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deuda, fuga y disciplinamiento laboral.
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La puja por la distribucion del ingreso

“Algun dia quien gane dinero serd bien visto en la Argentina” Santiago |. Blaquier

“El argentino no estd establecido dentro de su pais. Hoy el argentino tiene sus
ahorros en el exterior; esa es la realidad...” Eduardo Costantini

tomado de ArgenPapers, Santiago O’Donnell y Tomas Lukin. Ed. Sudamericana

El modelo neoliberal reinstaurado por la Alianza Cambiemos no las tiene
todas a favor. Enfrenta un contexto internacional de bajo crecimiento cronico
y creciente proteccionismo, con liquidez financiera todavia 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 todavia
no ha logrado disciplinar y con una cupula empresarial que lo aplaude de pie
pero no abandona su conducta atdvica a fugar sus ganancias. Los ultimos
datos del BCRA indican que hasta septiembre la dolarizacion bruta de activos
toco otro mdximo de 34.300 millones de ddlares.

Paradojas de la vida, o no tanto, la mejora en los indicadores de actividad
y empleo con que el oficialismo llegé a la eleccion de octubre se apoya, en
gran medida, en el aumento del salario real, producto de la “inflexibilidad”
de los trabajadores en la negociacion colectiva. También contribuyo el
relativo rol anti-ciclico de la inversion publica. Se trata de dos fuentes de
demanda que no son habitués en la Idgica ortodoxa, que tiende a priorizar
a la inversion privada como principal motor del crecimiento. Desde esta
optica, mejorar la rentabilidad empresarial es condicion necesaria, y ello
es ciertamente inconsistente con la paridad distributiva entre el capital y el
trabajo que todavia predomina en la economia argentina. El disciplinamiento
del mercado de trabajo demandado por el sector empresario —bajo el
eufemismo de “modernizar” las relaciones laborales— constituye uno de los
grandes imperativos del Gobierno para avanzar con su hoja de ruta.

La mala noticia para la Iégica oficial es que la mejora en la rentabilidad
empresaria per se lejos estd de garantizar una mayor acumulacion
productiva. La evidencia historica es contundente: el proceso de fuga de
excedente fuera del circuito productivo (implicito en la dolarizacion de
activos) no ha disminuido; de hecho, esta dindmica se agrava sensiblemente
en un contexto de fuertes incentivos a la inversion financiera. Ingresamos asi
en el peor de los escenarios: al capital la insuficiencia de demanda agregada
ya no le preocupa tanto porque la ganancia estd garantizada por la bicicleta
financiera. Financiarizacion y fuga son dos fenomenos que han vuelto a
hegemonizar el funcionamiento de la economia argentina. Y este andamiaje
estd montado en la desregulacion financiera y el endeudamiento.

Para confrontar tedrica y politicamente con este estado de cosas, es
indispensable indagar en algunas condiciones estructurales de la economia
argentina. En esta edicion de FIDE CyD incorporamos notas de opinion que
aportan al imprescindible debate sobre las condiciones de funcionamiento de
la economia global y los espacios disponibles, en este contexto, para abordar
el desafio del desarrollo (antes y ahora), cuyo prerrequisito indispensable es
la conformacion de una alianza de clases y sectores sociales comprometidos
con el interés nacional.

Mercedes Marcé del Pont
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA

Los obstaculos en
la autopista del
neoliberalismo

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

regulaciones al ingreso y salida de capitales (nacionales y
extranjeros), la amputacion del objetivo multiple del BCRA
que, entre otras cosas, se reflejé en la liberalizacion de las
tasas de interés y de la asignacién del crédito, asi como la
garantia por parte de la autoridad monetaria de pingies
ganancias para las colocaciones financieras, reconfigurd en
muy poco tiempo la légica de acumulacién y distribucion
del ingreso en la Argentina. Y lo hizo, mal que nos pese, con
pocas resistencias de los actores sociales del mundo de la
produccion y del trabajo.

Costo Laboral Unitario en moneda extranjera
Evolucion 1993 - 2017
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El ajuste fiscal, en cambio, fue menos descarnado
que el sugerido por el manual ortodoxo. El relativo
“gradualismo”ejercido en el manejo de las cuentas publicas
—el gasto primario se redujo en términos reales un 2%y un
3,7% en 2016 y 2017, respectivamente— se explica en gran
medida por la enorme ponderacion que dentro del gasto
total tienen las erogaciones de la seguridad social, producto
de la movilidad establecida por ley y heredada de la gestidn
anterior.

Sin embargo, vale la pena sefialar que esta autonomia de
la que gozan las jubilaciones, pensiones y asignaciones (cuya
actualizacion ya no depende de la decisién discrecional
del Poder Ejecutivo) constituye un obstaculo para la hoja
de ruta del credo neoliberal. No solo por la inflexibilidad
a la baja que caracteriza a esas erogaciones, sino, y quizas
mas decisivamente, porque el régimen heredado inhibe la
apropiacion por parte del sector privado de un acervo de
fondos —el Fondo de Garantia Solidaria— muy deseado por
el poder financiero. Los fondos de pension son, urbi et orbi,
canales privilegiados de la valorizacién financiera.

Todavia esta fresco para una gran parte de la sociedad el
recuerdo de la estafa que supuso para la clase trabajadora
la privatizacion de la Seguridad Social y la creacion 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 regimenes de ahorro individual. Sin embargo, intentara
introducir cambios parciales que vayan desnaturalizando,
y también desfinanciando, el régimen publico de reparto.
El desfinanciamiento es clave para su estrategia, que tiene
como norte la reprivatizacidn total o parcial. Esta vuelta a
la “normalidad del neoliberalismo” es un requerimiento
explicito en el listado de recomendaciones del FMI.

El desmantelamiento de la institucionalidad del Estado
y de su capacidad regulatoria estd en el ADN de la légica
neoliberal predominante. De muestra basta un botdn. La
sefial que ha dado el Gobierno al crear de la noche a la
mafiana una sociedad andnima que emula muchas de las
atribuciones en cabeza de Vialidad Nacional representa
un fiel ejemplo del sentido de sus acciones. Se trata de
un indicio claro de su vocacién 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 asignacién de los
recursos y en las tasas de rentabilidad.

Tampoco pudo el Gobierno en casi dos afios de gestion
imponer una alteracion relevante en la relacion entre el
capital y el trabajo. No por falta de vocacion, sino porque no

Salario real de convenio
Evolucion durante los ultimos 2 anos
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le dio la relacion de fuerzas. Un sindicalismo fragmentado
pero con capacidad de movilizacidn y resistencia impidio
que se materializara el cambio en los precios relativos que
se busco imponer con la fuerte devaluacidon de fines de
2015. De acuerdo a estimaciones del Centro de Estudios del
Trabajo y el Desarrollo (CETyD) de la UNSAM, este afio los
trabajadores formales recuperarian gran parte de la pérdida
real acumulada durante el 2016, y dada la apreciacién del
peso ocurrida, el costo laboral en ddlares terminaria siendo
apenas inferior al maximo alcanzado en 2015. Se trata
de una situacién claramente inconsistente con la ldgica

ortodoxa predominante.

Es casi un secreto a voces que el disciplinamiento del
mercado de trabajo es una meta de aqui en adelante. Esta
realidad quedd nitidamente de manifiesto en el Ultimo
coloquio de IDEA, donde practicamente la totalidad de
los principales funcionarios del Gobierno coincidié con el
establishment empresario en la urgencia por “modernizar”
el funcionamiento del mercado de trabajo para garantizar la
competitividad. En ese marco, las criticas al funcionamiento
de la Justicia laboral o el discurso descalificatorio de las

DOCUMENTO DE TRABAJO CETyD

La reforma laboral sancionada hace pocos meses en
Brasil acelerd las discusiones para el caso argentino.
Mientras el Gobierno avanza con acuerdos sectoriales,
las empresas empiezan a sentir mayores margenes de
maniobra y un apoyo implicito pero contundente para
alterar turnos, cambiar cronogramas de vacaciones y
ofrecer retiros voluntarios para reemplazar mano de
obra en relacion de dependencia, con varios afios de
antigliedad, por contratos “modernos”, como le gusta
decir al oficialismo y a los organismos internacionales
como la OECD, el Banco Mundial y el FMI.

En septiembre de este afio, el Centro de Estudios del
Trabajo y el Desarrollo (CETyD) de la UNSAM publicé un
documento de trabajo que acerca varios argumentos
para encarar esta discusion que, sin dudas, sera parte
de la agenda del Gobierno para la segunda mitad de
su mandato. El informe completo del CETyD tiene por
titulo: “Reforma laboral: é crecimiento del empleo o de la
desigualdad?” y esta disponible en la pagina web de la
Universidad.*

El primer punto que plantea el CETyD es sencillo,
pero notablemente relevante: los proyectos de reforma
“modernizadores” cuyo principal argumento esta
relacionado con acompasar las relaciones laborales a
las nuevas formas de produccién no contienen ningin
compromiso modernizador por parte del capital. Mas
bien, dice el CETyD, “los cambios que suelen promoverse
no consisten en una adaptacion del sistema de relaciones
de trabajo a nuevas formas de organizacion del trabajo,
sino a un recorte de derechos y beneficios establecidos
en leyes vigentes, en detrimento de los trabajadores
y sus organizaciones, y a favor de los empleadores”.

Modernizate ... jy gana menos!

Siendo asi, la regulacion laboral, cuyo objetivo principal
esta relacionado con equilibrar una relacion de fuerzas
naturalmente a favor del empresario, se encamina a una
flexibilizacién de condiciones que altera negativamente
este propodsito fundamental.

El segundo argumento del impulso reformador
esta relacionado con la idea segun la cual el esquema
regulatorio es el principal factor explicativo de una
proporcion dura y constante de empleo informal y,
también, de ineficiencias en la dinamica productiva
(por rigideces en los contratos de trabajo) que afectan
negativamente el potencial en materia de crecimiento
econdmico, inversion y empleo. La evidencia empirica,
sin embargo, no es concluyente. En palabras del CETyD:
“mientras que parte de las investigaciones encuentra
base empirica para cimentar la hipotesis segtn la
cual las transformaciones de las relaciones laborales
incentivan el dinamismo de la economia y la creacion
de puestos de trabajo, otros estudios concluyen que su
implementacion no solo no genera empleo sino que,
ademads, precariza las condiciones laborales.”

El punto mas relevante, sin embargo, radica en la
constatacion de que las reformas laborales pro mercado
promueven un aumento en los niveles de desigualdad.
La conclusion se extiende a los textos de corte ortodoxo.
Este resultado no puede sorprender; mas bien podria
considerarse como una derivacion légica de la pérdida
de poder de negociacion de los trabajadores en un
entorno de relocalizacion productiva (entre paises y
regiones) y de avances significativos de las innovaciones
tecnoldgicas aplicadas a la produccion que han tenido
un impacto negativo en la oferta de trabajo y los

1) http://noticias.unsam.edu.ar/wp-content/uploads/2017/10/reformalaboral.pdf
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organizaciones sindicales que se lanzan desde el vértice
del poder ejecutivo lejos estan de ser casuales. Estas
afirmaciones buscan naturalizar un discurso que erosiona
la relacién de fuerzas de la clase trabajadora y facilita la
redistribucion del ingreso a favor del sector empresario.

Cabe sefialar, sin embargo, que sin haber mediado
modificaciones formales en la normativa que regula el
mercado de trabajo, ya se esta verificando una flexibilizacion
de hecho en las condiciones laborales. No solo porque el
empleo precario esta desplazando a las ocupaciones de

ingresos de los trabajadores menos calificados.

Por otra parte, Brasil no estd solo... el articulo del
CETyD resefia un cuadro muy interesante donde se
pueden ver los paises que han encarado reformas a las
regulaciones del mercado de trabajo entre el 2010 y el
2015. Son unos cuantos...

Paises que implementaron reformas
laborales entre 2010y 2015
Region Cantidad Proporcion sobre
total de paises
Total de paises 89 48%
Asia Oriental y el Pacifico 9 29%
Europa del Este / Asia Central 12 53%
América Latina / Caribe 1 58%
Oriente Medio y Africa del Norte 6 75%
Asia del Sur 3 29%
Africa Sub-Sahariana 8 19%
Paises en desarrollo 49 37%
Paises de altos ingresos 40 72%
FUENTE: CETyD en base a Ortiz (2015)

En un contexto como el que se describe, el docu-
mento del CETyD sefala con justicia que las reformas
deberian estar mas bien orientadas a cuidar el empleo
y sus condiciones como una herramienta efectiva para
mejorar las condiciones de vida de las personas y,
también, como un antidoto 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 sentido opuesto.

mayor calidad relativa. 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 relacién con los
empleados. Todas estas circunstancias se ven exacerbadas
por el resurgimiento del fantasma del desempleo, que actua
como un potente disciplinador social.

Las metas fiscales para 2018

El ajuste fiscal sin anestesia que le gustaria presenciar
a gran parte del establishment econdmico, calificadoras
de riesgo y guries econdmicos se tropieza con las ya
mencionadas inflexibilidades en la composicién del gasto y
las restricciones de indole politica que enfrenta el Gobierno
paraacelerareltranco. Este objetivo sera de aquien adelante
crecientemente contradictorio con el rapido aumento en
los requerimientos de recursos fiscales necesarios para
solventar el acelerado proceso de endeudamiento publico.

