresas no industriales del panel, lo que 
guarda correspondencia con la inversión inicial que realizaron las empresas públicas privatizadas en esa década. Lo que interesa estudiar aquí 
es la denominada propensión inversora, es decir, el comportamiento de la inversión vis-à-vis el de los benefi cios. Por ello es que en las grandes 
empresas no industriales no se advierte una reducida propensión inversora en tanto y en cuanto sus niveles de inversión no son inferiores a los del 
margen de ganancia.

9) Los países centrales considerados son Estados Unidos, Japón, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia, España y Canadá. Su clasifi cación tuvo 
en cuenta que tales economías presenten altos niveles de productividad y elevado tamaño de su economía. Ello fue cotejado con otra fuente de 
información proveniente de la Universidad de Groningen.
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NOTA: La tasa de inversión surge del ratio entre la adición de los gastos de capital e investigación y desarrollo y el valor agregado bruto a precios corrientes.           
(*)Incluye a Estados Unidos, Japón, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia, España y Canadá. 

(**)Incluye a los de primera generación (Corea del Sur, Hong Kong, Singapur, Taiwán) y de segunda generación (Indonesia, Tailandia y Malasia).                                                                                                                                        
                                              FUENTE: elaboración propia en base al Survey of Current Bussines - U.S. Bureau of Economic Analysis.

Filiales norteamericanas en el exterior  
Tasa de inversión según zonas económicas seleccionadas.

Desagregadas en industriales y no industriales. Promedio 2002-2013
(en porcentajes)Porcentaje

con un nivel de rentabilidad sobre stock de capital que 
no se ubica por debajo de los estándares internacionales. 
Sin embrago, resulta interesante señalar que la tasa de 
inversión de estas subsidiarias fue alta en China (24,3%), los 
Ɵ gres asiáƟ cos (20,0%) y Brasil (19,9%), donde se observan 
los mayores niveles de rentabilidad. En el resto de los 
países (México, los países centrales y Australia) las tasas 
de inversión fueron menores, pero superiores a las de las 
fi liales radicadas en la ArgenƟ na, a pesar de constatarse allí 
niveles de rentabilidad similares. 

Los diferenciales de rentabilidad pueden obedecer a 
disƟ ntas causas y también las estrategias prioritarias de las 
fi rmas para incrementarla. Al respecto, vale señalar que 
algunas economías sustentan sus niveles de rentabilidad en 
el sostenimiento de salarios relaƟ vamente bajos, como es 
el caso de las fi liales norteamericanas en México, China y 
en los Ɵ gres asiáƟ cos de “segunda generación” (Manzanelli, 
2016a). Otras, en cambio, se orientan a alcanzar niveles 
superiores de producƟ vidad, ya sea por cuesƟ ones de 
índole tecno-producƟ vas —en las que se destaca la base 
tecnológica de los países centrales y los avances producidos 
en los Ɵ gres de “primera generación” —, o ya sea en virtud 
de la escala emanada de la consƟ tución de plataformas 
conƟ nentales de exportación (ejemplo de ello es Brasil, y 
en alguna medida México, para la región laƟ noamericana). 

Si bien se trata de nuevas preguntas de invesƟ gación 
que surgen de la evidencia empírica, lo cierto es que la 
reducida propensión inversora de las grandes corporaciones 
fabriles en la economía argenƟ na no solo se verifi ca en el 
desempeño de las mismas en nuestro país, sino también en 
la comparación internacional de las fi liales norteamericanas. 
Asimismo, se advierte cierta asociación entre la propensión 
inversora y la búsqueda de las transnacionales de maximizar 
la tasa de ganancia y reducir sus costos (sea por salarios 
y/o producƟ vidad) a nivel global. Fundamentalmente por el 
hecho de que los países donde se observan mayores niveles 
de inversión son aquellos en los cuales, por diferentes 
moƟ vos, se verifi ca una rentabilidad relaƟ vamente mayor. 

De cualquier modo, no cabe duda de que la tasa de inver-
sión en las grandes empresas industriales durante el ciclo 
kirchnerista ha sido reducida, tanto en la comparación 
histórica como en términos relaƟ vos a sus pares no 
industriales en la economía argenƟ na y también respecto a 
los registros internacionales de las fi liales norteamericanas. 

En estas condiciones, la tendencia a la fi nanciarización de 
las corporaciones no fi nancieras de los países centrales y, por 
consiguiente, a la disociación de sus niveles de benefi cios 
e inversión se refl eja como un “espejo” en las fi liales 
argenƟ nas, que no parecen desarrollar nuevas apƟ tudes 
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(1) 500 mayores empresas del país. (*)Surge de sustraerle las inversiones netas a las ganancias netas. (**)Se trata de la fuga de capitales a través del método 
residual de la Balanza de Pagos (método residual) y del Balance Cambiario del BCRA (método cambiario).

 FUENTE: elaboración propia en base a la Encuesta Nacional a Grandes Empresas, la DNCN, el BCRA y el INDEC.

Grandes empresas de la Argentina(1)

Comparación entre sus ganancias no reinvertidas* y la fuga global de capitales** 
2002-2012 

(en millones de dólares corrientes)
Millones

de dólares

como para insertarse dinámicamente en la nueva y compleja 
división internacional del trabajo. Ello se traduce en una 
baja tasa de inversión de las trasnacionales industriales 
—a pesar de niveles de rentabilidad y demanda interna no 
desdeñables— y, por consiguiente, en la ampliación de la 
brecha entre ganancias e inversión. No ocurre lo mismo en el 
caso de las compañías no industriales, en virtud de su menor 
exposición a la competencia internacional (es el caso de los 
no transables) y/o por estar basadas en el aprovechamiento 
de los recursos naturales, cuyos condicionantes de inversión 
son disƟ ntos. Este contexto evidencia que la situación 
internacional requiere, para países como la ArgenƟ na, de 
una políƟ ca industrial agresiva, de la que se careció durante 
el ciclo kirchnerista. 

4. Des  no del excedente: la hipótesis de                           
la fuga al exterior

La hipótesis preliminar de este trabajo es que uno de 
los principales desƟ nos del excedente no reinverƟ do por 
la elite empresaria, especialmente la industrial, se haya 
orientado al exterior por diversos mecanismos. Es decir, que 
como contraparƟ da de la reducida propensión inversora se 
haya consƟ tuido una plétora de capital que, en lugar de ser 
consumida producƟ vamente en el nivel nacional, se haya 

girado, en una proporción relevante, al exterior a través de la 
fuga de capitales y la remisión de uƟ lidades y dividendos.

Aun cuando no existe información que permita relacionar 
en forma directa la fuga de capitales al exterior con el 
panel de las 500 empresas de mayor tamaño del país, 
resulta interesante observar la relación entre el stock de las 
ganancias no reinverƟ das de este conjunto de empresas y 
la fuga de capitales al exterior observada en la economía 
argenƟ na (que, por supuesto, no solo incluye a las 500 
fi rmas más grandes, sino también al conjunto del ámbito 
privado no fi nanciero).  

Considerando las salvedades antes mencionadas, cabe 
señalar que el aumento de las ganancias de las grandes 
empresas no reinverƟ das fue contemporáneo a un incremen-
to de la fuga de capitales al exterior. Durante el período 2002-
2012 las ganancias no reinverƟ das por las 500 fi rmas de 
mayor tamaño contabilizaron 161.245 millones de dólares, 
en tanto que la fuga de capitales al exterior del conjunto de 
la economía alcanzó a 124.137 millones, medida a través del 
método residual de la Balanza de Pagos y a 98.182 millones 
mediante el método cambiario del Balance Cambiario.

