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Dos años después: soberanía recortada
La globalización en su forma neoliberal no ha sido el resultado de una 

dinámica intrínseca al capitalismo ni tampoco al cambio tecnológico que 
inevitablemente conduce a una reducción del poder del Estado. Ha sido, por 
el contrario, un proceso ac  vamente promovido por los mismos Estados. 
Todos los componentes que se asocian con la globalización neoliberal 
–dislocación produc  va, liberalización de los fl ujos de capitales y de 
bienes, disciplinamiento de la clase trabajadora, entre otros– son opciones 
impulsadas desde los estados nacionales. Su contrapar  da: el traslado del 
comando de la economía a manos del capital, par  cularmente del fi nanciero. 

En los dos primeros años de gobierno de la alianza Cambiemos, Argen  na 
pasó a integrarse rápidamente a esa lógica. La liberalización de la cuenta 
capital cons  tuyó el puntapié inicial. La opción por un régimen de metas de 
infl ación le permi  ó al BCRA jus  fi car una polí  ca de fuerte esterilización 
monetaria, altas tasas de interés y fl otación cambiaria que sembró el terreno 
para la enorme burbuja especula  va que se ha armado en torno a las LEBAC. 
La apertura de cuenta capital y las “metas de infl ación” suponen una pérdida 
de margen de maniobra del BCRA para defi nir variables tan relevantes como 
la tasa de interés y el  po de cambio. Esa atribución está crecientemente en 
cabeza de los grandes operadores fi nancieros (el “mercado”).

El endeudamiento en moneda extranjera y el ingreso de capitales 
golondrina cons  tuyen los placebos que transitoriamente disimulan 
la ampliación del desequilibrio externo y la insufi ciencia de las fuentes 
endógenas de crecimiento. La capacidad de maniobra del Estado en esta 
esfera también se ha achicado sensiblemente. Otra vez la suerte de nuestra 
economía subordinada al “pulgar” de los mercados fi nancieros globales.  

El Gobierno busca avanzar en la segunda parte de su ges  ón en otras 
transformaciones de naturaleza estructural que también traen aparejada 
una erosión de los espacios de soberanía del Estado para administrar el ciclo 
económico y garan  zar los equilibrios sociales y económicos. En ese sen  do, 
la propuesta ofi cial de reforma previsional implica un desfi nanciamiento 
de la Seguridad Social, que a mediano plazo condicionará la sostenibilidad 
del Sistema Público de Reparto. Reaparecerán entonces los proyectos de 
priva  zación parcial que vuelva a habilitar la canalización de los recursos 
previsionales hacia la valorización fi nanciera.    

En igual dirección se inscribe el apuro ofi cial por cerrar un acuerdo 
birregional entre el Mercosur y la Unión Europea que, de concretarse, implicaría 
virtualmente clausurar los reducidos resquicios de que disponen nuestros 
países para impulsar el desarrollo industrial y tecnológico. En una etapa de 
la economía internacional caracterizada por la crisis del mul  lateralismo y 
crecientes pulsiones proteccionistas a escala global, el gobierno argen  no 
ejercita la apertura comercial y pregona las bondades del librecambio.  

No podemos ser ingenuos. La cesión de soberanía que está implícita en el 
endeudamiento externo sin contrapar  da, la “autonomía” del BCRA fi jando sus 
metas de infl ación, el desfi nanciamiento de la Seguridad Social o la aceptación 
de condiciones leoninas en acuerdos internacionales, surgen de una decisión 
deliberada de limitar los espacios de autonomía del Estado, autoimponiéndose 
“restricciones ins  tucionales o externas” que buscan tornar irreversibles las 
decisiones an   populares inherentes a los gobiernos neoliberales. 