Esta situacion queda nitidamente de manifiesto en los
contenidos del Proyecto de Presupuesto para el aifio 2018
elevado por el Ejecutivo al Congreso de la Nacidn. Dicho
documento permite conocer no solo las proyecciones
oficialesparalasprincipalesvariablesmacroecondmicas,sino
también el enfoque conceptual que guia las orientaciones
de politica. En relacién a esto ultimo no hay demasiadas
novedades. Se insiste en describir una circularidad virtuosa
que hasta ahora estd lejos de haberse verificado: lainversidn
reemplazaria al consumo como motor del crecimientoy, asu
turno, el consumo se veria impulsado por la desaceleracion
inflacionaria. Este ultimo objetivo vuelve a focalizarse en
forma exclusiva como un resultado y una responsabilidad
de la politica monetaria. Se insiste en un enfoque que hace
caso omiso de la evidencia que indica que el proceso de
formacién de precios se mueve indiferente al manejo que
el BCRA haga de la tasa de interés.

A nivel agregado se proyecta una reduccion del déficit
apoyado en un achicamiento del gasto primario en
términos reales. La disminucién del gasto estaria explicada,
casi exclusivamente, en un nuevo recorte de los subsidios
econdmicos que, en términos reales, se reducirian alrededor
del 21%. Sin embargo este ahorro en los recursos destinados
a los subsidios econdmicos —cuya contracara sera el
incremento en las tarifas de luz, gas, agua y transporte,
entre otras— de poco ayudara a mejorar el perfil del gasto,
ya que representa un monto que apenas alcanza la mitad
del aumento proyectado en los pagos de intereses de la
deuda publica. El impacto de esa transferencia de recursos
intra sector publico no es neutro para el funcionamiento de
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la economia, ya que supone una reasignacion de recursos
fiscales que beneficia al negocio financiero (tenedores de
letras, bonos, etc.) en detrimento del ingreso disponible
para consumir o invertir (familias y empresas).

Es evidente que en un contexto donde la presion del
pago de intereses vuelve a ser relevante y creciente, el
déficit financiero (y no el primario) se constituye otra vez
en el indicador clave para evaluar la sostenibilidad de las
cuentas publicas. Asistimos nuevamente a una dindmica
del endeudamiento que provoca en muy poco tiempo un
salto muy fuerte en los recursos necesarios para cubrir
los servicios que devenga. De acuerdo a las estimaciones
oficiales, la carga de intereses fue equivalente al 2,3% del
PIB en 2016, habria trepado al 2,9% este afio y se proyecta
en el 3,3% para 2018 (que probablemente sea mayor, dado
que es dificil que se verifique la hipdtesis de crecimiento
del PIB del 3,5%). Desde el punto de vista de la solvencia
fiscal argentina, el aumento en la ponderacién en la deuda
en moneda extranjera (para financiar gasto en pesos) ha
incorporado un factor de riesgo cambiario en las cuentas
publicas que no debe subestimarse.

El déficit total (es decir, el déficit financiero) cerraria
este afio en un monto equivalente al 7,1% del PIB. Para el
afio 2018 se proyecta una reduccion al 6,5% sustentada,

como mencionamos, en la disminucidn del 1% en el gasto
primario. De verificarse este sendero fiscal, hacia el tercer
afio de gestion de la coalicién Cambiemos el desequilibrio
de las cuentas publicas superaria en 2,6 puntos del PIB
el déficit heredado del gobierno anterior (que en 2015
ascendia al 3,9% del PIB). Frente a estos numeros, llama
la atencidn la insistencia del Gobierno en ampararse en el
“incendio fiscal heredado” a la hora de justificar el tarifazo y
el endeudamiento masivo, entre otros desmanejos.

Dadas las elevadas necesidades de financiamiento para
cubrir la brecha fiscal, también resulta sorprendente que
desde la conduccion econdémica se siga consignando como
un dato virtuoso la autolimitacién que se han impuesto
para que el Tesoro acceda al financiamiento genuino en
pesos que puede otorgarle el BCRA, ya sea a través de la
transferencia de utilidades o de los adelantos transitorios.
Como sefalamos en estudios anteriores, el monto de
recursos —a tasa cero— resignado por el Tesoro habria
ascendido en los ultimos dos afios a aproximadamente
90.000 millones de pesos. La opcién del Gobierno por el
endeudamiento en los mercados internacionales supone,
como consignamos, un creciente costo fiscal para el pais.
Es importante recordar que, desde el punto de vista de
su impacto monetario, el endeudamiento en moneda
dura para pagar gasto en pesos tiene los mismos efectos

Financiamiento del BCRA al Tesoro Nacional
(en % del PIB)
Porcentaje
Adelantos transitorios I Transferencia de utilidades [ Transferencia de RR.II.
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expansivos que la asistencia financiera del BCRA.

Por el lado de los ingresos, las proyecciones fiscales se
muestran demasiado optimistas. En primer lugar porque
se apoyan esencialmente en una hipdtesis de crecimiento
econdmico que no parece viable. En segundo lugar, porque
tampoco es previsible que el consumo privado crezca el 3%
proyectado, y sobre esa hipdtesis descansa la mejora en los
ingresos tributarios liderados por la mayor recaudacion del
IVA. En consecuencia, la meta de aumento en la recaudacion
global del 18%, por encima de la inflacién esperada, no
parece consistente.

Lo cierto es que las estimaciones oficiales que se
desprenden del Proyecto de Presupuesto 2018 no dejan
demasiados resquicios para el ejercicio de “ofertismo”
fiscal, es decir, para la reduccién de impuestos que el
Gobierno viene anticipando desde su asuncion. De hecho,
el proyecto enviado al Congreso para su consideracidn
prevé un aumento real en la recaudacion del impuesto
al cheque y de los ingresos de la seguridad social, dos de
los gravdmenes 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 descripcion anterior, el sector
publico no tendra un rol expansivo relevante el afio entrante.
La inversion publica, componente que desempeiid un papel
muy dinamico durante 2017, (aumenté un 29,2% hasta
septiembre) mantendria niveles similares en relacién al PIB
(en torno al 1,9%), mientras que en términos reales creceria
aproximadamente el 6%. Los beneficios de la seguridad social,
gue en su gran mayoria se ajustan automaticamente de
acuerdo a los indices de movilidad, representa el otro rubro
en el que el Gobierno proyecta un aumento por encima de la
inflacion (5,2%). Para el resto del gasto social el Proyecto de
Presupuesto estima un alza del 2,9% en términos reales.

El Gobierno aspira a que la inversion privada tome la posta
en el proceso de formacion de capital y que la moderacién
de la inversién publica en infraestructura sea compensada
por un aumento en las iniciativas financiadas por programas
de participacidon publico-privada. Desde el sector de la
construccidn, sin embargo, se exhibe preocupacién acerca
delalcance real que puede tener esa modalidad de inversion.
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 variacion)

2017 2018 2019 2020 2021
Producto Interno Bruto 3,0 3,5 8 315 315
Consumo total 34 3,0 2,2 2,6 2,8
Inversion 10,1 12,0 10,1 84 74
Exportaciones 1,8 5,6 57 57 57
Importaciones 10,1 6,8 6,0 6,4 6,1
Proyecciones para el tipo de cambio, deflactor 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
Variacion % anual del deflactor del PIB 239 16,2 72 5,6 5,6
Variacion % anual IPC 245 15,7 7,7 6,2 6,2
Proyecciones de exportaciones, importaciones y saldo comercial
(en millones de délares)

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 Publicas.
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crédito fundamentalmente de la banca publica, constituye
uno de los pocos sectores que mas nitidamente proyecta su
dinamismo hacia 2018.

En lo que respecta a la inversion externa (IED), no hay
razones para pensar que en el futuro cercano la debilidad
que exhibe esta variable a nivel regional sufrira alteraciones
de peso. Menos chances existen aun de que el flujo hacia la
Argentina supere la dindmica observada para la regién en su
conjunto. De acuerdo a las estimaciones del balance cambiario
que elabora el BCRA, los ingresos de IED hasta septiembre se

mantienen en los niveles del afio pasado y su monto resultd
apenas superior a las transferencias de utilidades y dividendos
girados por las empresas extranjeras a sus casas matrices.

En consecuencia, la aspiracién del Gobierno de que
la inversion sea la variable que traccione el crecimiento
(proyectan un incremento del 12% para 2018) no muestra
demasiado asidero. Ese optimismo ya se vio frustrado en
el corriente afio. La hipdtesis original de crecimiento de
la inversion para 2017 era del 14,4% y en el proyecto de
Presupuesto 2018 esa proyeccion fue recortada al 10,1%.

Proyecciones presupuestarias y realidad

Datos macroeconomicos seleccionados

2017 2018
Hipotesis Revision en el Hipétesis
Presupuesto 2017 Presupuesto 2018 Realidad Presupuesto 2018
PIB (var.%) 815 3,0 2,1 (5) 815
Consumo total (var.%) 815 34 24 (1) 3,0
IBI (var.%) 14,4 10,1 56 (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.%) 12-17 245 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.
Evolucion del gasto publico total, subsidios e intereses
Subsidios - (en millones de pesos constantes) SrEes
Intereses primarios
800.000 3.000.000
T Il Subsidios econémicos
3 Intereses de la deuda 2.500.000
600.000 e Gastos primarios
2.000.000
500.000
400.000 1.500.000
300.000
1.000.000
200.000
500.000
100.000
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017() 2018?*)
(*) Proyecto de Ley de Presupuesto 2018.
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas.
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Aun después de este recorte la meta sigue resultando
dificil de alcanzar, ya que en el primer semestre de 2017 la
recuperacion de la inversion fue del 5,6%.

Mds importante quizds sea observar que la canalizacién
del excedente econdmico hacia la formacion de capital esta
objetivamente condicionada por la persistencia de tasas de
rentabilidad muy elevadas en la operatoria financiera. La
ausencia de un horizonte cierto de dinamismo del mercado
interno y la persistencia de niveles altos de capacidad
productiva ociosa operan en el mismo sentido, es decir,
como un desaliento para las nuevas inversiones privadas.

Dado el protagonismo que el consumo tiene en la demanda
internaargentina, loque ocurracon estavariable elafio proximo
es decisivo para que se sostenga el crecimiento. En este terreno
el diagnodstico oficial no da demasiadas pistas. De acuerdo
con las proyecciones oficiales, el consumo se incrementara
esencialmente como consecuencia de la desaceleracion de la
inflacién, que se proyecta en el 15,4% anual. Para el corriente
afo los datos oficiales estiman una inflacion algo por encima
del 21%, porcentaje que, si bien se quedaria algo corto
respecto al dato final, sincera el sensible desvio verificado en
relacién a la meta del 12%-17% establecida, en un rapto de
enamoramiento por los instrumentos, por el BCRA.

El sendero de desinflacion previsto por la conduccion

econdmica estd muy condicionado por lo que ocurra con
dos variables cuyo impacto sobre los precios internos ha
sido sistematicamente subestimada por la actual conducciéon
del BCRA: las tarifas y el tipo 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 publicos. Con respecto a la cotizacion
del ddlar, la conduccién econdmica estima una devaluacion
promedio similar a la inflacién, en torno al 15,5 %. Se trata
de una hipdtesis cuya viabilidad depende de las posibilidades
gue el Gobierno tenga para continuar financiando el frente
externo. El derrotero en este aspecto es claro: todos los datos
oficiales manifiestan un nivel creciente de tensiones.

Alrespecto,losdatosdelcomercioexteriorcorrespondientes
evidencian una preocupante ampliacion del déficit comercial,
que acumula el saldo negativo mas elevado de los Ultimos 25
afios. Se ha consolidado una dindmica poco virtuosa donde
las exportaciones no crecen y las importaciones aceleran
su ritmo de expansion, determinando una contribucién
negativa del comercio exterior al crecimiento econdémico.
La realidad ya barrid con todas las hipdtesis oficiales en
materia de exportaciones e importaciones para este afio y
previsiblemente eso vuelva a ocurrir el afio préximo, ya que
el escenario internacional continta siendo desfavorable para
sostener una politica de apertura comercial unilateral como
la que impulsa la gestién econdmica.
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA

Las ausencias en el
diagnostico oficial

Parael Gobierno, laacentuaciénde todosloscomponentes
de la restriccion externa no parece constituir un tema
relevante de andlisis. En el diagndstico oficial no hay
espacio para evaluar las implicancias sobre la sostenibilidad
macroecondmica que supone el deterioro creciente que se
verifica en la cuenta corriente externa ni la imparable (e

histérica) fuga de capitales. Es una omisiéon preocupante
que ignora el eslabon mas débil del subdesarrollo argentino:
el estrangulamiento externo y la elevada dolarizacion de la
economia.