Si bien la tendencia a la fuga de capitales al exterior fue 
creciente a parƟ r de 2002 —con la excepción de 2005, 
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en el marco del proceso de reestructuración de la deuda 
soberana—, la misma fue parƟ cularmente acentuada en 
el período 2008-2012, cuando alcanzó 80.265 millones de 
dólares a través del método residual y 73.539 millones por 
el método cambiario. 

En 2012 la implementación de una regulación cambiaria 
más estricta y las negociaciones con el capital extranjero 
para que reinviertan uƟ lidades provocaron una reducción 
sustancial en la fuga de capitales que se vio refl ejada en el 
método cambiario, pero no así en el método residual (17.756 
millones de dólares), lo que podría estar insinuando el 
despliegue de otros mecanismos de fuga que no son captados 
por las estadísƟ cas que produce del Banco Central. 

De esta dinámica se desprende que, probablemente, las 
grandes corporaciones han ejercido infl uencias parciales 
—pero relevantes— en el sostenimiento de altos volúmenes de 
fuga de capitales. No se trata de una cuesƟ ón de poca impor-
tancia, dado que afectó el balance de pagos de la economía 
argenƟ na y contribuyó a la emergencia de la restricción externa, 
reduciendo la inversión potencial de la economía domésƟ ca. 
De hecho, la relación entre la reducida propensión inversora 

y la fuga de capitales consƟ tuyó el talón de Aquiles del ciclo 
kirchnerista que, a su turno, resulta también explicaƟ va de 
los límites en la compaƟ bilización de la estructura producƟ va 
con las mejoras en la distribución del ingreso.

Esto muestra también que, si bien el fenómeno de la fuga 
de capitales persisƟ ó entre la etapa de valorización fi nancie-
ra de los `90 y el régimen de acumulación que se instaura en 
el marco de las gesƟ ones kirchneristas, se advierte una dife-
rencia sustancial que se vincula con que el origen del valor de 
las ganancias fugadas que se desvió del ámbito especulaƟ vo 
(deuda externa) durante la converƟ bilidad, al excedente 
producƟ vo (ganancias corrientes) en la década siguiente. 

Este cambio en el origen de la fuga de capitales al exterior se 
torna parƟ cularmente relevante  en un contexto como el ac-
tual, de retorno y plena integración a los procesos de valoriza-
ción fi nanciera. A parƟ r de la asunción de Mauricio Macri, 
vuelve a escena la cuesƟ ón de la dinámica del endeudamiento 
externo y la fuga de capitales, estrechando aún más el margen 
para las opciones de inversión producƟ va y subordinando 
el papel de la economía argenƟ na a los requerimientos de 
expansión del bloque dominante a nivel mundial. 
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DIALOGOS

“El mundo continúa en crisis. Estamos en presencia de una 
crisis en la economía que no es sólo fi nanciera, sino que se 
trata de una crisis de demanda, consecuencia de la 
redistribución regresiva del ingreso que se ha producido en 
las últimas décadas como resultado del auge de las políticas 
macroeconómicas restrictivas para lograr el disciplinamiento 
de los trabajadores”

Arturo O’Connell es quizás uno de los economistas más 
renombrados de la ArgenƟ na. Sin embargo, es casi imposible 
encontrarlo en los medios de comunicación argenƟ nos. 
La ausencia es producto de una decisión deliberada: 
O’Connell ha preferido llevar adelante su experimentada 
carrera académica y profesional alejado de los fl ashes 
para concentrarse en entender los principales problemas 
macroeconómicos y fi nancieros en el los países avanzados y 
en el mundo en desarrollo. 

O’Connell es licenciado en Matemáticas (UBA), cursó 
estudios universitarios de economía en la Argentina 
(UBA) —propulsor clave de la creación a fines de los años 
`50 de la Licenciatura en Economía Política, separada 
de la de Contador— y en Gran Bretaña (King’s College 
y Faculty of Economics and Politics de la Cambridge 

University). Fue docente e investigador en universidades 
e instituciones científicas argentinas y del exterior. 
En distintos períodos O’Connell ha estado asociado 
al Banco Central de la República Argentina como Jefe 
de Departamento en su Gerencia de Investigaciones 
Económicas (1959-1962), miembro del Directorio (1986-
1988 y 2003-2010) y asesor de la Presidencia (2010-
2015). También desempeñó otras funciones oficiales: en 
el Ministerio de Economía y posteriormente de Hacienda 
del Gobierno de la República de Chile (1972-1973) bajo 
la presidencia de Salvador Allende, Secretario General 
de la Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales 
(FLACSO, 1974-1979) y fundador y co-Director del Centro 
de Economía Internacional (CEI) en el Ministerio de Rela-
ciones Exteriores y Culto de la República Argentina entre 
1989 y 1999. 
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De visita en FIDE, accedió a un diálogo en torno a la 
situación de la economía internacional, el rol de la políƟ ca 
monetaria y los bancos centrales y el impacto de las 
políƟ cas de austeridad sobre la distribución del ingreso y 
la demanda. 

FIDE: ¿Qué evaluación  ene usted de la situación económica 
internacional? ¿La crisis fi nanciera internacional ha sido 
superada? ¿Se trata de un ciclo con menor crecimiento y 
menos comercio? 

Arturo O’Connell (AOC): La moda actual es decir que se 
está saliendo de la crisis. Otra vez la discusión en torno a 
los green shoots (rebrotes primaverales). Pero la verdad 
es que una confl uencia de una serie de circunstancias muy 
pasajeras ha arrojado un resultado débilmente favorable en 
el úlƟ mo año. En realidad, se trata de una recuperación en 

las tasas de crecimiento semejables a las del período 2014-
2015, tanto para los países avanzados como en el mundo 
en desarrollo, aunque apreciablemente inferiores a las de la 
década anterior a esta crisis.  La situación actual se podría 
caracterizar mejor como la de un estancamiento de largo 
plazo —que puede albergar sucesivas futuras crisis—, con 
una recuperación temporaria de la crisis iniciada en 2007-
2008. 
Porqué una recuperación sólo temporaria? Porque las 
circunstancias de este úlƟ mo año han estado muy infl uidas 
por varios factores favorables, pero pasajeros. El mismo 
FMI subƟ tula su recienơ simo “Panorama de la Economía 
Mundial” como “Recuperación de Corto Plazo, Desaİ os de 
Largo Plazo” al asumir que en el largo plazo los riesgos están 
sesgados hacia eventos negaƟ vos. El Banco Mundial, por su 
parte, Ɵ tula “Una recuperación frágil” su úlƟ mo informe 
sobre perspecƟ vas globales. 
¿Cuáles son esos factores favorables pero pasajeros? 
En primer lugar, es que, curiosamente dada la habitual 
presión hacia la “consolidación”, si se mira la situación 
fi scal en términos mundiales se observa un cierto impulso 
posiƟ vo. Cuando empezó la crisis hubo expansión fi scal, 
después empezó la “gran restricción” y ahora, durante este 
úlƟ mo año, se vuelve a ver algún grado de fl exibilización 
fi scal. En Europa las recomendaciones en este campo se 
fueron volviendo un poco más fl exibles: España no cumplía 
plenamente con las exigencias de la Comisión Europea, 
Francia tampoco, por lo que se produce una leve expansión 
fi scal que esƟ mula una recuperación en los niveles de 
crecimiento. Bien vale preguntarse: ¿habrá voluntad para 
insisƟ r en esa dirección?