Mercedes Marcó del Pont



6Página Coyuntura y Desarrollo

Tropezar con la 

misma piedra

ANALISIS DE LA 
COYUNTURA

El regreso de las “reformas estructurales”

Hace un par de meses, el ex ministro de Economía 
Domingo Cavallo afi rmó que exis  a una gran coincidencia 
entre la polí  ca económica de Macri y la desenvuelta bajo 
su propia ges  ón, durante los años ‘90. No faltó a la verdad. 
La liberalización de la cuenta capital, la desregulación 
fi nanciera y la apertura comercial impulsadas por la alianza 
Cambiemos durante la primera mitad de su mandato 
cons  tuyen ejes centrales de los regímenes neoliberales. 
Este recetario no es nuevo en la historia económica 
argen  na y tampoco resulta novedoso que estas polí  cas 
produzcan una reorientación del proceso de acumulación 
domés  co desde la producción hacia las fi nanzas.

Ahora, como entonces, el ofi cialismo busca forzar un 
cambio en la distribución funcional del ingreso disminuyendo 
la par  cipación del trabajo y ampliando la del capital. Se 
trata de una modifi cación que, gracias a la capacidad 
negociadora de las organizaciones sindicales, no pudo 
materializar en los dos primeros años de ges  ón. En ese 
marco entran en escena las propuestas de reforma laboral 
y previsional impulsadas por el Gobierno: cons  tuyen 
dos decisiones que buscan garan  zar la alteración en la 
relación de fuerzas entre los trabajadores y las empresas. 
El disciplinamiento de las relaciones laborales, la rebaja 
de las contribuciones patronales y las modifi caciones en 
la cláusula de ajuste de las jubilaciones van en esa misma 

dirección. Si los anteproyectos ofi ciales se aprueban en el 
Congreso de la Nación, se materializará una substancial 
transferencia de ingresos desde los trabajadores –ac  vos y 
pasivos– y desde las arcas de la Seguridad Social hacia el 
sector privado, específi camente hacia las grandes empresas 
de la Argen  na. 

No deja de sorprender la facilidad con que el ofi cialismo 
logró reinstalar en el debate público que el costo laboral y el 
gasto previsional cons  tuyen problemas estructurales que 
es prioritario remover para impulsar la inversión privada y 
mejorar la compe   vidad de la producción en la Argen  na. 
Como es habitual en el caso del “saber convencional”, no 
se presentan análisis obje  vos que jus  fi quen los mo  vos 
por los cuales “esta vez será diferente”. Por el contrario, el 
Gobierno no ha logrado explicar, más allá de la retórica del 
“efecto derrame”, por qué en el actual contexto económico 
la mejora de rentabilidad esperada (producto de la rebaja 
en el costo laboral directo e indirecto) redundará en un 
aumento de la inversión produc  va. En los ensayos previos, 
la misma propuesta de integración fi nanciera y comercial, de 
fl exibilización laboral y de rebaja de los aportes patronales 
tuvo muy malos resultados. 

Transcurridas varias décadas desde que las reformas 
fl exibilizadoras se desplegaron a nivel mundial (con hitos 
claves en la experiencia argen  na), abundan los trabajos 
académicos que al analizar la evidencia empírica —nacional 
e internacional— cues  onan seriamente su efec  vidad 
en términos de inversión y empleo. Como bien plantea 
el úl  mo estudio del Centro de Estudios del Trabajo y el 
Desarrollo (CETyD-UNSAM): “…luego de tres décadas de 
implementación de dis  ntos proyectos inspirados en esta 
misma lógica en cerca de 100 países, no existe evidencia 
unívoca que demuestre resultados posi  vos en términos del 
crecimiento del empleo o en la formalización laboral. Sin 
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embargo, sí se ha podido comprobar que el debilitamiento 
de la protección laboral ha provocado un aumento de la 
desigualdad”. De hecho, existen estudios recientes para los 
países de la OCDE en el período 1960-2004 que demuestran 
que la desregulación del mercado de trabajo y la eliminación 
de sus “rigideces” no sólo no redujo el desempleo, sino 
que provocó una pérdida de par  cipación de los salarios 
en el producto que, a su turno, condujo a una caída de la 
produc  vidad laboral. 