En la actual coyuntura estos dos ultimos fendmenos
asumen niveles criticos y no evidencian signos de reversion.
De acuerdo a los ultimos datos del balance cambiario del
BCRA (con datos hasta septiembre del corriente afo), la
agudizacion del déficit de servicios se suma al aumento de
la brecha comercial externa. Por su parte, la demanda bruta
de ddlares acumulada en el periodo enero-septiembre con
fines de atesoramiento ascendié a 34.334 millones de

1 4 -
El uso de los dolares en la Argentina
aones Principales componentes. Afos 2016 - 2017
(en millones de délares)
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40623
40000
Wﬁz D 9 meses'16 . 9 meses'17

35000 34334

30000
25000 23986
20000 18804

16515
15287
15000 13786,
10299
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y dividendos se activos (fuga) de deuda
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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ddlares, el valor mas alto desde 2003, afio en el que se inicia
este relevamiento. Para tomar nota de la dimension del
fendmeno en cuestién, vale decir que los requerimientos
de divisas para cubrir esa demanda (en cabeza de
aproximadamente un millédn de argentinos) ya representan
el 84% del total de los pagos de importaciones.

Como hemos sefialado en otras oportunidades, la soste-
nibilidad del esquema de endeudamiento-fuga que se ha
vuelto a montar en la Argentina estd condicionada por las
conductas de dolarizacién y desdolarizacion de excedentes
de los residentes. En efecto, asi como la compra de divisas
paraatesoramiento se ha transformado en la segunda fuente
de demanda en el mercado de cambios, también la venta
de ddlares (desdolarizacién de portafolios) constituye la
segunda fuente de oferta de divisas. En tercer lugar se ubica
el ingreso de capitales financieros de corto plazo que, como
en el caso de los argentinos, entran al mercado para realizar
operaciones de carry trade. Entre ambos —residentes y
extranjeros— han generado entre enero y septiembre de
este afo una oferta de ddlares equivalente al 67% del total
de préstamos financieros tomados por el sector publico y
el privado y que se liquidaron en el mercado de cambios
domeéstico.

En consecuencia, a la hora de evaluar hasta cuando se
puede sostener esta dindmica perversa de financiarizacion

apoyada en la ampliacién de la brecha externa, no solo hay
que considerar los espacios que tiene el Gobierno para
seguir tomando deuda en los mercados internacionales,
sino que también hay que proyectar cudl sera la conducta
de los “inversores” locales. Como ya se ha evidenciado
en otros episodios de stress financiero y cambiario, el
origen nacional o extranjero de los flujos 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 financieros
globales.

En esta légica ha quedado entrampada la politica
monetaria-cambiaria. Por mas que las autoridades del BCRA
insistan en que el comportamiento de la inflacién no habilita
todavia unarelajacion de la politica monetaria (de hecho, sus
autoridades han anunciado mayor dureza para los préximos
meses) en la realidad de los nimeros, es el frente cambiario
el que condiciona el manejo monetario. En esta situacion,
la vigencia de elevadas tasas de interés y el endeudamiento
son los antidotos que tiene la autoridad monetaria para
evitar presiones insostenibles en el mercado de cambios.
Dicho de otro modo, aunque la inflacién descendiera hasta
la hipdtesis del 1% mensual consistente con la meta anual
establecida por el BCRA, le resultaria dificil ajustar a la baja
los rendimientos de las Lebacs, que se han constituido en el
principal mecanismo de la bicicleta financiera.

Millones
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Evolucion de los ingresos brutos de IED y de inversion de portafolio
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Principales componentes

de la cuenta capital cambiaria

Nueve meses de 2017
(en millones de délares)

Ingresos Egresos  Saldo
Cuenta financiera cambiaria 18.637
Préstamos financieros 44373  16.515 27.858
Des/dolarizacion de cartera
Sector Privado no Financiero 18.804  34.334 -15.530
Capitales de portafolio
no residentes 11.422 4.030 7.392
Des/dolarizacion de cartera
Sector Financiero 1.783 - 1.783
Inversion extranjera directa 1.949 153 1.796
Resto - - -4.662

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.

Rendimientos promedio del 27% anual que devenga un
stock de letras que ya superd largamente el billon de pesos
(lo que representa una masa de fondos que es un 24% mas
grande que las reservas internacionales) no solo realimenta
el proceso de generacidon de excedente financiero pasible
de dolarizarse (el 62% esta en manos del sector privado
no financiero), sino que supone un costo cuasi fiscal con
perfil fuertemente regresivo. Se trata, en ultima instancia,
de recursos publicos que se transfieren como ganancia
financiera al sector privado. Una vez mas, para tomar nota
de la dimensiéon del fendmeno: el monto a pagar mas que
duplica el ahorro fiscal previsto por quita de subsidios
prevista en el Proyecto de Presupuesto 2018.

Esta dindmica conduce inevitablemente a una situacién
de equilibrio inestable, con el agravante de que el Estado
ha perdido grados de libertad en su accionar. La economia
argentina se ha vuelto mucho madas vulnerable frente
a la ocurrencia de shocks externos —en un escenario
internacional cruzado por tensiones politicas serias—, pero
también detenta un espacio mucho mas estrecho para
garantizar la gobernabilidad de mercados claves, como el
cambiario. Estas circunstancias abren serios interrogantes
acerca de la viabilidad de las proyecciones oficiales
para 2018, afio no electoral, ya que el deterioro de la
solvencia externa puede complicar la estrategia oficial de
endeudamiento sin contrapartida.

Stock real de LEBACSs por sector tenedor

dic’2015 = 100 (indice dic."15=100, deflactado por IPC CABA)
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA e Instituto Estadistico de la Ciudad.
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Estimacion del Balance Cambiario

Nueve meses de cada ano
(en millones de délares)

Conceptos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cuenta Corriente cambiaria 9.392 9967 5997 7332 -6.004 -1.453 -6.228 -11.425 -10.355
Balance transferencias por bienes 13.364 15.000 12111 12.748 4670  6.759 4418 6.645 4415
Cobros por exportaciones de bienes 39.922 49887 59.899 61.378 58934 53596 45413 44428 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 2671 -6.785 -3.955  -6.252 -7.071 -8.021
Ingresos 6.528 7678 8715 7.679 6.468  6.157 5530 6.715  7.266
Egresos 6.742 7463 9494 10351 13253 10.112 11.782 13.786 15.287
Ingreso primario -4.354 -5838 -5904 -3.134 4063 -4.386 -4.449 -11.242 -7.044
Intereses 2517 -2590 -2673 -3.073 -3141 3112  -4267 -9.063 -5465
Ingresos 629 500 493 666 590 674 791 1235  1.651
Egresos 3.146  3.090 3.167  3.740 3.731 3.785 5058 10.299 7.116
Pagos de intereses al FMI 2 6 1 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 1286 1515 1.924
Otros pagos del Gobierno Nacional 1.591 1.729 1673 1.857 1919 2147 3.076  7.663  4.348
Utilidades y Dividendos y otras rentas -1.837  -3.248 -3.231 -60 -922  1.274 -182 2179  -1.579
Ingresos 123 78 108 49 16 35 9 26 90
Egresos 1.960 3326  3.339 110 938  1.309 191 2205 1.668
Ingreso secundario 596 589 569 389 173 129 54 243 296
Ingresos 1159 1180 1.236  1.251 730 514 461 710 577
Egresos 563 591 667 862 558 384 407 467 282
Cuenta capital y financiera cambiaria -10.612 -6.040 -6.311 -8.482 -579  -1.079 8.640 15.501 18.792
Cuenta de capital cambiaria 70 4l 88 49 39 59 74 121 156
Cuenta financiera cambiaria -10.682 -6.111 -6.398 -8.531 -618  -1.138 8.566 15.379 18.636
Inversion directa de no residentes 1.194 1391 2148  2.781 2.019 1.329 987 1.753  1.796
Ingresos 1.631 1.767 2457  2.982 2140  1.399 1.002 1781  1.949
Egresos 437 376 309 201 122 71 15 28 153
Inversién de portafolio de no residentes 17 -64 -98 -85 -14 -22 42 1437 7.392
Ingresos 21 20 13 17 14 17 5 1496 11422
Egresos 38 83 111 102 28 39 46 58  4.030
Préstam. financ., titulos de deuda y lineas de crédito ~ -1.209 1197 4207 -2.078 -2.773 -170 692 9936  8.110
Ingresos 4470  6.282 10.992  7.099 3509  5.686 7.588 18711 21.056
Egresos 5680 5085 6.786 9.177 6.283  5.856 6.897 8776 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 1336 -1.104 3553 -2.066 -2.537 -1.622 7.005  1.077 -896
Ingresos 33453 25563 7.336 26.755 18.858  2.884 11.614 16.286  2.673
Egresos 32117 26.668 3.783 28.821 21.394  4.505 4609 15210  3.569
Formac.de activ.externos del sect. priv.no financ. -14178  -9.170 -18.245 -3.567 35 -2408  -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 24186 19.849 27.172 6.534 109  3.637 7.035 18522 34.334
Operaciones de canje por transferencias con el exterior 0 0 0 -2 -2 -2 0 -5460 -10.249
Formac.de activos externos del sector financ. (PGC) 300 38 -208 17 258 297 132 617  1.783
Formacion de activos externos del sector publico 63 848  3.823 605 1.296 515 179 343 3775
Compra-venta de titulos valores -327 -80 -350 -324 0 666 -460 -623  -2.115
Otras operaciones del sector publico (neto) -2.255 .17 384 -1.695 30 -75 1.343 15.667 20.644
Otros movimientos netos 4.410 1951 -1613 -2.118 748 353 3.699 74 3.927
Concepto no informado por el cliente (neto) - - - - - - - - 1.587
Variacion de Reservas Internac. por transacciones -1.283  3.080 -4.088 -1.756 -7.879  -2.530 2447  3.988 10.019
Variacion contable de Reservas Internac.del BCRA -1.038  3.158 -3.600 -1.366 -8.549 -2.734 1.849 4338 10.928
Ajuste por tipo de pase y valuacion 245 78 488 390 -670 -203 -598 350 909
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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El empleo crece lentamente y se precariza

A mediados de septiembre el INDEC publicé los datos
referidos a la evolucidon del mercado de trabajo durante
el segundo trimestre del afo. El dato distintivo, en esta
oportunidad, fue que la desocupacién se ubico en 8,7% de
la poblacién econédmicamente activa, lo que significa una
reduccién moderada en relacidn con el 9,3% que se habia
registrado en el mismo periodo del afio pasado. A pesar de
esta reduccion en la cantidad de personas desempleadas, la
creaciéon de empleos fue escasa: la disminucidn interanual
de la desocupacién (de 0,6 puntos porcentuales) esta
basicamente explicada por una caida de la misma magnitud
en la tasa de actividad (que pasé del 46,0% en el segundo
trimestre del 2016 al 45,4%). Esta reduccidn en la tasa de
actividad manifiesta un incremento en el denominado
“efecto desaliento”, es decir, una reducciéon en la cantidad
de personas que buscan activamente empleo. Si la tasa de
participacion de la fuerza de trabajo no hubiera descendido,
la tasa de desempleo habria ascendido al 9,9%.

El subempleo, por su parte, se redujo marginalmente,
ubicandose 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 mas bajo que el
verificado en el segundo trimestre de 2016, continda en los

niveles mas altos de la Ultima década. Traducido en cantidad
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 millén son desocupados y
1,5 millén estan en condiciones de subocupacion.

Como fuera explicitado en anteriores ocasiones, las
modificaciones mas importantes del mercado de trabajo
no se focalizan tanto en los niveles de empleo, sino en la
composicién del mismo. En términos generales se advierte
un creciente deterioro en la calidad del empleo. El trabajo
registrado crece basicamente por el aumento en los
monotributistas y en segundo lugar por el mayor empleo
publico. Las ocupaciones en el sector asalariado privado
crecen mas lentamente y todavia se ubican por debajo
de los niveles del 2015. El empleo industrial, en cambio,
continla deteriordndose y esta circunstancia se refleja en
un empeoramiento relativo del desempleo y subempleo en
aglomerados con mayor tradicion industrial, tal el caso del
Gran Buenos Aires, Gran Rosario, Gran La Plata o Mar del
Plata, entre otros.

Sin mediar cambios en la legislaciéon laboral, ya se
estdn verificando situaciones de flexibilizacién de hecho.
Ha aumentado el empleo informal, sigho de una mayor
precarizacion. Las cifras oficiales también reflejan un repunte
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de las contrataciones a tiempo fijo y a través de agencias de
empleo temporario, en detrimento de las contrataciones a
plazo indeterminado y en relacién de dependencia.

Por el lado de los ingresos, las estimaciones realizadas por
los centros de estudios especializados en materia laboral
indican una recuperacién 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 colectivos de trabajo. De acuerdo a datos del
CETyD, luego de una contraccién del salario real en torno al
6% durante el afio 2016, en el 2017 el incremento nominal
del salario promedio de convenio se acercara al 30%, lo
que representaria 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 afo, el salario real promedio se encontrara aun
un par de puntos porcentuales por debajo del observado
en 2015.

Los cambios descriptos en la composicién del empleo no
tienen un impacto neutral sobre la distribucion del ingreso.
Los ultimos datos oficiales en esta materia estan indicando
que la desigualdad empeoré. En efecto, tanto el coeficiente
de GINI como la brecha de ingresos entre el decil mas bajoy

el mas alto muestran una mayor regresividad distributiva en
relacion al afio pasado, cuando, en plena recesion, se verificd
un aumento en todos los indicadores de desigualdad con
los que habia cerrado el periodo de gobierno kirchnerista.