Como segundo factor favorable, las tasas de interés 
conƟ núan bajas y la absorción monetaria que se propone 
hacer la FED en los Estados Unidos es muy gradual. Mientras 
tanto, en Europa conƟ núan con una políƟ ca monetaria 
expansiva, en Japón y en China también. En conjunto, 
podemos decir que el entorno es de una políƟ ca monetaria 
fl exible, pero la presión para un retorno a la “normalidad” 
será cada vez más fuerte. 

La moda actual es decir que se está saliendo 
de la crisis. Otra vez la discusión en torno a los 
green shoots (rebrotes primaverales). Pero la 
verdad es que una confl uencia de una serie de 
circunstancias muy pasajeras ha arrojado un 
resultado débilmente favorable en el úl  mo 
año.
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El tercer factor está relacionado con el efecto de la políƟ ca 
monetaria expansiva en el “centro”, que Ɵ ene como 
consecuencia una cierta disponibilidad de fondos para las 
economías emergentes, lo que les ha permiƟ do fi nanciarse 
en una ơ mida expansión, salvo en casos singulares más 
rotundos. 
Y el cuarto factor favorable en términos del crecimiento es 
que el petróleo está barato. Pero todas estas cuesƟ ones 
son temporarias. La búsqueda del equilibrio fi scal se irá 
imponiendo (está consagrado en Europa hasta por reformas 
consƟ tucionales en algunos países), las tasas de interés van 
a subir en algún momento y el precio del petróleo, de hecho, 
ya comenzó a recuperarse. En resumen, los factores que 
explican cierta reanimación de un crecimiento “incompleto” 
—como lo bauƟ za el FMI— son de carácter temporario y, 
por el otro lado, sigue presente un estancamiento de más 
largo plazo.

¿Por qué un estancamiento de largo plazo? ¿Será el que Larry 
Summers ya bauƟ zó hace años como el “estancamiento 
secular”? Esta caracterización responde a la constatación 
de que la recuperación del crecimiento económico ha sido 
débil, inferior a la de otras salidas de crisis anteriores. 
En realidad, no sólo tenemos una retracción en los niveles 
de acƟ vidad respecto a los que habrían primado si es que 
se hubiera mantenido la tendencia que se observaba con 
anterioridad a la crisis internacional, sino que la tasa de 
crecimiento post crisis es mucho más baja —en un gráfi co 
esto se ve como un quiebre a parƟ r del cual la recta Ɵ ene 
una pendiente menor—. Entonces hay dos cosas operando 
conjuntamente: se salió del primer shock de la crisis con un 
nivel de acƟ vidad más bajo pero, además, se desaceleró la 
tasa de crecimiento hacia adelante. Algunos se refi eren a 
esta situación como la de “súper histéresis”. 
Frente a este panorama, la profesión está dividida por lo 
menos en dos bandos: uno que cree que el crecimiento 
está determinado por la oferta, que el crecimiento es un 
problema de la fuerza de trabajo y de su producƟ vidad 
exógenos al proceso económico; el otro bando cree que la 
cuesƟ ón relevante es el Estado y la evolución de la demanda. 
Para estos úlƟ mos el comportamiento de la producƟ vidad 
está determinado por la presión de la demanda agregada, 

que cuando es acƟ va incenƟ va a las empresas a buscar 
mejores métodos de producción, así como a uƟ lizar más 
intensivamente el sobrante potencial de mano de obra. En 
mi opinión, esta hipótesis ha logrado demostrarse como 
más válida. Y, son entonces, las políƟ cas restricƟ vas de la 
demanda las que han redundado en el débil crecimiento, 
y no factores exógenos a las políƟ cas públicas en el ámbito 
demográfi co o del proceso de innovación. 
Para tener un marco de referencia de más largo plazo es 
importante tener en cuenta que, entre 1950 y 1973, la tasa 
de crecimiento promedio del mundo fue del 5% anual. 
En el periodo 1973-2011 esa tasa promedio se redujo al 
3% anual. La explicación de fondo para esta ralenƟ zación 
está en lo que previó, hace ya un Ɵ empo largo, en 1943, 
Michal Kalecki sobre el confl icto políƟ co que involucraban 
las políƟ cas de plena ocupación abrazadas por el grueso 
de la profesión económica. Él decía: “…bajo un régimen de 
permanente plena ocupación, el ‘despido’ dejaría de jugar 
su rol como medida disciplinaria. La posición social del 
patrón se vería socavada, en tanto que la confi anza en ellos 
mismos y la conciencia de clase de los trabajadores crecería” 
(traducción nuestra), o sea que el “poder económico” se 
opondría a políƟ cas de preservación permanente del pleno 
empleo. Y eso es lo que estaba ocurriendo en los países 
avanzados hacia fi nes de los años `60. 

Entonces lo que hay a parƟ r de los `70 es un vuelco 
políƟ co producto del cual se empiezan a aplicar políƟ cas 
de restricción de la demanda agregada que producen 
esa reducción importante en la tasa de crecimiento. 
Pero, además, mientras que en la primera parte de la 
segunda mitad del siglo pasado la diferencia de las tasas 
de crecimiento era de cinco puntos entre las economías 
centrales y las periféricas —algo así como un “de-linking” 
(desenganche) de estas úlƟ mas respecto a las primeras 
todavía dominantes—, en los úlƟ mos años esta brecha 
se redujo y ahora los países en vías de desarrollo apenas 
crecen unos dos puntos y medio por arriba del crecimiento 
que se observa en los países centrales. En efecto, para el 
año 2017 las proyecciones indican que los países avanzados 
van a crecer el 2% y los emergentes y en desarrollo —que 
ya consƟ tuyen más de la mitad del PBI mundial— en torno 
al 4.4%.

En resumen, los factores que explican cierta 
reanimación de un crecimiento “incompleto” 
—como lo bau  za el FMI— son de carácter 
temporario y, por el otro lado, sigue presente 
un estancamiento de más largo plazo.

Son las polí  cas restric  vas de la demanda 
las que han redundado en el débil crecimiento, 
y no factores exógenos a las polí  cas públicas 
en el ámbito demográfi co o del proceso de 
innovación.
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FIDE: En este contexto de menor crecimiento, ¿persisten 
vulnerabilidades asociadas con la situación del sistema 
fi nanciero producto de la “exhuberancia” de las fi nanzas?

AOC: Para completar una mejor interpretación del proceso 
es imprescindible introducir el comportamiento de lo 
fi nanciero, que ha probado agotadoramente que dista de 
consƟ tuir un sector que se equilibra a la perfección. Por lo 
contrario, lo que es decisivo en economías como las actuales 
profundamente fi nancierizadas es que la acƟ vidad fi nanciera 
pasa por sus propios ciclos de expansión desenfrenada y 
retracción excesiva, que interactúan de una forma altamente 
compleja con el resto de la acƟ vidad económica. 

Si es que, como lo planteara la reina de Inglaterra, la crisis 
actual no fue prevista en toda su gravedad es porque, 
además de lo que ya hemos examinado, la macroeconomía 
convencional —incluidos los consagrados modelos Dinámicos 
EstocásƟ cos de Equilibrio General (DSGE) que consƟ tuyen 
el ABC de la metodología usada abrumadoramente por 
los bancos centrales— no sólo no ha sabido, sino que 
ha descartado comprender el funcionamiento de esa 
interacción entre lo “real” y lo “fi nanciero”. Como bien lo 
expresó el actual Director de Estudios Económicos del Bank 
for InternaƟ onal Seatlemets (BIS), la macroeconomía sin 
sistema fi nanciero es como la obra “Hamlet” sin el príncipe 
de Dinamarca. O como lo dijo muy gráfi camente otro 
eminente colaborador del BIS, a saber, que la “cola” (de 
las fi nanzas) es la que parece dominar el movimiento del 
“perro”, de la economía real.
La crisis fi nanciera obedeció, en gran parte, a una expansión 
verƟ ginosa del crédito a través del cual se compensaba, 
parcialmente, la pérdida de poder de compra de vastos 
sectores de la población como mecanismo de sostén 
de la demanda. A su vez, esa expansión crediƟ cia se vió 
mulƟ plicada por operaciones en cadena de un sistema 
fi nanciero desregulado bajo la noción de la efi cacia de estos 
mercados que, por lo contrario, mostraron patentemente 
su carácter cíclico y su capacidad destrucƟ va. 