La experiencia argen  na también es elocuente: la 
mayoría de los estudios que han evaluado el impacto de 
estas medidas durante la década del noventa coinciden 
en señalar que no fueron efi caces en términos de la 
creación de empleo asalariado registrado y tampoco 
resultaron ú  les para reducir los niveles de informalidad. 
Por el contrario, contribuyeron a precarizar el empleo y a 
erosionar el dinamismo de la demanda interna, anclando 
las posibilidades de crecimiento. También existe amplio 
consenso acerca de las consecuencias nega  vas que la 
rebaja de las contribuciones patronales (sumada a la mayor 
precarización del empleo) tuvo en términos de reducción 
de recursos genuinos para sostener la Seguridad Social. 
A la desfi nanciación del sistema de reparto le siguió la 
propuesta de una administración privada de cuentas 

individuales que terminaron con ganancias extraordinarias 
para el sistema fi nanciero y una reducción importante en el 
nivel de cobertura del sistema de seguridad social (can  dad 
de jubilados) y en sus haberes. Los sistemas de pensión son, 
a nivel global, una presa muy codiciada para la valorización 
fi nanciera. 

Haciendo caso omiso de estas evidencias, el Gobierno ha 
vuelto a colocar como prioridad en su agenda la reducción 
del costo laboral. En relación con los aportes patronales la 
propuesta ofi cial se resume en tres acciones: i) establecer un 
nivel salarial que funciona como un mínimo no imponible, 
es decir, un valor de salario bruto por abajo del cual el 
empresario no realiza ningún aporte; ii) un incremento de 
la alícuota de los aportes patronales para las PyME y para el 
sector industrial (en ambos casos pasa del 17% al 19,5% en 
el año 2022, aplicable sobre aquellos salarios que superen 
el mínimo no imponible) y una disminución de la alícuota 
de los aportes para las empresas de servicios (del 21% hoy 
vigente al 19,5%); iii) por úl  mo, se eliminan los créditos 
fi scales para el pago del IVA que regían hasta el momento 
como una herramienta para es  mular el empleo en las 
zonas desfavorables. 

De acuerdo con los datos del CETyD, de la suma total que 

Baja de contribuciones patronales: 

recursos que se dejarían de recaudar
Distribución porcentual, según tamaño de las empresas (número de puestos)

Estimación para el año 2019

FUENTE: FIDE, con datos del CETyD - UNSAM
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sería transferida al sector privado (y que deja de recaudar el 
sistema de seguridad social) para el año 2019, sólo un 19% 
se otorgaría a los empleadores de menos de 9 trabajadores, 
que representan el 86% del total de las empresas formales, 
mientras que el 45% sería redistribuido a las fi rmas de más 
de 200 trabajadores, que explican apenas el 1% del universo 
de los empleadores. 

Si se considera en forma conjunta la aplicación del 
mínimo no imponible y el aumento progresivo de la tasa de 
contribuciones para la mayoría de los empleadores (PyME 
y grandes empresas del sector transable), el proyecto 
de reforma del Gobierno implica una reducción de la 
alícuota de contribuciones patronales para las grandes 
empresas de servicios (caída de 7,8 puntos porcentuales) 
y una reducción un poco menor (5,9 puntos porcentuales 
menos) para el promedio del resto de los empleadores, 
que son básicamente las PyME y las grandes empresas 
dedicadas a ac  vidades transables. Esta reducción se vería 
parcialmente recortada por la reducción progresiva (total, 
hacia el año 2022) de la posibilidad de computar una parte 
de las contribuciones patronales como crédito fi scal del 
IVA. Dado que el monto de ese crédito actualmente está 
asociado al grado de vulnerabilidad de la región en la que 
se localizan los empleos, su eventual eliminación implicará 
que la reducción de contribuciones patronales será más 
signifi ca  va en áreas más desarrolladas (como la Ciudad 
de Buenos Aires y Córdoba), y mucho menos relevante en 

zonas con mayor incidencia de pobreza estructural (como 
Chaco y Jujuy). 

En conjunto, la reforma en materia de aportes reedita 
la concepción del modelo aplicado durante el régimen de 
conver  bilidad: baja generalizada de cargas sociales a todas 
las empresas sin condicionalidad ni contraprestación alguna. 
Esta propuesta agrega un sesgo claramente favorable a las 
grandes empresas (par  cularmente a las dedicadas a los 
servicios), ya que la reducción de cargas patronales no se 
focalizaría en los nuevos puestos de trabajo sino en todos los 
empleos existentes, cuando son precisamente las grandes 
empresas las que concentran una proporción relevante del 
total del empleo registrado privado. 