Todo indica que estas tendencias, lejos de corregirse,
pueden acentuarse el afio proximo. Durante 2017,
pragmaticamente, el Gobierno ha resignado avanzar mas
aceleradamente en la reduccién del costo laboral. Y no sélo
porque se trata de un afio electoral, sino también porque
la relacion de fuerzas todavia no habilita las modificaciones
institucionales y regulatorias a las que aspira. La reforma
laboral del Brasil, que tiende a hacer de la relacién de
dependenciay la negociacidn colectiva objetos de museo, es
un espejo que desde estas latitudes se mira con atencion.

ElGobiernoyahadejadotrascendersuvocacién porque en
2018 el aumento salarial tenga un techo del orden del 15%y
que pierdan vigencia las clausulas de ajuste automatico. Sin
embargo, evalla cuidadosamente el nivel de organizacién
de los trabajadores y su poder de movilizacion. Ancla
entonces su proyecto de reforma en ajustes sectoriales y
un discurso cada vez mas desembozado de descalificacidn
de las organizaciones sindicales, propiciando un clima en el
cual la realidad vaya empujando las reformas de hecho.

en’2015 =100

Evolucion del empleo asalariado total,
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ESTUDIOS ESPECIALES

Los dilemas de
lainversion en la
Argentina

1. Introduccion

En este articulo se reeditan, a modo de sintesis, los
principales hallazgos de una investigacidon que lleva varios
afios en el drea de economia de la FLACSO y que, por
diversos motivos, resulta de interés en el marco de la actual
coyuntura econémical.En primer lugar, porque al poner
el acento en la deficiencia del desempeiio de la inversidn
de las grandes empresas se ocupa implicitamente de una
cuestion endémica de la historia econdmica del pais y de la
que la administracion macrista no esta 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 inversidon potencial de la economia
domeéstica.

En segunda instancia, y estrechamente asociada con el pun-
to anterior, aparece la necesidad de discutir los factores que
condicionan la inversion en el actual escenario internacional.
Debido a las derivaciones tedricas que se desprenden del
analisis empirico, la discusion es valida tanto para el ciclo
kirchnerista —que es el horizonte temporal que se aborda en

Pablo Manzanelli

Investigador del Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO y del
Centro de Investigacion y Formacion de la Republica Argentina (CIFRA)

este trabajo— como para la actual gestién de gobierno.

Estd bastante difundido en la literatura en el campo
de las ciencias sociales —en especial de la econdémica
politica— que el gran empresariado local tendid a restrin-
gir sus inversiones de largo plazo, como si hubiera algun
elemento particular de la economia argentina que in-
dujera a desestimular las inversiones de riesgo. Sobre
esta base, los debates se direccionaron con el objetivo
de poder identificar las distintas causas del fenémeno,
pero con diferencias vinculadas con los distintos enfoques
conceptuales: las politicas distorsivas del “populismo”, la
busqueda de ganancias especulativas o prebendarias de los
sectores dominantes, la volatilidad macroecondmica y las
debilidades institucionales, etc*

Existe, en cambio, una vision alternativa que, lejos
de sostener una interpretacion homogénea, remite a la
necesidad de considerar los campos de inversién que abre
cada patrén de acumulacién de capital®. Asi, el limitado
monto de inversion no es tal en aquellos sectores de
actividad donde predominan las fracciones del capital
que devienen hegemonicas. Aunque, vale resaltar, los
condicionantes para invertir en las distintas actividades
no son homogéneos y su potencia para ampliar los limites
de inversion en el conjunto son disimiles*. Esto complejiza
el modelo de los determinantes de la inversién que
también debe incorporar la mediacién de las relaciones
internacionales de produccion.

En este trabajo se presentan algunas evidencias relevantes

1) Este trabajo presenta una sintesis de una serie de investigaciones que pueden consultarse en Manzanelli (2016 a y b).
2) A simple titulo ilustrativo vale citar, en el primer bloque, a Llach (1987) y Cortés Conde (1965), en el segundo a Nochteff (1995), Sabato (1988) y
Schvarzer (1996), y en el tercero a Lopez (2006) y Ferrer (2014), entre otros.

3) Al respecto véase Manzanelli (2016a), Arceo (2003) y Basualdo (2007).

4) Por ejemplo, el régimen oligarquico (1880-1930) alienta el predominio de la renta donde no hay condicionantes competitivos para invertir, lo que da
una tendencia a baja inversion y diversificacion sectorial y un alto nivel de consumo suntuario. La sustitucion de importaciones (1930-1976) acota la
inversion en los sectores mas dinamicos a proyectos dependientes de la politica econdémica y la reinversion de las utilidades en tales sectores se ve
limitada por el tamafio del mercado interno, lo que no ocurre necesariamente en los sectores menos intensivos en capital. La valorizacion financiera
(1976-2001) desvia a los propietarios de capital de la esfera de la economia real a la especulacion financiera, lo que alienta, de modo mucho mas

intenso que antafio, la relevancia de la fuga de capitales al exterior.
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para analizar el desempefio de la inversion durante los
gobiernos kirchneristas y, fundamentalmente, los limites
que fueron impuestos por el accionar de las grandes
corporaciones industriales. En efecto, de acuerdo con los
datos estadisticos, las grandes empresas desplegaron una
reducida propension inversora, lo que equivale a decir que
durante el periodo de la post convertibilidad se observa
una ampliacion entre los beneficios y la inversidon que se
produce en un contexto de expansion de la demanda e
internalizacidn de altos niveles de rentabilidad.

Explorar estas cuestiones —que se manifiestan en la
evidencia empirica— es una invitaciéon a dialogar criti-
camente con los postulados tedricos de la inversion en el
marco de la financiarizacidn e internacionalizacién de los
procesos productivos a nivel mundial. A modo de hipétesis,
asistimos a una alteracion de la forma en que inciden los
determinantes locales de la inversién, que de acuerdo con
la 6ptica tedrica de este trabajo son la tasa de ganancia, los
niveles esperados de demanda y el grado de utilizacién de
la capacidad instalada (véase Kalecki, 1956; Lavoie, 1995;
Skott, 1989).

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

yarse a la hora de evaluar las decisiones de inversion.
Sin embargo, la nueva empresa transnacional alterd los
condicionantes que determinan sus planes de inversion,
considerando diversos indicadores locales e internacionales
en procura de maximizar la tasa de ganancia global, bajo
una centralizacion de la gestion de las filiales mucho mas
intensa por parte de las casas matrices (Chesnais, 2001,
Arceo, 2011 y Milberg y Winkler, 2013). En ese marco, los
criterios endogenos de la inversion pierden relevancia o,
mas bien, se subordinan al criterio predominante de reducir
los costos absolutos en cada una de las filiales®.

Desde esta perspectiva, la reducida propension inversora
delasgrandesempresasindustriales observadaenelperiodo
2002-2012 obedecié a la incapacidad de imponer un bloque
social alternativo al dominante, que sea capaz de conducir
un nuevo patrén de acumulacién, abriendo nuevos campos
de inversién en la estructura fabril, lo cual ameritaba, dado
el contexto internacional adverso, la implementacion de
una politica industrial “fuerte”. La asuncion de Cambiemos a
fines de 2015 plantea un retorno a la valorizacién financiera,
gue no es otra cosa que abandonar el complejo y sinuoso
camino del desarrollo, subordindndose pasivamente al
modo de acumulacién dominante a nivel mundial.

5) Diversas investigaciones muestran que en los Estados Unidos la deslocalizacion de los procesos productivos ha contribuido a aumentar la partici-

pacion de los beneficios (Dossani y Kenney, 2003 y Lazonick, 2007).

Grandes empresas de la Argentina'”
Tasa de inversion bruta sobre valor agregado* y margen de
ganancia sobre valor agregado. 1993-2012

Porcentaje (en porcentaje)
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(1) 500 mayores empresas del pais. (*)El dato de inversion de las 500 empresas mas grandes corresponde a la ENGE hasta 2009, y para el

periodo 2010-2012 fue actualizado a partir de la inversién de las 500 Sociedades No Financieras de la DNCN-INDEC.
FUENTE: elaboracion 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 Direccion Nacional de Cuentas Nacionales (DNCN-INDEC).

FUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

Pagina 21



2. Las grandes empresas y la
reducida propension inversora

Tal como fue expuesto previamente, para verificar la
existencia de una reducida propensién inversora en un
escenario signado por el aumento de la actividad econémica
debe considerarse el nivel de las inversiones en perspectiva
histédrica, es decir, vis-a-vis el comportamiento del margen
de ganancia. Si la brecha entre ambas variables se amplia
considerablemente es posible distinguir una reduccion en
la canalizacion de los mayores excedentes a la formacion
interna del capital.®

Alrespecto, lo primero que cabe remarcar es que el contexto
operativo de las grandes corporaciones denota la obtencién
de elevados margenes de ganancia en el periodo 2002-2012
(30,7%), incluso mas altos que aquellos observados en los
afios noventa (19,6%). Estos altos beneficios prevalecieron,
con pequefios matices, en los Ultimos afios de la serie: el
nivel de rentabilidad cayo levemente del 32,5% al 30% entre
los periodos 2002-2007 y 2008-2012.

Al confrontar los registros de la tasa de inversion (inversion
bruta sobre valor agregado) con los correspondientes al
margen de ganancia surge una inferencia interesante. En
el marco de la acelerada recuperacion econémica (2002-
2012), y a diferencia de los afios precedentes, la tasa de
inversion bruta de la cipula empresarial argentina se ubico
sistematicamente por debajo del respectivo margen de
utilidades. Resulta razonable que en los inicios de la post
convertibilidad la conducta empresaria se haya orientado a
la recomposicion del patrimonio con mayor utilizacion de la
capacidad ociosa (lo que permitié postergar la formulacidény
maduracion de nuevos proyectos deinversién). Sin embargo,
posteriormente, en virtud del nivel de rentabilidad, la
expansion de la demanda y el agotamiento de la capacidad
ociosa, se constata un estancamiento de la formacién bruta
de capital, ubicandose en promedio en el 17,4% del valor
agregado entre 2008 y 2012.

En efecto, en este periodo las grandes empresas
internalizaron niveles de ganancias elevadas (30,7%) que
contrastaron con tasas de inversién bruta relativamente

6) La Encuesta Nacional a Grandes Empresas (ENGE) del INDEC, que brinda informacién sobre las 500 mayores firmas del pais, discontinu6 la
publicacion de la serie de inversién bruta fija a partir de 2004. Por eso, los datos correspondientes al periodo 2005-2009 surgen de tabulados espe-
ciales que se obtuvieron de un pedido que se realizd al INDEC, en el marco del Acuerdo de Cooperacion Técnica que dicha institucion celebré con
el Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO. Por su parte, los datos correspondientes al periodo 2010-2012 surgen de una nueva publicacion
de la Direccion Nacional de Cuentas Nacionales del INDEC: Cuentas de Sectores Institucionales - 500 Sociedades No Financieras, cuya fuente
principal de informacidn corresponde a la propia ENGE.

Grandes empresas de la Argentina'”
Tasa de inversion bruta* y utilidades sobre el valor agregado
1993-2012

Porcentaje (en porcentaie)
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(1) 500 mayores empresas del pais. (*)Debido a la falta de informacion disponible, se estim6 la inversion bruta de los afios 2010-2012
en funcion de las variaciones en las compras de bienes de uso de las firmas que cotizan en la Bolsa de Valores, estratificando su insercion sectorial.
FUENTE: elaboracion propia en base a tabulados especiales de la Encuesta Nacional a Grandes Empresas (INDEC) para el periodo 2002-2009,
y Base Economatica y Comision Nacional de Valores para el periodo 2010-2012.
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bajas (17,1% en el periodo 2002-2012). De este modo,
la cupula empresarial contd con la posibilidad cierta de
autofinanciar la totalidad de la formacion bruta de capital
o, en otras palabras, las utilidades obtenidas superaron con
holgura la inversion de las mismas.

La desagregacion del panel de grandes empresas segun
se trate de actividades industriales o no industriales
complejiza la cuestién. En primer lugar, se advierte que
tras una sistematica caida de las ganancias sobre el valor
agregado entre 1993 y 2001, el nivel de rentabilidad de
las grandes firmas industriales experimenté una acelerada
recomposicién en 2002 (30,8%), que se extendié hasta
alcanzar un pico maximo en 2007 (39,9%). Por su parte, las
firmas no industriales también evidenciaron significativos
aumentos en el margen de utilidades (treparon del 18,1%
al 31,3% entre 2001 y 2007), pero fueron inferiores a los
apropiados por las grandes empresas industriales.’

Apartirde 2008 las ganancias de las grandes corporaciones
no industriales experimentaron, con algunas fluctuaciones,
cierta estabilidad. Ello contrasté con la performance de
las compafiias manufactureras, cuyo margen de utilidades
cayo 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
periodo 2008-2012, es decir, un nivel bajo respecto a los
registros medios del periodo 2002-2012, pero alto y mayor
a los guarismos observados durante el decenio de 1990.