FIDE: ¿Qué rol ha jugado la regulación fi nanciera / bancaria 
internacional en este proceso?

AOC: Con referencia a las cuesƟ ones fi nancieras y más 

específi camente a los bancos, es interesante volver sobre 
algunas cuesƟ ones básicas. Existe un creciente consenso 
en que el esfuerzo de reformar las normas bancarias con 
vérƟ ce en las de Basilea ha sido, para ser diplomáƟ cos,  
insufi ciente.
El punto central de esas reformas es el de promover una 
dotación de más capital a las enƟ dades bancarias, de 
modo de poder absorber pérdidas de importancia como 
las que se produjeron durante esta y otras crisis. Pero lo 
fi nalmente acordado es mínimo con respecto a lo que se 
considera necesario en cálculos efectuados por autores y 
grupos de invesƟ gación de solvencia reconocida. A esto 
se añade el hecho de haber autorizado que las grandes 
insƟ tuciones puedan calcular sus necesidades con sus 
propios modelos de riesgo, aunque úlƟ mamente se ha 
generado una cierta reacción hacia imponer coefi cientes fi jos 
desde las autoridades regulatorias. Además, se ha permiƟ do 
incorporar, como componentes de capital, rubros que no 
estarían inmediatamente disponibles en caso de una crisis y la 
aceptación de ciertos Ɵ pos de deuda como parte del capital. 

En ese senƟ do, es interesante prestar atención el examen que 
efectúa regularmente el actual vicepresidente de la Federal 
Deposit Insurance CorporaƟ on (FDIC) de los Estados Unidos 
—el organismo creado en los años `30 para administrar 
el sistema de garanơ a de los depósitos— al comparar los 
resultados que se publican acerca del cumplimiento por 
parte de los grandes bancos internacionales respecto de 
sus requisitos de capital con un cálculo en el que se detraen 
algunos conceptos poco aceptables. Los datos a junio de 
2017 indican que, mientras el porcentaje de capital con 
respecto a los acƟ vos ponderados por riesgo, de acuerdo a 
las normas de Basilea, se ubicaba para 30 grandes bancos 
de los Estados Unidos, Europa y Asia en alrededor de 14%-
15%, al abandonar la ponderación por riesgo —altamente 
discuƟ ble— y quitar algunos conceptos del monto de 
capital, se llega a coefi cientes de capital del orden de sólo el 
5%-6%, parámetro claramente insaƟ sfactorio. 
Como otro elemento de juicio acerca de la solidez 
de esas grandes insƟ tuciones, se puede examinar la 
relación entre el valor libros y el valor de mercado de 
las acciones, valor que en el caso de un gran banco 
europeo llega apenas a dos tercios de su valor de libros. 
En ese senƟ do hay un cierto consenso ofi cioso en que, 

La macroeconomía convencional no sólo no 
ha sabido, sino que ha descartado 
comprender el funcionamiento de esa 
interacción entre lo “real” y lo “fi nanciero”. 

Existe un creciente consenso en que el 
esfuerzo de reformar las normas bancarias 
con vér  ce en las de Basilea ha sido, para 
ser diplomá  cos,  insufi ciente.
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mientras los bancos en los Estados Unidos han sido mejor 
capitalizados, no ocurre lo mismo con los europeos. Los 
problemas de los grandes bancos cuya caída arrastra al 
total del sistema —conocidos como los “Too-Big-To-Fail”—  
son  lo que obliga a las autoridades a efectuar salvatajes de 
gran envergadura. La cuesƟ ón del mundo de enƟ dades y 
transacciones “en las sombras” (shadow banking system) 
tampoco ha sido encarada debidamente.

Sólo en Gran Bretaña se comienza a aplicar una reforma 
algo más ambiciosa, que es la de “delimitar” las acƟ vidades 
de una enƟ dad que toma depósitos del público y que Ɵ ene 
acceso al apoyo de liquidez de su banco central, de otra que 
efectúa operaciones de banca de inversión, aunque algo 
debilitada: la denominada reforma ”Vickers”.
Por lo contrario, en los Estados Unidos se discute 
acƟ vamente un debilitamiento de las normas aprobadas 
por su propio Poder LegislaƟ vo a raíz de la crisis. Asimismo, 
a la consiguiente fragilidad del sistema, un sinnúmero de 
noƟ cias y de informaciones parciales pone de manifi esto un 
reinicio de operaciones sumamente audaces que apuntan 
a la posibilidad de serios problemas en este sector, así 
como en áreas como las “centrales de compensación” para 
operaciones de “derivados” más o menos estandarizadas. 
En los Estados Unidos empieza a notarse un incremento del 
crédito non-prime (así lo denominan, de modo un poco más 
“políƟ camente correcto”: non-prime en lugar de subprime). 
El fenómeno parece haber comenzado con la colocación 
de créditos para la compra de automóviles y ahora, que ya 
parecería observarse cierta saturación en este mercado, 
han puesto el ojo en los préstamos a estudiantes. Tema 
complicado si los hay. Están buscando dónde colocar los fondos 
y se nota el desarrollo de este mercado denominado non-
prime. En Europa la situación de los bancos es mucho peor.
Por lo tanto, en respuesta a la pregunta, se puede afi rmar que 
renovadas crisis fi nancieras pueden hacerse presentes en el 
contexto de lento crecimiento y agudización de la concentración 
de los ingresos en sectores reducidos de la población.

FIDE: ¿Qué hay del comportamiento del comercio in-
ternacional en esta etapa y, también, respecto a los 
movimientos fi nancieros transfronterizos? 

AOC: La evolución del comercio internacional sigue marcan-

do la lenƟ tud y fragilidad de la recuperación. UƟ lizando 
como fuente el Central Planning Bureau (CPB) de Holanda, 
se puede corroborar un crecimiento muy débil del comercio, 
con un promedio de sólo algo menos del 2% anual en los 
úlƟ mos 10 años y que, aunque en el año 2016 se nota una 
interesante recuperación, en el segundo trimestre de este 
año se produce un renovado estancamiento. 
La crisis también ha resultado en cambios muy acentuados 
de los movimientos del capital transfronterizo. Entre 
el 2007 y el 2016 se produjo una caída descomunal 
—en torno al 65%, pese a alguna recuperación con 
respecto al punto más bajo situado en 2010— explicada 
fundamentalmente por la retracción en los préstamos 
bancarios, en parƟ cular, en el caso de los bancos europeos, 
que son los que sufrieron una contracción más pronunciada.
Hay algunos bancos de Canadá, de China, de Japón que 
empiezan a expandirse en operaciones internacionales, 
pero las enƟ dades fi nancieras de los Estados Unidos siguen 
con índices de colocación de créditos muy modestos. 
En el total de fi nanciamiento que se dirige a los países 
emergentes o en vías de desarrollo sólo la Inversión 
Extranjera Directa mantuvo alguna estabilidad. Para estos 
úlƟ mos países, como el nuestro, podríamos decir “chocolate 
por la noƟ cia”; el fi nanciamiento externo ha sido desde los 
albores de nuestra existencia —y de otros en circunstancias 
parecidas— extraordinariamente inestable y sobre todo 
dominado por circunstancias de los mercados fi nancieros y 
de la evolución económica de los países “centro”. 