“Lluvia de inversión”…. fi nanciera

Tampoco es sencillo encontrar evidencias nacionales e 
internacionales que jus  fi quen el argumento ofi cial de que 
una mejora en la rentabilidad empresaria garan  zará per 
se un aumento en la inversión privada. Por el contrario, el 
avance de la globalización fi nanciera verifi cada en los países 
centrales desde fi nes de la década de los ochenta, que fue 
de la mano de una reducción sensible en la par  cipación 
del trabajo en la distribución del ingreso, lejos de dinamizar 
el proceso de inversión, convivió con un deterioro en la 
formación de capital del sector privado. 

Tasa efectiva de contribuciones patronales defi nida en el proyecto
Evolución 2017 - 2022

FUENTE: FIDE, con datos del CETyD - UNSAM

Porcentaje
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Tal relación causal tampoco se verifi có en otras experiencias 
neoliberales, como fue la Conver  bilidad durante la década 
del ́ 90 en la Argen  na, cuando la mejora en la par  cipación 
del capital en la distribución del ingreso (cuya contracara 
fue la pérdida de ponderación de la masa salarial) coexis  ó 
con un débil proceso de inversión. En la etapa de la post-
conver  bilidad, en cambio, se verifi có una recomposición 
del coefi ciente de inversión, a pesar de la recuperación de 
la par  cipación del salario en el ingreso. Esta constatación 
no debería sorprendernos: la acumulación produc  va, 
en úl  ma instancia, es en gran medida función de la tasa 
de ganancia y el estado de la demanda presente y futura, 
espacio este úl  mo muy condicionado por las estrategias 
de degradación de la condición salarial. 

En la presente etapa de la Argen  na, la contradicción 
más obvia con la acumulación produc  va es la tasa de 
ganancia que garan  za la operatoria fi nanciera. Claramente 
los incen  vos para el capital —salvo algunos nichos 
puntuales— no están puestos en la economía real, sino en 
la acumulación fi nanciera. La apertura de la cuenta capital 
cons  tuye una condición necesaria para que se viabilice el 
negocio fi nanciero. La presencia de jugosos rendimientos 
para las colocaciones es la condición sufi ciente. Y el BCRA, 

con su manejo de las tasas de interés y su decisión de no 
intervenir en el mercado de cambios para neutralizar 
las presiones apreciatorias sobre del peso, es el principal 
promotor de esta lógica. 

Sin embargo, cabe adver  r que la “fi nanciarizacion”, 
que ha pasado a cons  tuir un rasgo predominante en el 
funcionamiento de la economía argen  na, trasciende la 
elevada rentabilidad que garan  zan las colocaciones en 
LEBAC o los bonos del Tesoro. Se ex  ende a un conjunto de 
decisiones que ac  vamente viene impulsando el Gobierno 
—desregulaicón de las “fi ntech” (que habilita la expansión 
del crédito “subprime”), la liberalización de las tasas de 
interés, el es  mulo al desarrollo de derivados fi nancieros 
(implícito en la nueva Ley de Mercado de capitales), entre 
otras— que, en todos los casos, están dirigidas a ampliar los 
espacios para los negocios fi nancieros de inversores locales 
e internacionales. 

Lo cierto es que, transcurridos dos años de vigencia de la 
desregulación plena de la cuenta capital (levantamiento del 
denominado “cepo cambiario” y eliminación de todas las 
restricciones al ingreso y salida de capitales fi nancieros), la 
inversión externa de riesgo sigue sin repuntar. Los úl  mos 

Porcentaje

Países centrales

Participación de la inversión en el PIB

Evolución anual 1990 - 2018*
(en % del PIB)

(*) 2017 y 2018: Proyecciones
FUENTE: FIDE, con datos de la CEPAL
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datos del balance cambiario muestran elocuentemente la 
conducta asimétrica que caracteriza a los fl ujos de inversión 
de cartera respecto a los de riesgo: en los primeros diez 
meses del 2017 los fondos especula  vos fueron más de 
cuatro veces superiores a la inversión directa.