El avance en las indagaciones sobre de la reducida
propension inversora desde el punto de vista sectorial
permite arribar a otro elemento de juicio relevante: este
fenémeno obedecid, fundamentalmente, al desempefio
de las empresas industriales, en tanto que las que se
desenvolvieron en las ramas no fabriles, aun con algunas
excepciones, mostraron un mayor esfuerzoinversor. Es decir:
la ampliacion de la brecha entre los beneficios y la inversion
se constato en las grandes empresas industriales del panel
de las 500 mas grandes de la Argentina, en tanto que sus
pares no industriales no tuvieron brechas significativas
entre ambas variables. Ello ocurrié incluso en el periodo
en el que las grandes empresas industriales internalizaron
elevados y superiores margenes de utilidades.®

Es decir, la reducida reinversion de utilidades se manifestd

en las actividades fabriles, que a su vez constituyen un
grupo de empresas mas expuesto al comercio internacional.
En estas empresas los requerimientos en términos de
productividad, rentabilidad y calidad de los productos es
mas imperioso que en otras actividades, producto de la
necesidad de competir con los bienes importados. Es por
ello que la tasa de ganancia local en comparacién con la
internacional tiene mayor influencia en las decisiones
de inversion, mas aun en un contexto signado por la
internacionalizacion de la produccién que intensifico la
lucha competitiva.

3. Desempeiio de la inversidn de las transnacionales
norteamericanas en perspectiva comparada

Hasta aqui los hallazgos obtenidos permiten, por un lado,
complejizar el alcance de la reducida propension inversora
en la cupula empresarial, limitandola 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 fenémeno.

En este sentido, resulta interesante observar el
comportamiento inversor de las transnacionales en el
exterior, de modo de distinguir si el reducido nivel de
inversion observado para el caso argentino se corresponde
con un comportamiento similar en otros paises. Esto puede
realizarse mediante los datos aportados por la Survey
of Current Bussines, que capta la tasa de inversion bruta
sobre el valor agregado de las filiales industriales de los
Estados Unidos seglin un conjunto de zonas econdmicas de
relevancia: Argentina, Brasily México —en el caso de América
Latina—, China, los tigres asiaticos, Australia y los paises
centrales®. Se trata de un conjunto de paises representativo
del comportamiento de las filiales norteamericanas ya que
explican, en conjunto, el 70% del valor agregado de las
filiales de los Estados Unidos en el periodo 2002-2013.

Enlos datos que se observan en el grafico de la pagina 24 se
corrobora el fenédmeno estudiado: las filiales industriales de
los Estados Unidos manifestaron una baja tasa de inversion
en la Argentina, que alcanzé apenas el 9,2% sobre el valor
agregado en el periodo 2002-2013. Se trata del registro mas
bajo entre las economias seleccionadas a pesar de contar

7) El sendero de rentabilidad de estas firmas estuvo condicionado por el de las empresas proveedoras de servicios publicos y el virtual congelamiento
tarifario que derivé del proceso trunco de renegociacion de los contratos con las empresas privatizadas tras la devaluacion en 2002 (Azpiazu, 2005).
8) En el decenio de 1990 se advierte un nivel de inversion superior al de los beneficios en las grandes empresas no industriales del panel, lo que
guarda correspondencia con la inversion inicial que realizaron las empresas publicas privatizadas en esa década. Lo que interesa estudiar aqui
es la denominada propension inversora, es decir, el comportamiento de la inversion vis-a-vis el de los beneficios. Por ello es que en las grandes
empresas no industriales no se advierte una reducida propension inversora en tanto y en cuanto sus niveles de inversion no son inferiores a los del

margen de ganancia.

9) Los paises centrales considerados son Estados Unidos, Japdn, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia, Espafia y Canada. Su clasificacion tuvo
en cuenta que tales economias presenten altos niveles de productividad y elevado tamafio de su economia. Ello fue cotejado con otra fuente de

informacion proveniente de la Universidad de Groningen.
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con un nivel de rentabilidad sobre stock de capital que
no se ubica por debajo de los estandares internacionales.
Sin embrago, resulta interesante sefialar que la tasa de
inversion de estas subsidiarias fue alta en China (24,3%), los
tigres asidticos (20,0%) y Brasil (19,9%), donde se observan
los mayores niveles de rentabilidad. En el resto de los
paises (México, los paises centrales y Australia) las tasas
de inversiéon fueron menores, pero superiores a las de las
filiales radicadas en la Argentina, a pesar de constatarse alli
niveles de rentabilidad similares.

Los diferenciales de rentabilidad pueden obedecer a
distintas causas y también las estrategias prioritarias de las
firmas para incrementarla. Al respecto, vale sefialar que
algunas economias sustentan sus niveles de rentabilidad en
el sostenimiento de salarios relativamente bajos, como es
el caso de las filiales norteamericanas en México, China y
en los tigres asiaticos de “segunda generacion” (Manzanelli,
2016a). Otras, en cambio, se orientan a alcanzar niveles
superiores de productividad, ya sea por cuestiones de
indole tecno-productivas —en las que se destaca la base
tecnoldgica de los paises centrales y los avances producidos
en los tigres de “primera generacién” —, o ya sea en virtud
de la escala emanada de la constitucion de plataformas
continentales de exportacién (ejemplo de ello es Brasil, y
en alguna medida México, para la region latinoamericana).

Si bien se trata de nuevas preguntas de investigacion
que surgen de la evidencia empirica, lo cierto es que la
reducida propensién inversora de las grandes corporaciones
fabriles en la economia argentina no solo se verifica en el
desempefio de las mismas en nuestro pais, sino también en
lacomparacién internacional de las filiales norteamericanas.
Asimismo, se advierte cierta asociacion entre la propension
inversoray la busqueda de las transnacionales de maximizar
la tasa de ganancia y reducir sus costos (sea por salarios
y/o productividad) a nivel global. Fundamentalmente por el
hecho de que los paises donde se observan mayores niveles
de inversidén son aquellos en los cuales, por diferentes
motivos, se verifica una rentabilidad relativamente mayor.

De cualquier modo, no cabe duda de que la tasa de inver-
sion en las grandes empresas industriales durante el ciclo
kirchnerista ha sido reducida, tanto en la comparacion
histérica como en términos relativos a sus pares no
industriales en la economia argentina y también respecto a
los registros internacionales de las filiales norteamericanas.

En estas condiciones, la tendencia a la financiarizacion de
las corporaciones no financieras de los paises centralesy, por
consiguiente, a la disociacion de sus niveles de beneficios
e inversion se refleja como un “espejo” en las filiales
argentinas, que no parecen desarrollar nuevas aptitudes

Filiales norteamericanas en el exterior
Tasa de inversion segin zonas economicas seleccionadas.

Desagregadas en industriales y no industriales. Promedio 2002-2013
(en porcentajes)
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NOTA: La tasa de inversion surge del ratio entre la adicion de los gastos de capital e investigacion y desarrollo y el valor agregado bruto a precios corrientes.
(*)Incluye a Estados Unidos, Japon, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia, Espafia y Canada.
(**)Incluye a los de primera generacion (Corea del Sur, Hong Kong, Singapur, Taiwan) y de segunda generacion (Indonesia, Tailandia y Malasia).
FUENTE: elaboracion propia en base al Survey of Current Bussines - U.S. Bureau of Economic Analysis.
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como para insertarse dindamicamente en la nuevay compleja
divisiéon internacional del trabajo. Ello se traduce en una
baja tasa de inversién de las trasnacionales industriales
—a pesar de niveles de rentabilidad y demanda interna no
desdefnables— vy, por consiguiente, en la ampliacion de la
brecha entre ganancias e inversion. No ocurre lo mismo en el
caso de las compaiiias no industriales, en virtud de su menor
exposicion 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 inversién
son distintos. Este contexto evidencia que la situacién
internacional requiere, para paises como la Argentina, de
una politica industrial agresiva, de la que se carecié durante
el ciclo kirchnerista.

4. Destino del excedente: la hipdtesis de
la fuga al exterior

La hipdtesis preliminar de este trabajo es que uno de
los principales destinos del excedente no reinvertido por
la elite empresaria, especialmente la industrial, se haya
orientado al exterior por diversos mecanismos. Es decir, que
como contrapartida de la reducida propension inversora se
haya constituido una plétora de capital que, en lugar de ser
consumida productivamente en el nivel nacional, se haya

girado, en una proporcion relevante, al exterior a través de la
fuga de capitales y la remisidon de utilidades y dividendos.

Aun cuando no existe informacién que permita relacionar
en forma directa la fuga de capitales al exterior con el
panel de las 500 empresas de mayor tamano del pais,
resulta interesante observar la relacién entre el stock de las
ganancias no reinvertidas de este conjunto de empresas y
la fuga de capitales al exterior observada en la economia
argentina (que, por supuesto, no solo incluye a las 500
firmas mas grandes, sino también al conjunto del ambito
privado no financiero).

Considerando las salvedades antes mencionadas, cabe
sefialar que el aumento de las ganancias de las grandes
empresas no reinvertidas fue contemporaneo a un incremen-
to de la fuga de capitales al exterior. Durante el periodo 2002-
2012 las ganancias no reinvertidas por las 500 firmas de
mayor tamafo contabilizaron 161.245 millones de ddlares,
en tanto que la fuga de capitales al exterior del conjunto de
la economia alcanzd 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 partir de 2002 —con la excepcion de 2005,

Grandes empresas de la Argentina'”
Comparacion entre sus ganancias no reinvertidas* y la fuga global de capitales**
Millones 2002'2012
de délares (en millones de dolares corrientes)
180000
161.245
160000 1 I Ganancias no reinvertidas
["1Fuga de capitales (método residual) 13241
EIFuga de capitales (método cambiario) :
140000 -
124.817 124.137
120000 -
104178 06.381
100000 A 1 778 16.162
88.137 o
82.761
80000 A 73.044 73.274
62.359
71
60000 56.448 e pEL864
7741
41108 43872
40000 4
27.803 28.390 27.595
04644
20000 58 = 5.772
16.336 1202 14.039 2832 -
7.515?9%[17-394
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
(1) 500 mayores empresas del pais. (*)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: elaboracion propia en base a la Encuesta Nacional a Grandes Empresas, la DNCN, el BCRAy el INDEC.
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en el marco del proceso de reestructuracion de la deuda
soberana—, la misma fue particularmente acentuada en
el periodo 2008-2012, cuando alcanzd 80.265 millones de
ddlares a través del método residual y 73.539 millones por
el método cambiario.

En 2012 la implementacion de una regulacion cambiaria
mas estricta y las negociaciones con el capital extranjero
para que reinviertan utilidades provocaron una reduccion
sustancial en la fuga de capitales que se vio reflejada en el
método cambiario, pero no asi en el método residual (17.756
millones de ddlares), lo que podria estar insinuando el
despliegue de otros mecanismos de fuga que no son captados
por las estadisticas que produce del Banco Central.

De esta dindmica se desprende que, probablemente, las
grandes corporaciones han ejercido influencias parciales
—pero relevantes— en el sostenimiento de altos volumenes de
fuga de capitales. No se trata de una cuestion de poca impor-
tancia, dado que afecto el balance de pagos de la economia
argentinay contribuyd alaemergencia de larestriccion externa,
reduciendo la inversién potencial de la economia doméstica.
De hecho, la relacion entre la reducida propension inversora

y la fuga de capitales constituyd el talon de Aquiles del ciclo
kirchnerista que, a su turno, resulta también explicativa de
los limites en la compatibilizacidn de la estructura productiva
con las mejoras en la distribucion del ingreso.

Esto muestra también que, si bien el fenédmeno de la fuga
de capitales persistié entre la etapa de valorizacion financie-
ra de los "90 y el régimen de acumulacién que se instaura en
el marco de las gestiones kirchneristas, se advierte una dife-
rencia sustancial que se vincula con que el origen del valor de
las ganancias fugadas que se desvié del ambito especulativo
(deuda externa) durante la convertibilidad, al excedente
productivo (ganancias corrientes) en la década siguiente.

Este cambio en el origen de la fuga de capitales al exterior se
torna particularmente relevante en un contexto como el ac-
tual, de retorno y plena integracion a los procesos de valoriza-
cion financiera. A partir de la asuncion de Mauricio Macri,
vuelve a escena la cuestion de la dindmica del endeudamiento
externo y la fuga de capitales, estrechando ain mas el margen
para las opciones de inversion productiva y subordinando
el papel de la economia argentina a los requerimientos de
expansion del bloque dominante a nivel mundial.
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DIALOGOS

Arturo 0 Connell

Matematico y economista - UBA, King's College
y Faculty of Economics and Politics, Cambridge

“El mundo continua en crisis. Estamos en presencia de una
crisis en la economia que no es sdlo financiera, sino que se
trata de una crisis de demanda, consecuencia de la
redistribucion regresiva del ingreso que se ha producido en
las ultimas décadas como resultado del auge de las politicas
macroeconomicas restrictivas para lograr el disciplinamiento

de los trabajadores”

Arturo O’Connell es quizds uno de los economistas mas
renombrados de la Argentina. Sin embargo, es casiimposible
encontrarlo en los medios de comunicacidon argentinos.
La ausencia es producto de una decisién deliberada:
O’Connell ha preferido llevar adelante su experimentada
carrera académica y profesional alejado de los flashes
para concentrarse en entender los principales problemas
macroecondémicos y financieros en el los paises avanzados y
en el mundo en desarrollo.