En un contexto como éste, la noción de que una políƟ ca 
de Ɵ po de cambio fl exible podía permiƟ r la gesƟ ón de 
esa inestabilidad ha demostrado ser una entelequia, 
incluso para los países más avanzados. Como ya lo dijera 
Raúl Prebisch en los años `30, no hay “políƟ ca monetaria 
nacional” sin control de cambios. O como se dijera en los 
úlƟ mos años, el “trilema” (de Mundell) es en realidad un 
“dilema”; ningún país y mucho menos los nuestros puede 
manejar la inestabilidad de un precio clave como el del 
Ɵ po de cambio para acomodar los vaivenes del mercado 

Ningún país y mucho menos los nuestros 
puede manejar la inestabilidad del  po de 
cambio para acomodar los vaivenes del 
mercado fi nanciero internacional. 

A escala mundial, de no producirse un vuelco 
polí  co que reinstaure el obje  vo del pleno 
empleo y de una distribución más 
igualitaria de los ingresos, así como un 
esfuerzo de regulación fi nanciera a fondo, 
nos espera un prolongado período de 
len  simo crecimiento, no desprovisto de 
episodios de serias crisis fi nancieras. 
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fi nanciero internacional. 
Para resumir, en mi opinión estamos en presencia de una 
crisis que no es sólo fi nanciera, sino que se trata de una 
crisis de demanda producto de la redistribución regresiva 
del ingreso que se ha producido en las úlƟ mas décadas 
como consecuencia del auge de las políƟ cas de austeridad 
y el consiguiente disciplinamiento de los trabajadores vía la 
escasez de puestos de trabajo y la mala calidad de muchos de 
los que se crean, por ejemplo, en esta débil recuperación de 
los niveles de acƟ vidad. A escala mundial, de no producirse 
un vuelco políƟ co que reinstaure el objeƟ vo del pleno 
empleo y de una distribución más igualitaria de los ingresos, 
así como un esfuerzo de regulación fi nanciera a fondo, nos 
espera un prolongado período de lenơ simo crecimiento, no 
desprovisto de episodios de serias crisis fi nancieras. 

FIDE: En este contexto, ¿cuál es el futuro del empleo?

AOC: ¿Qué podemos decir del proceso de recuperación del 
empleo o de la disminución en los niveles de desocupación? 
Lo que está muy claro —el Fondo Monetario Internacional 
se refi ere al tema en el úlƟ mo World Economic Outlook— 
es que la creación de empleo nuevo es del peor empleo 
posible: se trata fundamentalmente de empleo temporario. 
En el total de los países de la OCDE, un tercio de los puestos 
de trabajo no son “normales”. En la Zona euro, el Banco 
Central Europeo, curioso al igual que otros bancos centrales 
porque la baja de los porcentajes de desocupación no ha 
implicado un aumento en las presiones al alza de sueldos y 
salarios, construyó un indicador de “capacidad ociosa” en el 
mercado de trabajo (a los desocupados según las defi niciones 
ofi ciales se les agregan aquéllos que ya no buscan empleo 
por desaliento o por todos los Ɵ pos diferentes de trabajos 
temporarios en el que el/la interesado/a desea trabajar 
más horas) y resultó que ese sobrante potencial de mano 
de obra alcanzaba, hace unos meses, al 18% de la fuerza de 
trabajo, en tanto que la cifra habitual de desocupación era 
del 9,5%. 
Hay ejemplos por países muy interesantes. Veamos el 
caso de Alemania. Los empleos —los “mini-jobs”— son 
por 400 euros por mes y los trabajadores —6 millones de 
personas— Ɵ enen que estar esperando que los llamen. Solo 
Ɵ enen garanƟ zadas 15 horas por semana. En Gran Bretaña, 

los “zero-hour contracts” no Ɵ enen garanƟ zado un número 
mínimo de horas de trabajo e involucran a 1,4 millones de 
personas. Para cruzar el AtlánƟ co, en los Estados Unidos, de 
1972 para acá, el conjunto de los trabajadores en el senƟ do 
habitual de los que trabajan para un tercero, excluidos 
los del sector agropecuario y el servicio domésƟ co —que 
representan alrededor del 80% de la fuerza de trabajo de 
ese país— pasaron de ganar, por semana, descontada la 
infl ación, de 738,86 dólares a 723,67 dólares, una leve caída, 
pero caída al fi n a través de nada menos que 45 años… ¿el 
fi n del “American Dream”?
Este cambio cualitaƟ vo en la creación de empleo y en su 
remuneración está claramente relacionado con lo que ya 
discuƟ mos acerca de las transformaciones socio-políƟ cas 
desencadenadas a parƟ r de los años `70, así como con 
la reestructuración y deslocalización de las acƟ vidades 
producƟ vas. Y, por otra parte, Ɵ ene como contraparƟ da la 
abundantemente conocida concentración de ingresos en el 
1% superior en la escala de distribución de los ingresos. 
Algo menos conocido es lo que se refi ere a los “márgenes” 
que han logrado instaurar las grandes empresas como 
consecuencia de un acrecentado “poder de mercado”. En 
un estudio reciente al respecto, se muestra que a parƟ r 
de 1980 los markups se han ampliado verƟ calmente: 
pasaron de representar el 18% del costo marginal al 67%. 
Y las consecuencias macroeconómicas que se subrayan 
son realmente muy importantes. En ese incremento en el 
poder de mercado se genera la pérdida de parƟ cipación del 
trabajo en el ingreso y el correspondiente aumento de la 
parƟ cipación del capital, una contracción en los salarios de 
la mano de obra menos califi cada y una desaceleración en 
el crecimiento. 

FIDE: Explicado como usted lo plantea, queda bastante 
más claro cómo se iba engendrando la crisis. Se trata de la 
contracara fi nanciera de un problema de sobreproducción 
más clásico, que  ene que ver con la cues  ón del subcon-
sumo, a su vez consecuencia de la cues  ón distribu  va. 
Como el empeoramiento de la distribución del ingreso 

Para salir de la crisis de demanda faltó una 
polí  ca fi scal expansiva. Mala palabra para 
la mayor parte de la profesión, y mucho peor 
todavía para el “poder económico”. Pero la 
evidencia empírica muestra que el impacto 
de la inversión pública en el crecimiento es 
mucho más fuerte que el impulso monetario. 

Lo que está muy claro es que la creación de 
empleo nuevo es del peor empleo posible: 
se trata fundamentalmente de empleo 
temporario.
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se disimuló con el crédito, lo que estalla es esa burbuja. 
La crisis de demanda con  núa y por lo tanto el nivel de 
crecimiento no termina de recuperarse. Y, como usted 
bien describe, parecería ser que la situación de los bancos 
no es tan buena. En este contexto, en su opinión, ¿cuál 
puede ser el detonador de la próxima crisis? 

AOC: La situación general es de fragilidades varias. Y allí 
es donde los diagnósƟ cos son diferentes. La posición 
de los ortodoxos es que esta fragilidad es producto de la 
políƟ ca monetaria expansiva que llevó adelante el Banco 
Central Europeo y también la FED. Mi opinión, en cambio, 
es que hay que dar vuelta el argumento. Tenemos niveles 
de crecimiento muy magros. Este défi cit en el crecimiento 
se explica por la falta de demanda. Dicho mal y pronto: la 
gente no Ɵ ene plata y se endeuda, pero mucho menos de lo 
que quiere o le hace falta. 