Estos fondos especula  vos presionan a la baja del dólar, 
condicionando la compe   vidad de los sectores transables. 
El  po de cambio real mul  lateral se deterioró un 6% en 
2017. 

 
En el mismo sen  do han operado los cambios en los 

precios rela  vos que impuso la polí  ca de desregulación 
del precio de los combus  bles y el fuerte aumento en las 
tarifas de todos los servicios públicos. El impacto nega  vo 
sobre la ecuación económica de las empresas produc  vas, 
par  cularmente sobre las pequeñas y medianas, ha sido 
considerable. Esta circunstancia volverá a estar presente en 
2018, ya que los aumentos de tarifas persis  rán pari passu 
con la reducción proyectada en los subsidios económicos 
y la tendencia creciente que previsiblemente registrará la 
co  zación internacional del petróleo. Cabe adver  r que en 
varias de las ac  vidades más capital-intensivas los costos de 
la energía  enen mayor relevancia que los originados en los 
salarios brutos. 

Las condiciones del crédito produc  vo tampoco se 
presentan muy halagüeñas, ya que el aumento en la tasa 
de referencia del BCRA ha comenzado a trasladarse a las 
tasas de interés ac  vas. La reciente decisión de la autoridad 
monetaria de ir gradualmente desac  vando las líneas 
promocionales para la inversión produc  va que los bancos 
debían colocar puede complicar adicionalmente el escenario 
de fi nanciamiento de las pequeñas y medianas empresas. La 
apuesta ofi cial a que las PyME reemplacen crédito bancario 
por fi nanciamiento en el mercado de capitales no parece 
consistente con las vicisitudes que enfrenta este entramado 
de empresas en la presente etapa. Tampoco parece estar 
en línea con las limitaciones que históricamente ha 
experimentado este sector del empresariado para acceder 
fl uidamente a esos canales de fondeo. 

Al respecto cabe señalar que la propuesta ofi cial de 
recortar el capital del Banco de la Nación Argen  na (BNA), 
transfi riendo casi la cuarta parte de su patrimonio neto 
al Tesoro, cons  tuye otra señal preocupante para el 
fi nanciamiento de las PyME y de las economías regionales. 
Esta decisión provocaría inmediatamente una reducción de la 
capacidad prestable de la principal en  dad bancaria del país, 
con una gran capilaridad territorial que le permi  ó en los 
úl  mos años desplegar programas de crédito para impulsar 

Porcentaje

Participación del capital y coefi ciente de inversión
Años 1995 - 2017

(como porcentaje del PIB)

FUENTE: FIDE, con datos del MTEySS e INDEC.
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a nivel regional y sectorial la inversión y la producción. No 
menos preocupante es la decisión del BNA de salir a tomar 
deuda en pesos y en moneda extranjera para compensar ese 
recorte del capital. El es  mulo al apalancamiento del sistema 
fi nanciero en fondeo de mercado (en reemplazo de los 
depósitos locales) erosiona una fortaleza que caracteriza al 
sistema bancario en nuestro país. Y esta situación empeora 
si los pasivos asumidos son en dólares, reintroduciendo 
riesgos de descalce de monedas. Vale la pena tener 
en cuenta que la desaceleración que se observa en el 
ritmo de crecimiento de los depósitos en los bancos está 
directamente asociada al desvío de parte de esa liquidez a 
las LEBAC, cuyos rendimientos son muy superiores a la de 
los plazos fi jos. Hoy el 70% de esos  tulos están en manos 
del sector privado no fi nanciero. 

 
Es curioso que todos estos limitantes obje  vos para 

la inversión, la producción y el empleo (tarifas, costo 
del crédito,  po de cambio) hayan quedado fuera de la 
agenda ofi cial y también en los discursos de las principales 
cámaras empresarias a la hora de discu  r sobre inversión y 
compe   vidad. La “devaluación fi scal” a través de la baja 
de las contribuciones a la Seguridad Social y la reducción de 
algunos impuestos cons  tuye la principal polí  ca ac  va que 

el Gobierno pone al servicio de la industrialización. Y, como 
mencionamos, no es novedosa; ya se ejercitó sin éxito en 
otros contextos de polí  ca económica similares al actual. 