O’Connell es licenciado en Matematicas (UBA), cursé
estudios universitarios de economia en la Argentina
(UBA) —propulsor clave de la creacidn a fines de los afios
50 de la Licenciatura en Economia Politica, separada
de la de Contador— y en Gran Bretafia (King’s College
y Faculty of Economics and Politics de la Cambridge

University). Fue docente e investigador en universidades
e instituciones cientificas argentinas y del exterior.
En distintos periodos O’Connell ha estado asociado
al Banco Central de la Republica Argentina como Jefe
de Departamento en su Gerencia de Investigaciones
Econdmicas (1959-1962), miembro del Directorio (1986-
1988 y 2003-2010) y asesor de la Presidencia (2010-
2015). También desempefié otras funciones oficiales: en
el Ministerio de Economia y posteriormente de Hacienda
del Gobierno de la Republica 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 Economia Internacional (CEl) en el Ministerio de Rela-
ciones Exteriores y Culto de la Republica Argentina entre
1989y 1999.
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De visita en FIDE, accedié a un dialogo en torno a la
situacion de la economia internacional, el rol de la politica
monetaria y los bancos centrales y el impacto de las
politicas de austeridad sobre la distribucion del ingreso y
la demanda.

FIDE: éQuéevaluaciontieneusted delasituacion econémica
internacional? ¢La crisis financiera 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
estd saliendo de la crisis. Otra vez la discusidn en torno a
los green shoots (rebrotes primaverales). Pero la verdad
es que una confluencia de una serie de circunstancias muy
pasajeras ha arrojado un resultado débilmente favorable en
el ultimo afio. En realidad, se trata de una recuperacion en

las tasas de crecimiento semejables a las del periodo 2014-
2015, tanto para los paises avanzados como en el mundo
en desarrollo, aunque apreciablemente inferiores a las de la
década anterior a esta crisis. La situacion actual se podria
caracterizar mejor como la de un estancamiento de largo
plazo —que puede albergar sucesivas futuras crisis—, con
una recuperacion temporaria de la crisis iniciada en 2007-
2008.

Porqué una recuperacidon sélo temporaria? Porque las
circunstancias de este uUltimo afio han estado muy influidas
por varios factores favorables, pero pasajeros. El mismo
FMI subtitula su recientisimo “Panorama de la Economia
Mundial” como “Recuperacion de Corto Plazo, Desafios de
Largo Plazo” al asumir que en el largo plazo los riesgos estan
sesgados hacia eventos negativos. El Banco Mundial, por su
parte, titula “Una recuperacion frdgil” su ultimo informe
sobre perspectivas globales.

¢Cudles son esos factores favorables pero pasajeros?
En primer lugar, es que, curiosamente dada la habitual
presién hacia la “consolidacién”, si se mira la situacion
fiscal en términos mundiales se observa un cierto impulso
positivo. Cuando empezd la crisis hubo expansidn fiscal,
después empezd la “gran restriccion” y ahora, durante este
ultimo afio, se vuelve a ver algun grado de flexibilizacion
fiscal. En Europa las recomendaciones en este campo se
fueron volviendo un poco mas flexibles: Espafia no cumplia
plenamente con las exigencias de la Comision Europea,
Francia tampoco, por lo que se produce una leve expansion
fiscal que estimula una recuperacién en los niveles de
crecimiento. Bien vale preguntarse: ¢habra voluntad para
insistir en esa direccidon?

La moda actual es decir que se estd saliendo
de la crisis. Otra vez la discusion en torno a los
green shoots (rebrotes primaverales). Pero la
verdad es que una confluencia de una serie de
circunstancias muy pasajeras ha arrojado un
resultado débilmente favorable en el ultimo
ano.

Como segundo factor favorable, las tasas de interés
contindan bajas y la absorcidn monetaria que se propone
hacer la FED en los Estados Unidos es muy gradual. Mientras
tanto, en Europa contindan con una politica monetaria
expansiva, en Japdén y en China también. En conjunto,
podemos decir que el entorno es de una politica monetaria
flexible, pero la presién para un retorno a la “normalidad”
serd cada vez mas fuerte.
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El tercer factor esta relacionado con el efecto de la politica
monetaria expansiva en el “centro”, que tiene como
consecuencia una cierta disponibilidad de fondos para las
economias emergentes, lo que les ha permitido financiarse
en una timida expansion, salvo en casos singulares mas
rotundos.

Y el cuarto factor favorable en términos del crecimiento es
que el petrdleo estd barato. Pero todas estas cuestiones
son temporarias. La busqueda del equilibrio fiscal se ira
imponiendo (esta consagrado en Europa hasta por reformas
constitucionales en algunos paises), las tasas de interés van
a subir en algiin momentoy el precio del petrdleo, de hecho,
ya comenzd a recuperarse. En resumen, los factores que
explican cierta reanimacion de un crecimiento “incompleto”
—como lo bautiza el FMI— son de caracter temporario v,
por el otro lado, sigue presente un estancamiento de mas
largo plazo.

En resumen, los factores que explican cierta
reanimacion de un crecimiento “incompleto”
—como lo bautiza el FMI— son de cardcter
temporario y, por el otro lado, sigue presente
un estancamiento de mds largo plazo.

éPorqué un estancamiento de largo plazo? ¢Serd el que Larry
Summers ya bautizd6 hace afos como el “estancamiento
secular”? Esta caracterizacion responde a la constatacion
de que la recuperacion del crecimiento econémico ha sido
débil, inferior a la de otras salidas de crisis anteriores.

En realidad, no sélo tenemos una retraccién en los niveles
de actividad respecto a los que habrian 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 mas baja —en un gréfico
esto se ve como un quiebre a partir del cual la recta tiene
una pendiente menor—. Entonces hay dos cosas operando
conjuntamente: se salié del primer shock de la crisis con un
nivel de actividad mas bajo pero, ademas, se desacelerd la
tasa de crecimiento hacia adelante. Algunos se refieren a
esta situacion como la de “super histéresis”.

Frente a este panorama, la profesidn estd dividida por lo
menos en dos bandos: uno que cree que el crecimiento
esta determinado por la oferta, que el crecimiento es un
problema de la fuerza de trabajo y de su productividad
exogenos al proceso econdmico; el otro bando cree que la
cuestion relevante es el Estado y la evolucién de lademanda.
Para estos ultimos el comportamiento de la productividad
esta determinado por la presion de la demanda agregada,

que cuando es activa incentiva a las empresas a buscar
mejores métodos de produccidn, asi como a utilizar mas
intensivamente el sobrante potencial de mano de obra. En
mi opinién, esta hipdtesis ha logrado demostrarse como
mas valida. Y, son entonces, las politicas restrictivas de la
demanda las que han redundado en el débil crecimiento,
y no factores exdgenos a las politicas publicas en el ambito
demografico o del proceso de innovacion.

Para tener un marco de referencia de mas 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 explicacidon de fondo para esta ralentizacién
esta en lo que previo, hace ya un tiempo largo, en 1943,
Michal Kalecki sobre el conflicto politico que involucraban
las politicas de plena ocupacion abrazadas por el grueso
de la profesién econdmica. El decia: “...bajo un régimen de
permanente plena ocupacion, el ‘despido’ dejaria de jugar
su rol como medida disciplinaria. La posicion social del
patron se veria socavada, en tanto que la confianza en ellos
mismos y la conciencia de clase de los trabajadores creceria”
(traduccién nuestra), o sea que el “poder econémico” se
opondria a politicas de preservacién permanente del pleno
empleo. Y eso es lo que estaba ocurriendo en los paises
avanzados hacia fines de los afios "60.

Son las politicas restrictivas de la demanda

las que han redundado en el débil crecimiento,
y no factores exogenos a las politicas publicas
en el ambito demogrdfico o del proceso de
innovacion.

Entonces lo que hay a partir de los 70 es un vuelco
politico producto del cual se empiezan a aplicar politicas
de restriccion de la demanda agregada que producen
esa reduccién importante en la tasa de crecimiento.
Pero, ademads, 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 economias
centrales y las periféricas —algo asi como un “de-linking”
(desenganche) de estas ultimas respecto a las primeras
todavia dominantes—, en los ultimos afios esta brecha
se redujo y ahora los paises en vias de desarrollo apenas
crecen unos dos puntos y medio por arriba del crecimiento
que se observa en los paises centrales. En efecto, para el
afio 2017 las proyecciones indican que los paises avanzados
van a crecer el 2% y los emergentes y en desarrollo —que
ya constituyen mas de la mitad del PBI mundial— en torno
al 4.4%.
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FIDE: En este contexto de menor crecimiento, épersisten
vulnerabilidades asociadas con la situaciéon del sistema
financiero producto de la “exhuberancia” de las finanzas?

AOC: Para completar una mejor interpretacion del proceso
es imprescindible introducir el comportamiento de lo
financiero, que ha probado agotadoramente que dista de
constituir un sector que se equilibra a la perfecciéon. Por lo
contrario, lo que es decisivo en economias como las actuales
profundamente financierizadas es que la actividad financiera
pasa por sus propios ciclos de expansién desenfrenada y
retraccion excesiva, que interactian de una forma altamente
compleja con el resto de la actividad econdmica.

La macroeconomia convencional no sélo no
ha sabido, sino que ha descartado
comprender el funcionamiento de esa
interaccion entre lo “real” y lo “financiero”.

Si es que, como lo planteara la reina de Inglaterra, la crisis
actual no fue prevista en toda su gravedad es porque,
ademads de lo que ya hemos examinado, la macroeconomia
convencional—incluidoslosconsagradosmodelosDindmicos
Estocasticos de Equilibrio General (DSGE) que constituyen
el ABC de la metodologia usada abrumadoramente por
los bancos centrales— no sélo no ha sabido, sino que
ha descartado comprender el funcionamiento de esa
interaccion entre lo “real” y lo “financiero”. Como bien lo
expreso el actual Director de Estudios Econdmicos del Bank
for International Seatlemets (BIS), la macroeconomia sin
sistema financiero es como la obra “Hamlet” sin el principe
de Dinamarca. O como lo dijo muy graficamente otro
eminente colaborador del BIS, a saber, que la “cola” (de
las finanzas) es la que parece dominar el movimiento del
“perro”, de la economia real.

La crisis financiera obedecid, en gran parte, a una expansion
vertiginosa del crédito a través del cual se compensaba,
parcialmente, la pérdida de poder de compra de vastos
sectores de la poblacién como mecanismo de sostén
de la demanda. A su vez, esa expansion crediticia se vid
multiplicada por operaciones en cadena de un sistema
financiero desregulado bajo la nocién de la eficacia de estos
mercados que, por lo contrario, mostraron patentemente
su caracter ciclico y su capacidad destructiva.

FIDE: ¢Qué rol ha jugado la regulacién financiera / bancaria
internacional en este proceso?

AOC: Con referencia a las cuestiones financieras y mas

especificamente a los bancos, es interesante volver sobre
algunas cuestiones basicas. Existe un creciente consenso
en que el esfuerzo de reformar las normas bancarias con
vértice en las de Basilea ha sido, para ser diplomaticos,
insuficiente.

El punto central de esas reformas es el de promover una
dotacion de mas capital a las entidades bancarias, de
modo de poder absorber pérdidas de importancia como
las que se produjeron durante esta y otras crisis. Pero lo
finalmente acordado es minimo con respecto a lo que se
considera necesario en calculos efectuados por autores y
grupos de investigaciéon de solvencia reconocida. A esto
se afiade el hecho de haber autorizado que las grandes
instituciones puedan calcular sus necesidades con sus
propios modelos de riesgo, aunque Ultimamente se ha
generado una cierta reaccion hacia imponer coeficientes fijos
desde las autoridades regulatorias. Ademas, se ha permitido
incorporar, como componentes de capital, rubros que no
estarian inmediatamente disponibles en caso de una crisis y la
aceptacion de ciertos tipos de deuda como parte del capital.

Existe un creciente consenso en que el
esfuerzo de reformar las normas bancarias
con vértice en las de Basilea ha sido, para
ser diplomdticos, insuficiente.

Enesesentido, esinteresante prestaratencionelexamenque
efectua regularmente el actual vicepresidente de la Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC) de los Estados Unidos
—el organismo creado en los afios "30 para administrar
el sistema de garantia de los depdsitos— 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 célculo 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 activos 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 ponderacién por riesgo —altamente
discutible— y quitar algunos conceptos del monto de
capital, se llega a coeficientes de capital del orden de sélo el
5%-6%, parametro claramente insatisfactorio.

Como otro elemento de juicio acerca de la solidez
de esas grandes instituciones, se puede examinar la
relacion 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 sentido hay un cierto consenso oficioso en que,
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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 caida 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 cuestion del mundo de entidades y
transacciones “en las sombras” (shadow banking system)
tampoco ha sido encarada debidamente.

Ningun pais y mucho menos los nuestros
puede manejar la inestabilidad del tipo de
cambio para acomodar los vaivenes del
mercado financiero internacional.

Sélo en Gran Bretafia se comienza a aplicar una reforma
algo mas ambiciosa, que es la de “delimitar” las actividades
de una entidad que toma depdsitos del publico y que tiene
acceso al apoyo de liquidez de su banco central, de otra que
efectla operaciones de banca de inversion, aunque algo
debilitada: la denominada reforma ”Vickers”.