En este contexto, como ya he mencionado, se observa 
un aumento verƟ cal en los márgenes de ganancia de las 
empresas. Los cambios que se advierten en la distribución 
del ingreso son muy impresionantes. La otra noƟ cia o 
novedad es que ahora las grandes empresas no fi nancieras 
(por ejemplo, MicrosoŌ ) también actúan en el terreno de 
las fi nanzas. Es básicamente una de las caracterísƟ cas de 
esta etapa del capitalismo: la fi nanciarización. 

Para salir de la crisis de demanda faltó una políƟ ca fi scal 
expansiva. Mala palabra para la mayor parte de la profesión, 
y mucho peor todavía para el “poder económico”. Pero la 
evidencia empírica muestra que el impacto de la inversión 
pública (un shock fi scal expansivo) en el crecimiento es 
mucho más fuerte que el impulso monetario aislado, que 
es lo que ha dominado la políƟ ca macroeconómica salvo en 
el año posterior al desencadenamiento de la crisis. El gasto 
público ya Ɵ ene un mulƟ plicador más bajo, un poco menor, 
cuando el impulso proviene de una reducción del impuesto 
al trabajo —tema de moda, si los hay— el impacto posiƟ vo 
sobre el PIB es mucho menor aún. Si se bajan los impuestos 
a las empresas, mucho más pequeño. Algo mejor con la 
reducción del IVA.
Y lo mismo sucede respecto a la complementariedad de las 
políƟ cas: la monetaria y la fi scal. Los datos muestran que 
cuando la políƟ ca fi scal viene acompañada de una políƟ ca 
monetaria también expansiva los spillovers (el efecto 

derrame) son mucho más grandes. El efecto, en un contexto 
de globalización, se exƟ ende entre fronteras. Todo esto lo 
explica con gran esmero ese úlƟ mo “Panorama…” del FMI. 
El problema, sin embargo, de cuáles son los mejores 
instrumentos de intervención pública supera la técnica 
económica. Volvamos a Kalecki. 
El “poder económico” no quiere la intervención pública 
en el proceso económico. A lo mejor acumularían más 
ganancias con una economía revivifi cada por una vigorosa 
políƟ ca fi scal y monetaria. Pero, normalmente, bajo una 
democracia los gobiernos son elegidos por las mayorías. 
Consagrar como válida esa intervención pública puede 
llegar a consƟ tuir un arma de doble fi lo. En algún momento 
de crisis puede ser úƟ l ser rescatados del pozo; pero no más 
que eso! Vaya a saber uno qué es lo que se les puede ocurrir 
más adelante! 

Exactamente esta dinámica se observó en la crisis sub-prime. 
Fue posible efectuar una expansión fi scal al comienzo de la 
crisis pero, ya en el 2009, la aparición de los green shoots 
jusƟ fi caba no provocar a “los mercados”. Así consiguieron 
una primera victoria: no hubo más expansión fi scal. El 
peso de la políƟ ca pública anƟ cíclica cayó entonces sobre 
la políƟ ca monetaria, materia de los bancos centrales. 
En aquellos primeros años de la crisis, el salvataje del 
sistema fi nanciero —aunque no de los deudores del 
sistema fi nanciero— implicaba la necesidad de una fuerte 
expansión de las operaciones de los bancos centrales, de una 
acumulación de acƟ vos, préstamos y compras de valores, 
que generaba una expansión monetaria. Los balances de 
los bancos centrales se incrementaron enormemente; los 
mayores bancos centrales llegaron a acumular 15 billones 
de dólares (en castellano; millones de millones), más de la 
mitad en ơ tulos públicos, al absorber un quinto de la deuda 
de sus gobiernos; y el proceso conƟ nuó. 
De ser los grandes bancos privados considerados los 
“Dueños del Universo” que con el volumen de sus préstamos 
y colocaciones manejaban los mercados fi nancieros, las 
condiciones crediƟ cias mundiales, súbitamente eran los 
bancos centrales, ahora, los nuevos dueños, una vez más, ¿al 
servicio de quién? Los bancos y otras enƟ dades fi nancieras 

Se ha vuelto a la “tercerización”, estadio 
previo casi a la revolución industrial. Las 
empresas solo subcontratan.

Desgraciadamente, el hartazgo parece 
benefi ciar más a la derecha que a los 
proyectos progresistas, que casi no se hacen 
oír, tal ha sido el “lavado de cerebros” que ha 
logrado lo que normalmente se llama el 
“neoliberalismo”, que de neo  ene poco…
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salieron adelante, los mercados de valores mobiliarios 
alcanzaron precios de alturas insospechadas; ya está bien! 
Basta de “medidas extraordinarias”! Volvamos a aquellos 
bancos centrales bobos que movían las tasas de interés 
para evitar que la infl ación fuera superior al 2% anual. 
Que del volumen del crédito, de sus desƟ natarios, etc. nos 
volvemos a ocupar nosotros. Y, sobre todo, nada de andar 
fi nanciando défi cit fi scales! Que somos nosotros los que 
nos vamos a ocupar de encontrar los “ahorristas” y poner 
las condiciones del caso. Y nada de esas recomendaciones 
subversivas del FMI que exhortan políƟ cas fi scales acom-
pañadas de unas políƟ cas monetarias fl exibles. Ni políƟ cas 
fi scales ni monetarias de peso. Lo que ocurra con el proceso 
económico será el resultado del funcionamiento de los 
mercados, en el que algunos ajenos a “la políƟ ca” vamos 
a tener injerencia. Somos nosotros los que vamos a decidir 
si hay expansión fi nanciera, si va a haber más crédito o no 
y también defi niremos las caracterísƟ cas de ese crédito, de 
corto plazo, al consumo, etc. 
Esta es la pulseada actual, como siempre disfrazada de 
argumentos acerca de las consecuencias infl acionarias 
de lo que hacen los bancos centrales —la infl ación por 
años pronosƟ cada no se materializa debido a la situación 
que hemos descripto de los mercados laborales— o, peor 
todavía, de la crisis especulaƟ va que se va a crear como 
consecuencia de las bajas tasas de interés, cuando no 
negaƟ vas! 

Lo reiteramos. Los argumentos acerca de los males que 
acarrean las políƟ cas fi scales o monetarias expansivas 
consƟ tuyen un disfraz de una lucha por amansar los 
gobiernos, por desacreditar la intervención pública en 
el proceso económico, fundamentalmente por vaciar la 
posibilidad de que un gobierno apoyado en un bloque de 
fuerzas mayoritarias imprima una orientación radicalmente 
disƟ nta a las políƟ cas públicas. 

FIDE: En este contexto se en  ende mejor el “futuro negro 
del trabajo”, de los trabajadores, del empleo decente y 
de los sindicatos. Al mismo  empo, la ralen  zación de 
la demanda impacta menos en las empresas porque una 
porción creciente de sus ganancias son reinver  das en la 
esfera fi nanciera. 