Por lo contrario, en los Estados Unidos se discute
activamente un debilitamiento de las normas aprobadas
por su propio Poder Legislativo a raiz de la crisis. Asimismo,
a la consiguiente fragilidad del sistema, un sinnimero de
noticias y de informaciones parciales pone de manifiesto un
reinicio de operaciones sumamente audaces que apuntan
a la posibilidad de serios problemas en este sector, asi
como en dareas como las “centrales de compensacién” para
operaciones de “derivados” mas o menos estandarizadas.
En los Estados Unidos empieza a notarse un incremento del
crédito non-prime (asi lo denominan, de modo un poco mas
“politicamente correcto”: non-prime en lugar de subprime).
El fendmeno parece haber comenzado con la colocacion
de créditos para la compra de automoviles y ahora, que ya
pareceria observarse cierta saturacion en este mercado,
han puesto el ojo en los préstamos a estudiantes. Tema
complicado silos hay. Estan buscando dénde colocar los fondos
y se nota el desarrollo de este mercado denominado non-
prime. En Europa la situacion de los bancos es mucho peor.
Por lo tanto, en respuesta a la pregunta, se puede afirmar que
renovadas crisis financieras pueden hacerse presentes en el
contextodelento crecimientoy agudizacién de laconcentracién
de los ingresos en sectores reducidos de la poblacién.

FIDE: ¢Qué hay del comportamiento del comercio in-
ternacional en esta etapa y, también, respecto a los

movimientos financieros transfronterizos?

AOC: La evolucion del comercio internacional sigue marcan-

do la lentitud y fragilidad de la recuperacién. Utilizando
como fuente el Central Planning Bureau (CPB) de Holanda,
se puede corroborar un crecimiento muy débil del comercio,
con un promedio de sélo algo menos del 2% anual en los
ultimos 10 afios y que, aunque en el aifio 2016 se nota una
interesante recuperacion, en el segundo trimestre de este
afio 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 caida descomunal
—en torno al 65%, pese a alguna recuperacidon con
respecto al punto mas bajo situado en 2010— explicada
fundamentalmente por la retraccion en los préstamos
bancarios, en particular, en el caso de los bancos europeos,
que son los que sufrieron una contraccion mas pronunciada.
Hay algunos bancos de Canada, de China, de Japdn que
empiezan a expandirse en operaciones internacionales,
pero las entidades financieras de los Estados Unidos siguen
con indices de colocacion de créditos muy modestos.
En el total de financiamiento que se dirige a los paises
emergentes o en vias de desarrollo sélo la Inversién
Extranjera Directa mantuvo alguna estabilidad. Para estos
ultimos paises, como el nuestro, podriamos decir “chocolate
por la noticia”; el financiamiento 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 financieros y
de la evolucion econdmica de los paises “centro”.

A escala mundial, de no producirse un vuelco
politico que reinstaure el objetivo del pleno
empleo y de una distribucion mds

igualitaria de los ingresos, asi como un
esfuerzo de regulacion financiera a fondo,
nos espera un prolongado periodo de
lentisimo crecimiento, no desprovisto de
episodios de serias crisis financieras.

En un contexto como éste, la nocidon de que una politica
de tipo de cambio flexible podia permitir la gestion de
esa inestabilidad ha demostrado ser una entelequia,
incluso para los paises mds avanzados. Como ya lo dijera
Raul Prebisch en los afios "30, no hay “politica monetaria
nacional” sin control de cambios. O como se dijera en los
ultimos afios, el “trilema” (de Mundell) es en realidad un
“dilema”; ningun pais y mucho menos los nuestros puede
manejar la inestabilidad de un precio clave como el del
tipo de cambio para acomodar los vaivenes del mercado
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financiero internacional.

Para resumir, en mi opinidn estamos en presencia de una
crisis que no es soélo financiera, sino que se trata de una
crisis de demanda producto de la redistribucion regresiva
del ingreso que se ha producido en las ultimas décadas
como consecuencia del auge de las politicas de austeridad
y el consiguiente disciplinamiento de los trabajadores via la
escasez de puestos de trabajoy lamala calidad de muchos de
los que se crean, por ejemplo, en esta débil recuperacion de
los niveles de actividad. A escala mundial, de no producirse
un vuelco politico que reinstaure el objetivo del pleno
empleo y de una distribucion mas igualitaria de los ingresos,
asi como un esfuerzo de regulacion financiera a fondo, nos
espera un prolongado periodo de lentisimo crecimiento, no
desprovisto de episodios de serias crisis financieras.

Lo que esta muy claro es que la creacion de
empleo nuevo es del peor empleo posible:
se trata fundamentalmente de empleo
temporario.

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

AOC: {Qué podemos decir del proceso de recuperacion del
empleo o de la disminucidon en los niveles de desocupacion?
Lo que esta muy claro —el Fondo Monetario Internacional
se refiere al tema en el Ultimo World Economic Outlook—
es que la creacién de empleo nuevo es del peor empleo
posible: se trata fundamentalmente de empleo temporario.
En el total de los paises 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 desocupacion no ha
implicado un aumento en las presiones al alza de sueldos y
salarios, construyo un indicador de “capacidad ociosa” en el
mercadodetrabajo (alosdesocupadossegunlasdefiniciones
oficiales se les agregan aquéllos que ya no buscan empleo
por desaliento o por todos los tipos diferentes de trabajos
temporarios en el que el/la interesado/a desea trabajar
mas horas) y resulté 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 desocupacion era
del 9,5%.

Hay ejemplos por paises 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— tienen que estar esperando que los llamen. Solo
tienen garantizadas 15 horas por semana. En Gran Bretafia,

los “zero-hour contracts” no tienen garantizado un nimero
minimo de horas de trabajo e involucran a 1,4 millones de
personas. Para cruzar el Atlantico, en los Estados Unidos, de
1972 para acj, el conjunto de los trabajadores en el sentido
habitual de los que trabajan para un tercero, excluidos
los del sector agropecuario y el servicio doméstico —que
representan alrededor del 80% de la fuerza de trabajo de
ese pais— pasaron de ganar, por semana, descontada la
inflacién, de 738,86 ddlares a 723,67 ddlares, una leve caida,
pero caida al fin a través de nada menos que 45 afios... éel
fin del “American Dream”?

Este cambio cualitativo en la creacién de empleo y en su
remuneracion estd claramente relacionado con lo que ya
discutimos acerca de las transformaciones socio-politicas
desencadenadas a partir de los afios "70, asi como con
la reestructuracion y deslocalizacién de las actividades
productivas. Y, por otra parte, tiene como contrapartida la
abundantemente conocida concentracion de ingresos en el
1% superior en la escala de distribucién de los ingresos.
Algo menos conocido es lo que se refiere a los “margenes”
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 partir
de 1980 los markups se han ampliado verticalmente:
pasaron de representar el 18% del costo marginal al 67%.
Y las consecuencias macroecondmicas que se subrayan
son realmente muy importantes. En ese incremento en el
poder de mercado se genera la pérdida de participacién del
trabajo en el ingreso y el correspondiente aumento de la
participacion del capital, una contracciéon en los salarios de
la mano de obra menos calificada y una desaceleracién en
el crecimiento.

Para salir de la crisis de demanda falto una
politica fiscal expansiva. Mala palabra para
la mayor parte de la profesion, y mucho peor
todavia para el “poder econémico”. Pero la
evidencia empirica muestra que el impacto
de la inversion publica en el crecimiento es
mucho mds fuerte que el impulso monetario.

FIDE: Explicado como usted lo plantea, queda bastante
mas claro cdmo se iba engendrando la crisis. Se trata de la
contracara financiera de un problema de sobreproduccion
mas clasico, que tiene que ver con la cuestion del subcon-
sumo, a su vez consecuencia de la cuestion distributiva.
Como el empeoramiento de la distribucion del ingreso
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se disimulé con el crédito, lo que estalla es esa burbuja.
La crisis de demanda contintia y por lo tanto el nivel de
crecimiento no termina de recuperarse. Y, como usted
bien describe, pareceria ser que la situacién de los bancos
no es tan buena. En este contexto, en su opinion, écual
puede ser el detonador de la préxima crisis?

AOC: La situacidon general es de fragilidades varias. Y alli
es donde los diagndsticos son diferentes. La posicién
de los ortodoxos es que esta fragilidad es producto de la
politica monetaria expansiva que llevd adelante el Banco
Central Europeo y también la FED. Mi opinidon, en cambio,
es que hay que dar vuelta el argumento. Tenemos niveles
de crecimiento muy magros. Este déficit en el crecimiento
se explica por la falta de demanda. Dicho mal y pronto: la
gente no tiene 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 vertical en los margenes de ganancia de las
empresas. Los cambios que se advierten en la distribucién
del ingreso son muy impresionantes. La otra noticia o
novedad es que ahora las grandes empresas no financieras
(por ejemplo, Microsoft) también actian en el terreno de
las finanzas. Es basicamente una de las caracteristicas de
esta etapa del capitalismo: la financiarizacion.

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

Para salir de la crisis de demanda falté una politica fiscal
expansiva. Mala palabra para la mayor parte de la profesidn,
y mucho peor todavia para el “poder econémico”. Pero la
evidencia empirica muestra que el impacto de la inversidn
publica (un shock fiscal expansivo) en el crecimiento es
mucho mas fuerte que el impulso monetario aislado, que
es lo que ha dominado la politica macroecondémica salvo en
el afio posterior al desencadenamiento de la crisis. El gasto
publico ya tiene un multiplicador mas bajo, un poco menor,
cuando el impulso proviene de una reduccion del impuesto
al trabajo —tema de moda, si los hay— el impacto positivo
sobre el PIB es mucho menor aun. Si se bajan los impuestos
a las empresas, mucho mas pequefio. Algo mejor con la
reduccion del IVA.

Y lo mismo sucede respecto a la complementariedad de las
politicas: la monetaria y la fiscal. Los datos muestran que
cuando la politica fiscal viene acompafiada de una politica
monetaria también expansiva los spillovers (el efecto

derrame) son mucho mas grandes. El efecto, en un contexto
de globalizacion, se extiende entre fronteras. Todo esto lo
explica con gran esmero ese ultimo “Panorama...” del FMI.
El problema, sin embargo, de cudles son los mejores
instrumentos de intervencion publica supera la técnica
econdmica. Volvamos a Kalecki.

El “poder econdmico” no quiere la intervencién publica
en el proceso econdmico. A lo mejor acumularian mas
ganancias con una economia revivificada por una vigorosa
politica fiscal y monetaria. Pero, normalmente, bajo una
democracia los gobiernos son elegidos por las mayorias.
Consagrar como valida esa intervencién publica puede
llegar a constituir un arma de doble filo. En algin momento
de crisis puede ser 0til ser rescatados del pozo; pero no mas
que eso! Vaya a saber uno qué es lo que se les puede ocurrir
mas adelante!

Desgraciadamente, el hartazgo parece
beneficiar mds a la derecha que a los
proyectos progresistas, que casi no se hacen
oir, tal ha sido el “lavado de cerebros” que ha
logrado lo que normalmente se llama el
“neoliberalismo”, que de neo tiene poco...

Exactamente esta dinamica se observé en la crisis sub-prime.
Fue posible efectuar una expansion fiscal al comienzo de la
crisis pero, ya en el 2009, la aparicion de los green shoots
justificaba no provocar a “los mercados”. Asi consiguieron
una primera victoria: no hubo mas expansién fiscal. El
peso de la politica publica anticiclica cayd entonces sobre
la politica monetaria, materia de los bancos centrales.
En aquellos primeros afios de la crisis, el salvataje del
sistema financiero —aunque no de los deudores del
sistema financiero— implicaba la necesidad de una fuerte
expansién de las operaciones de los bancos centrales, de una
acumulacion de activos, préstamos y compras de valores,
que generaba una expansion monetaria. Los balances de
los bancos centrales se incrementaron enormemente; los
mayores bancos centrales llegaron a acumular 15 billones
de ddlares (en castellano; millones de millones), mas de la
mitad en titulos publicos, al absorber un quinto de la deuda
de sus gobiernos; y el proceso continud.

De ser los grandes bancos privados considerados los
“Duefios del Universo” que con el volumen de sus préstamos
y colocaciones manejaban los mercados financieros, las
condiciones crediticias mundiales, subitamente eran los
bancos centrales, ahora, los nuevos duefios, una vez mas, éal
servicio de quién? Los bancos y otras entidades financieras
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salieron adelante, los mercados de valores mobiliarios
alcanzaron precios de alturas insospechadas; ya esta bien!
Basta de “medidas extraordinarias”! Volvamos a aquellos
bancos centrales bobos que movian las tasas de interés
para evitar que la inflacion fuera superior al 2% anual.
Que del volumen del crédito, de sus destinatarios, etc. nos
volvemos a ocupar nosotros. Y, sobre todo, nada de andar
financiando déficit fiscales! 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 politicas fiscales acom-
pafiadas de unas politicas monetarias flexibles. Ni politicas
fiscales ni monetarias de peso. Lo que ocurra con el proceso
economico sera el resultado del funcionamiento de los
mercados, en el que algunos ajenos a “la politica” vamos
a tener injerencia. Somos nosotros los que vamos a decidir
si hay expansién financiera, si va a haber mas crédito o no
y también definiremos las caracteristicas de ese crédito, de
corto plazo, al consumo, etc.

Esta es la pulseada actual, como siempre disfrazada de
argumentos acerca de las consecuencias inflacionarias
de lo que hacen los bancos centrales —la inflaciéon por
afios pronosticada no se materializa debido a la situacién
que hemos descripto de los mercados laborales— o, peor
todavia, de la crisis especulativa que se va a crear como
consecuencia de las bajas tasas de interés, cuando no
negativas!

La liberalizacion de movimientos
transfronterizos de capital es una avenida
de doble mano que resulté extremadamente
atractiva para los residentes de nuestros
paises, que en vez de invertir internamente
pasaron a colocar una parte significativa de
sus patrimonios en el exterior para
parcialmente regresarla cuando el
rendimiento es marcadamente mads alto.

Lo reiteramos. Los argumentos acerca de los males que
acarrean las politicas fiscales o monetarias expansivas
constituyen un disfraz de una lucha por amansar los
gobiernos, por desacreditar la intervenciéon publica en
el proceso econdmico, fundamentalmente por vaciar la
posibilidad de que un gobierno apoyado en un bloque de
fuerzas mayoritarias imprima una orientacion radicalmente
distinta a las politicas publicas.

FIDE: En este contexto se entiende mejor el “futuro negro
del trabajo”, de los trabajadores, del empleo decente y
de los sindicatos. Al mismo tiempo, la ralentizacién de
la demanda impacta menos en las empresas porque una
porcion creciente de sus ganancias son reinvertidas en la
esfera financiera.

AOC: Si, claro. Todo este proceso viene acompafiado de una
desestructuracion del mercado del trabajo. Se ha vuelto al
putting-out system, la “tercerizacion”, estadio previo casi
a larevolucion industrial. Las empresas solo subcontratan.
De hecho, la relocalizacién de la produccién (caracteristica
de la globalizacidon) implica que ya no estan bajo el mismo
techo todos los trabajadores y por lo tanto se ha perdido
el tener un sindicato fuerte. La produccién se organiza
de una forma tal que se desperdiga en una cantidad de
subcontratistas que pelean como locos para no perder su
contrato. A su vez, esos contratistas son los que generan
los empleos, que son obviamente temporarios y atados a
ese contrato. En un esquema como éste, ya no hay mas
sindicato. De ahi la idea de representacién a nivel empresa
y ya no por sector. Lo que implica consagrar, cristalizar este
estado de cosas.

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

Por eso, como lo deciamos al iniciar esta charla, los
trabajadores por si solos han perdido casi totalmente
su capacidad de negociacién. Lo Unico que queda es el
Gobierno, la politica publica, pero a condicidon que se
apoye en un nuevo bloque de fuerzas sociales que puedan
enfrentar la oposicion del “poder econdmico”. El pueblo,
el obrero ha perdido su principal instrumento de lucha
que eran los sindicatos fuertes y las huelgas. Eso no existe
mas.

FIDE: En perspectiva, algunos dirian que asi funciona
el capitalismo. Lleva a crisis recurrentes, esas crisis
promueven niveles mayores de concentracion que, en
teoria, deberian ser la base a partir de la cual se vuelve
a crecer. En la crisis que se inicia a fines del 2007 en el
mundo hubo destruccion de riqueza, pero no tanta. En
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parte porque los Estados estuvieron garantizando que
no se produjera esa destruccion de riqueza. Y de alguna
forma la crisis se prolonga en el tiempo. ¢ Cual es el final de
una situacion de este tipo?

AOC: El final es que vamos a seguir teniendo crisis. Y
puede pasar que, en algin momento, las grandes mayorias
busquen una salida. Desgraciadamente, y como vya
mencionamos previamente, el hartazgo parece beneficiar
mas a la derecha que a los proyectos progresistas, que casi
no se hacen oir, tal ha sido el “lavado de cerebros” que ha
logrado lo que normalmente se llama el “neoliberalismo”,
que de neo tiene poco...

“El libre comercio siempre es bueno”... es
una posicion muy simplificadora de la
realidad. Los acuerdos internacionales

r9/4

funcionan como un “corsé” para los paises

en vias de desarrollo.

FIDE: Y en el mundo en vias de desarrollo, écomo se
hace?

AOC: Primero, hay que tener bien claro lo que no se
debe hacer. Por ejemplo, no entregar la solucién de
controversias con financistas o inversores extranjeros
a tribunales o arbitrajes en el exterior. Esto es, no a la
prérroga de jurisdiccion, como aqui se plantea con tanta
liviandad y que quedd consagrada como legal en los
articulos 2605 a 2607 del nuevo Cédigo Civil y Comercial
de la Nacién.

FIDE: Pero entonces no se consigue el financiamiento...

AOC: Y bueno, no se conseguira. El segundo negativo seria
entonces respecto del financiamiento externo. No ha
lugar.

No sdlo se caracteriza por la inestabilidad que ya se ha
mencionado, sino que desde hace afos —en esta nueva
era de la globalizacién financiera— no dejan de aparecer
reiteradamente nuevos trabajos que muestran que el
financiamiento externo no es un factor positivo para el
crecimiento.

Y la inestabilidad es perjudicial en las fases de auge
—sobrevaluacion de los tipos de cambio y prioridad a
inversiones en sectores no-transables— y en las de retirada,
al generar colapso de valores mobiliarios e inmobiliarios, asi

como restricciones financieras internas y externas.

FIDE: Eso implica entonces una fortisima regulacion de
la cuenta capital...

AOC: Y si. Efectivamente, en el caso de nuestros paises la
financiarizacion comenzé desde afuera. Brasil es un caso
particular, ya que comenzé muy temprano un proceso
interno de financierizacion. Pero al resto nos llegé desde
el exterior cuando los grandes bancos internacionales
se encontraron con sus tesoros repletos de petroddlares
y, después, continud con la colocacion de titulos en “los
mercados” internacionales bajo la “guia” de las calificadoras
de crédito.

Ademis, la liberalizacién de movimientos transfronterizos
de capital es una avenida de doble mano que resulté
extremadamente atractiva para los residentes de nuestros
paises, que en vez de invertir internamente pasaron
a colocar una parte significativa de sus patrimonios
en el exterior para parcialmente regresarla cuando el
rendimiento es marcadamente mas alto. Es util recordar
que por el Articulo VI, Seccién 3 del Acuerdo Constitutivo
del FMI, los paises miembros tienen 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 constituye un obstaculo a una politica
acertada.

No hay crecimiento sostenido en una
economia dominada por la desocupacion y
la ausencia de mercado interno. Pero, por
otra parte, se debe contar con una politica
industrial, una politica de oferta, que no
excluye el aprovechar, si las hay acertadas,
propuestas de inversiones extranjeras.

Cosas similares ocurren en el campo comercial, donde por
varias décadas se impuso la nocidn de que la liberalizacién
de los movimientos de mercancias y, después, de servicios,
es siempre buena.

Lo menos que se puede decir es que esas liberalizaciones
acarrean considerables costos de ajustes sectoriales vy
de redistribucion de ingresos, por lo que es necesario
examinar lo que se hace en este terreno con sumo detalle
y no dejarse llevar por ensofiaciones.

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

En particular, es decisivo vigilar aquellos acuerdos
internacionales que representan, para un pais débil y
en desarrollo, una dificultad, tanto en términos de su
negociacion (la letra chica) como si se decide salir, anular el
acuerdo.EstoocurreconcompromisosdeTratadosBilaterales
de Inversién o Acuerdos Bilaterales de Libre Comercio.
“El libre comercio siempre es bueno”... es una posicién muy
simplificadora de la realidad. Los acuerdos internacionales
funcionan como un “corsé” para los paises en vias de
desarrollo.

No va a haber tal periodo prolongado de
abundante financiamiento internacional. Y,
ademds, mejor que no lo haya; porque la
tentacion, el “facilismo” estd siempre presente
y, como hemos visto, el financiamiento desde
el exterior no constituye una fuerza positiva
para el crecimiento.

FIDE: En el caso de los paises centrales las respuestas
parecen estar mas relacionadas con combatir la
insuficiencia de demanda. En cambio, en el caso de los
paises en desarrollo, ien qué frentes habria que poner las
energias?

AOC: Los paises en vias de desarrollo se enfrentan al
desafio de avanzar por un desfiladero. El desarrollo, pero
el mismo crecimiento, requieren de una economia interna
activa y, como se dice ahora, “inclusiva”, esto es, con
crecimiento de puestos de trabajo y de servicios sociales
como educacién y salud, para lo que una politica de
demanda es una condicidn necesaria; no hay crecimiento
sostenido en una economia dominada por la desocupacién
y la ausencia de mercado interno. Pero, por otra parte,
se debe contar con una politica industrial, una politica de
oferta, que no excluye el aprovechar, si las hay acertadas,
propuestas de inversiones extranjeras. De todos modos,
se requiere mucho mds que el simple aseguramiento
del funcionamiento de “los mercados”, como tampoco
lo hacen los paises avanzados ni lo hicieron y contintan
haciendo aquéllos no avanzados que han tenido éxito en
superar esa condicion.

FIDE: Volviendo sobre el tema del financiamiento en
los paises en desarrollo, los actuales niveles de liquidez
internacional de alguna forma garantizan un periodo

prolongado en el cual se pueden sostener esquemas
basados en el endeudamiento externo. ¢Es asi?

AOC: No! Si lo que he estado diciendo es cierto, y yo
creo que lo es, no va a haber tal periodo prolongado de
abundante financiamiento internacional. Y, ademas, mejor
que no lo haya; porque la tentacién, el “facilismo” esta
siempre presente y, como hemos visto, el financiamiento
desde el exterior no constituye una fuerza positiva para
el crecimiento. Y como el financiamiento externo no
es saludable, entonces hay que tener bien claro que es
necesario armar un sistema nacional de crédito productivo.
Hace ya muchos afios que John Williamson, al que se le
asigna haber inventado el Consenso de Washington (ojala
hubiera sido como lo escrito por él, que era bastante mas
moderado aunque también bastante cuestionable), en una
charla, aca en Buenos Aires, insistid en ratificar lo expuesto
en aquel famoso Consenso pero con una sola excepcion.
¢Cual? Dijo John Williamson que se habia equivocado
en cuanto al sistema bancario, que los sistemas
bancarios existentes no sirven para el desarrollo y que
no habia que tener complejos en argumentar a favor de
bancos de desarrollo publicos, aunque hubieran estado
aquejados muchos de ellos por algunas caracteristicas
negativas.

No sélo se necesitan bancos de desarrollo,
sino un sistema financiero, de base bancaria
en nuestros paises, que deben dejarse de
juguetear con la fantasia de crear un
“mercado de capitales” a la anglo-sajona
que otorgue un peso significativo al
financiamiento de las inversiones
productivas.

Yo reforzaria la apuesta. No sélo se necesitan bancos de
desarrollo, sino un sistema financiero, de base bancaria
en nuestros paises, que deben dejarse de juguetear con
la fantasia de crear un “mercado de capitales” a la anglo-
sajona que otorgue un peso significativo al financiamiento
de las inversiones productivas. Para recordar un ejemplo
argentino: en el discurso de creacion del Banco de la
Nacién Argentina, Carlos Pellegrini dijo que lo que tenia
que hacer el Banco era dar crédito para la produccién, para
las inversiones, para las pequefias 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
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Datos basicos de la economia argentina

2017
2015 2016 I trim. lltrim. Julio Agosto Sept.(*)

P.1.B Total(% igual periodo del afio anterior) 2,6 -2,2 0,4 2,6 4.9 sli sli
P.1.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) 78 -5,7 48 49 sli sli sli
P.1.B Industria(% igual periodo del afio anterior) 0,8 -5,6 -1,8 2,5 sli sli sli
Formacién bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) 3,8 -5,1 3,2 7,7 sli sli sli
P.1.B Total (en millones de pesos corrientes) 5.854.014 8.050.245 8.961.482 10.314.825 sfi sfi sfi
Saldo comercial(millones de dolares) -2.969 2123  -1.077 -1.552  -785 -1.083 sfi
Exportaciones(millones de dolares) 56.788  57.733  12.670 15.376 5.254 5.228 sfi
Importaciones(millones de délares) 59.757  55.610  13.747 16.928 6.039 6.311 sfi
Balance de la cuenta corriente(millones de délares) -17.170 14533  -6.935 -5.954 sfi sfi sfi
Deuda externa(millones de délares) 240.654 264.354 274354  287.949 sfi sfi sfi
Términos de intercambio(2004=100) 126,1 134,2 131,0 127,4 sli sli sli
Total reservas internacionales(millones de délares) 25515  38.772  50.522 47.995 47.014 48.353 50.837
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 245 259 243 244 247 246 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 18,1 178 184 188 19,3

Promedio efectivo mensual(%) 1,6 14 1,4 14 14 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 2154 21,70 21,91
Resultado total SPNF(en % del PIB) -3,9 -59 sli sli sli sli sli
Precios al consumidor (en tasa de variacién) 11,9 sli 6,3 5,4 1,7 1,9 sli
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 10,6 sli 41 &3 2,6 1,0 sli
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/dolar) 9,29 16,10 15,98 16,01 17,47 17,72 17,55

(*) Provisorio. s/i: Sin informacion.

(1) En porcentaje de la poblacién econémicamente activa.

Nota: Para las lineas de datos anuales (Dic./Dic.), en los trimestres corresponden los acumulados trimestrales.
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.

Se distribuye por suscripcion

Valor de la suscripcion anual:

= Coyuntura Argentina:  $ 840 Cheques a la orden de

- D w Exterior: u$s 170 FIDE, no a la orden
y Desarrollo Paises limitrofes: u$s 140 Octubre 2017
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