AOC: Sí, claro. Todo este proceso viene acompañado de una 
desestructuración del mercado del trabajo. Se ha vuelto al 
puƫ  ng-out system, la “tercerización”, estadio previo casi 
a la revolución industrial. Las empresas solo subcontratan. 
De hecho, la relocalización de la producción (caracterísƟ ca 
de la globalización) implica que ya no están bajo el mismo 
techo todos los trabajadores y por lo tanto se ha perdido 
el tener un sindicato fuerte. La producción se organiza 
de una forma tal que se desperdiga en una canƟ dad de 
subcontraƟ stas que pelean como locos para no perder su 
contrato. A su vez, esos contraƟ stas son los que generan 
los empleos, que son obviamente temporarios y atados a 
ese contrato. En un esquema como éste, ya no hay más 
sindicato. De ahí la idea de representación a nivel empresa 
y ya no por sector. Lo que implica consagrar, cristalizar este 
estado de cosas. 

Por eso, como lo decíamos al iniciar esta charla, los 
trabajadores por sí solos han perdido casi totalmente 
su capacidad de negociación. Lo único que queda es el 
Gobierno, la políƟ ca pública, pero a condición que se 
apoye en un nuevo bloque de fuerzas sociales que puedan 
enfrentar la oposición del “poder económico”. El pueblo, 
el obrero ha perdido su principal instrumento de lucha 
que eran los sindicatos fuertes y las huelgas. Eso no existe 
más.  

FIDE: En perspec  va, algunos dirían que así funciona 
el capitalismo. Lleva a crisis recurrentes, esas crisis 
promueven niveles mayores de concentración que, en 
teoría, deberían ser la base a par  r de la cual se vuelve 
a crecer. En la crisis que se inicia a fi nes del 2007 en el 
mundo hubo destrucción de riqueza, pero no tanta. En 

Paradójicamente, son algunos de los países 
avanzados los que toman distancia frente al 
“libre comercio” —en la “letra chica” siempre 
han sido mucho más cuidadosos que en sus 
pronunciamientos “para la gilada”—, 
mientras que los países en desarrollo se 
convierten en sus adalides. 

La liberalización de movimientos 
transfronterizos de capital es una avenida 
de doble mano que resultó extremadamente 
atrac  va para los residentes de nuestros 
países, que en vez de inver  r internamente 
pasaron a colocar una parte signifi ca  va de 
sus patrimonios en el exterior para 
parcialmente regresarla cuando el 
rendimiento es marcadamente más alto.
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parte porque los Estados estuvieron garan  zando que 
no se produjera esa destrucción de riqueza. Y de alguna 
forma la crisis se prolonga en el  empo. ¿Cuál es el fi nal de 
una situación de este  po?

AOC: El fi nal es que vamos a seguir teniendo crisis. Y 
puede pasar que, en algún momento, las grandes mayorías 
busquen una salida. Desgraciadamente, y como ya 
mencionamos previamente, el hartazgo parece benefi ciar 
más a la derecha que a los proyectos progresistas, que casi 
no se hacen oír, tal ha sido el “lavado de cerebros” que ha 
logrado lo que normalmente se llama el “neoliberalismo”, 
que de neo Ɵ ene poco…

FIDE: Y en el mundo en vías de desarrollo, ¿cómo se 
hace?

AOC: Primero, hay que tener bien claro lo que no se 
debe hacer. Por ejemplo, no entregar la solución de 
controversias con financistas o inversores extranjeros 
a tribunales o arbitrajes en el exterior. Esto es, no a la 
prórroga de jurisdicción, como aquí se plantea con tanta 
liviandad y que quedó consagrada como legal en los 
artículos 2605 a 2607 del nuevo Código Civil y Comercial 
de la Nación. 

FIDE: Pero entonces no se consigue el fi nanciamiento…

AOC: Y bueno, no se conseguirá. El segundo negaƟ vo sería 
entonces respecto del fi nanciamiento externo. No ha 
lugar. 
No sólo se caracteriza por la inestabilidad que ya se ha 
mencionado, sino que desde hace años —en esta nueva 
era de la globalización fi nanciera— no dejan de aparecer 
reiteradamente nuevos trabajos que muestran que el 
fi nanciamiento externo no es un factor posiƟ vo para el 
crecimiento. 
Y la inestabilidad es perjudicial en las fases de auge 
—sobrevaluación de los Ɵ pos de cambio y prioridad a 
inversiones en sectores no-transables— y en las de reƟ rada, 
al generar colapso de valores mobiliarios e inmobiliarios, así 

como restricciones fi nancieras internas y externas.

FIDE: Eso implica entonces una fortísima regulación de 
la cuenta capital…

AOC: Y sí. EfecƟ vamente, en el caso de nuestros países la 
fi nanciarización comenzó desde afuera. Brasil es un caso 
parƟ cular, ya que comenzó muy temprano un proceso 
interno de fi nancierización. Pero al resto nos llegó desde 
el exterior cuando los grandes bancos internacionales 
se encontraron con sus tesoros repletos de petrodólares 
y, después, conƟ nuó con la colocación de ơ tulos en “los 
mercados” internacionales bajo la “guía” de las califi cadoras 
de crédito.
Además, la liberalización de movimientos transfronterizos 
de capital es una avenida de doble mano que resultó 
extremadamente atracƟ va para los residentes de nuestros 
países, que en vez de inverƟ r internamente pasaron 
a colocar una parte signifi caƟ va de sus patrimonios 
en el exterior para parcialmente regresarla cuando el 
rendimiento es marcadamente más alto. Es úƟ l recordar 
que por el Arơ culo VI, Sección 3 del Acuerdo ConsƟ tuƟ vo 
del FMI, los países miembros Ɵ enen derecho a instaurar 
controles a los movimientos de capital mientras no afecten 
los de cuenta corriente; al menos por una vez un acuerdo 
internacional no consƟ tuye un obstáculo a una políƟ ca 
acertada. 

Cosas similares ocurren en el campo comercial, donde por 
varias décadas se impuso la noción de que la liberalización 
de los movimientos de mercancías y, después, de servicios, 
es siempre buena. 
Lo menos que se puede decir es que esas liberalizaciones 
acarrean considerables costos de ajustes sectoriales y 
de redistribución de ingresos, por lo que es necesario 
examinar lo que se hace en este terreno con sumo detalle 
y no dejarse llevar por ensoñaciones. 
Paradójicamente, son algunos de los países avanzados 
los que toman distancia frente al “libre comercio” —en la 
“letra chica” siempre han sido mucho más cuidadosos que 

“El libre comercio siempre es bueno”… es 
una posición muy simplifi cadora de la 
realidad. Los acuerdos internacionales 
funcionan como un “corsé” para los países 
en vías de desarrollo. 

No hay crecimiento sostenido en una 
economía dominada por la desocupación y 
la ausencia de mercado interno. Pero, por 
otra parte, se debe contar con una polí  ca 
industrial, una polí  ca de oferta, que no 
excluye el aprovechar, si las hay acertadas, 
propuestas de inversiones extranjeras.
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prolongado en el cual se pueden sostener esquemas 
basados en el endeudamiento externo. ¿Es así?

AOC: No! Si lo que he estado diciendo es cierto, y yo 
creo que lo es, no va a haber tal período prolongado de 
abundante fi nanciamiento internacional. Y, además, mejor 
que no lo haya; porque la tentación, el “facilismo” está 
siempre presente y, como hemos visto, el fi nanciamiento 
desde el exterior no consƟ tuye una fuerza posiƟ va para 
el crecimiento. Y como el fi nanciamiento externo no 
es saludable, entonces hay que tener bien claro que es 
necesario armar un sistema nacional de crédito producƟ vo. 
Hace ya muchos años que John Williamson, al que se le 
asigna haber inventado el Consenso de Washington (ojalá 
hubiera sido como lo escrito por él, que era bastante más 
moderado aunque también bastante cuesƟ onable), en una 
charla, acá en Buenos Aires, insisƟ ó en raƟ fi car lo expuesto 
en aquel famoso Consenso pero con una sola excepción. 
¿Cuál? Dijo John Williamson que se había equivocado 
en cuanto al sistema bancario, que los sistemas 
bancarios existentes no sirven para el desarrollo y que 
no había que tener complejos en argumentar a favor de 
bancos de desarrollo públicos, aunque hubieran estado 
aquejados muchos de ellos por algunas características 
negativas.

Yo reforzaría la apuesta. No sólo se necesitan bancos de 
desarrollo, sino un sistema fi nanciero, de base bancaria 
en nuestros países, que deben dejarse de juguetear con 
la fantasía de crear un “mercado de capitales” a la anglo-
sajona que otorgue un peso signifi caƟ vo al fi nanciamiento 
de las inversiones producƟ vas. Para recordar un ejemplo 
argenƟ no: en el discurso de creación del Banco de la 
Nación ArgenƟ na, Carlos Pellegrini dijo que lo que tenía 
que hacer el Banco era dar crédito para la producción, para 
las inversiones, para las pequeñas empresas y no, agrego 
yo, como hacen muchos bancos actualmente, dedicarse 
en gran medida a dar créditos al consumo, incluido para 
irse de vacaciones…al extranjero

en sus pronunciamientos “para la gilada”—, mientras que 
los países en desarrollo se convierten en sus adalides. 
En parƟ cular, es decisivo vigilar aquellos acuerdos 
internacionales que representan, para un país débil y 
en desarrollo, una difi cultad, tanto en términos de su 
negociación (la letra chica) como si se decide salir, anular el 
acuerdo. Esto ocurre con compromisos de Tratados Bilaterales 
de Inversión o Acuerdos Bilaterales de Libre Comercio. 
“El libre comercio siempre es bueno”… es una posición muy 
simplifi cadora de la realidad. Los acuerdos internacionales 
funcionan como un “corsé” para los países en vías de 
desarrollo. 

FIDE: En el caso de los países centrales las respuestas 
parecen estar más relacionadas con comba  r la 
insufi ciencia de demanda. En cambio, en el caso de los 
países en desarrollo, ¿en qué frentes habría que poner las 
energías? 

AOC: Los países en vías de desarrollo se enfrentan al 
desaİ o de avanzar por un desfi ladero. El desarrollo, pero 
el mismo crecimiento, requieren de una economía interna 
acƟ va y, como se dice ahora, “inclusiva”, esto es, con 
crecimiento de puestos de trabajo y de servicios sociales 
como educación y salud, para lo que una políƟ ca de 
demanda es una condición necesaria; no hay crecimiento 
sostenido en una economía dominada por la desocupación 
y la ausencia de mercado interno. Pero, por otra parte, 
se debe contar con una políƟ ca industrial, una políƟ ca de 
oferta, que no excluye el aprovechar, si las hay acertadas, 
propuestas de inversiones extranjeras. De todos modos, 
se requiere mucho más que el simple aseguramiento 
del funcionamiento de “los mercados”, como tampoco 
lo hacen los países avanzados ni lo hicieron y conƟ núan 
haciendo aquéllos no avanzados que han tenido éxito en 
superar esa condición. 

FIDE: Volviendo sobre el tema del fi nanciamiento en 
los países en desarrollo, los actuales niveles de liquidez 
internacional de alguna forma garan  zan un período 

No va a haber tal período prolongado de 
abundante fi nanciamiento internacional. Y, 
además, mejor que no lo haya; porque la 
tentación, el “facilismo” está siempre presente 
y, como hemos visto, el fi nanciamiento desde 
el exterior no cons  tuye una fuerza posi  va 
para el crecimiento.

No sólo se necesitan bancos de desarrollo, 
sino un sistema fi nanciero, de base bancaria 
en nuestros países, que deben dejarse de 
juguetear con la fantasía de crear un 
“mercado de capitales” a la anglo-sajona 
que otorgue un peso signifi ca  vo al 
fi nanciamiento de las inversiones 
produc  vas. 
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Datos básicos de la economía argentina 
                                               2017 
           

   2015 2016 I trim. II trim. Julio      Agosto    Sept.(*)

       
P.I.B Total(% igual período del año anterior)  2,6 -2,2 0,4 2,6 4,9      s/i      s/i
P.I.B Agropecuario(% igual período del año anterior)   7,8 -5,7 4,8 4,9      s/i      s/i      s/i
P.I.B Industria(% igual período del año anterior)  0,8 -5,6 -1,8 2,5      s/i      s/i      s/i
Formación bruta de capital fi jo(% igual período del año anterior)  3,8 -5,1 3,2 7,7      s/i      s/i      s/i
P.I.B Total (en millones de pesos corrientes)  5.854.014 8.050.245 8.961.482 10.314.825      s/i      s/i      s/i
       
Saldo comercial(millones de dólares)  -2.969 2.123 -1.077 -1.552 -785 -1.083      s/i
Exportaciones(millones de dólares)  56.788 57.733 12.670 15.376 5.254 5.228      s/i
Importaciones(millones de dólares)  59.757 55.610 13.747 16.928 6.039 6.311      s/i
Balance de la cuenta corriente(millones de dólares)  -17.170 -14.533 -6.935 -5.954      s/i      s/i      s/i
Deuda externa(millones de dólares)  240.654 264.354 274.354 287.949      s/i      s/i      s/i
Términos de intercambio(2004=100)  126,1 134,2 131,0 127,4      s/i      s/i      s/i
Total reservas internacionales(millones de dólares)  25.515 38.772 50.522 47.995 47.014 48.353 50.837
       
Tasa de interés activa(efectiva anual,%)  24,5 25,9 24,3 24,4 24,7 24,6 26,3
  Promedio efectivo mensual(%)  1,8 1,9 1,8 1,8 1,9 1,8 2,0
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%)  21,0 18,8 18,1 17,8 18,4 18,8 19,3
  Promedio efectivo mensual(%)  1,6 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5
M1(promedio anual, en % del PIB)  10,92 9,53 9,39 9,57 10,02 10,24 10,44
M2(promedio anual, en % del PIB)  14,39 12,71 12,66 12,91 13,87 14,03 14,24
M3(promedio anual, en % del PIB)  22,76 20,55 20,04 20,47 21,54 21,70 21,91
       
Resultado total SPNF(en % del PIB)  -3,9 -5,9      s/i      s/i      s/i      s/i      s/i
       
Precios al consumidor (en tasa de variación)  11,9      s/i 6,3 5,4 1,7 1,9      s/i
Precios al por mayor (en tasa de variación)  10,6      s/i 4,1 3,3 2,6 1,0      s/i
       
Tasa de desempleo(%) (1)(promedio)  6,5 8,5 9,2 8,7             -             -             -
Tasa de subempleo(%) (1)(promedio)  8,4 10,6 9,9 11,0             -             -             -
       
Tipo de cambio(peso/dólar)   9,29 16,10 15,98 16,01 17,47 17,72 17,55
      
          
(*) Provisorio. s/i: Sin información.        
(1) En porcentaje de la población económicamente activa.         
Nota: Para las líneas de datos anuales (Dic./Dic.), en los trimestres corresponden los acumulados trimestrales.
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes ofi ciales y privadas. 

                    Valor de la suscripción anual:  
           Argentina:    $  840
           Exterior:   u$s  170
               Países limítrofes: u$s  140                          

         
Cheques a la orden de

FIDE, no a la orden
Octubre 2017FIDE Coyuntura 

y Desarrollo

Se distribuye por suscripción
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