Los límites al crecimiento en 2018 

La proyección ofi cial que es  ma un crecimiento del 3,5% 
para el año próximo no encuentra fundamentos en las 
tendencias que muestra la demanda agregada: la demanda 
domés  ca se man  ene débil, mientras que el resultado neto 
del comercio exterior sigue ejerciendo una contribución 
nega  va al PIB. 

No es un dato menor adver  r que, si este año la economía 
argen  na crece en torno al 2,5%, eso será esencialmente 
gracias a la recomposición experimentada por el salario 
real (aún cuando los valores promedio no han llegado a 
recuperar los niveles de 2015), que habilitó una mejora en 
el consumo interno. Como mencionamos, a contramano 
de la aspiración ofi cial, los aumentos acordados en las 
negociaciones colec  vas permi  eron que en 2017 el 
salario real registrara un ligera mejora, en torno al 23%. 
Sin embargo, se abren fuertes interrogantes acerca de la 

Ingresos brutos de IED y de Inversión de Portafolio 
Evolución comparada 

10 primeros meses de cada año
(en millones de dólares) 

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Millones de
dólares
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nov`15=100

Evolución del salario real en pesos y el salario en dólares
(índice nov.’15=100)

(*) Datos proyectados. 
FUENTE: FIDE, con datos de CETyD.

con  nuidad de esta tendencia el año que viene, dada la 
insistencia ofi cial de pautar un ajuste salarial por debajo de 
la infl ación proyectada. 

A esta dinámica se suma ahora la reforma laboral 
impulsada por el Gobierno. De concretarse los cambios en el 
régimen laboral propuestos por el ofi cialismo, lo previsible 
es que se precaricen las condiciones del mercado de trabajo 
y, con ello, el rol dinámico de la masa salarial. Es previsible, 
asimismo, que la implementación de un nivel salarial 
bruto que funcione como mínimo no imponible a par  r 
del cual se pagan las contribuciones patronales genere un 
es  mulo inmediato en los empleadores para subdeclarar 
las remuneraciones que abonan y/o a reducir el salario en 
la mayor medida posible.

La modifi cación propuesta en la fórmula de ajuste de 
las jubilaciones y demás benefi cios de la seguridad social 
también supone una reducción a futuro de los ingresos de 
un universo de población que asciende a aproximadamente 
17 millones de personas. Proyecciones preliminares es  man 
que la pérdida que se impondría con la nueva fórmula es 
cercana a los 100.000 millones de pesos. Ese “ahorro” para 
el Estado es apenas inferior al aumento de los intereses de 
la deuda pública previstos en el Proyecto de Presupuesto 
Nacional. Estas transferencias que se están verifi cando 

desde los sectores del trabajo hacia el capital fi nanciero 
suponen una caída en el ingreso disponible que  enen las 
familias para consumir. 

De manera incipiente, se está verifi cando en nuestro 
país una tendencia poco saludable donde se advierte un 
creciente endeudamientos de los hogares para compensar 
la pérdida en la capacidad de compra de los ingresos. El 
fenómeno viene siendo creciente entre los sectores de 
menores ingresos, y en los úl  mos años se ex  ende en los 
sectores medios. En este sen  do también sería deseable 
que la experiencia internacional fuera tenida en cuenta. 
Niveles más bajos de crecimiento combinados con niveles 
crecientes de endeudamiento de las familias necesariamente 
redundarán en mayor fragilidad para la economía argen  na 
y su sistema fi nanciero.

 
En el contexto descripto se hace di  cil pensar que el 

consumo interno asuma un rol dinámico el año entrante. 
Como ya mencionamos, tampoco abundan los datos 
obje  vos que permitan prever que la inversión “tome la 
posta”. De acuerdo a la información ofi cial, del total de 
proyectos de inversión comprome  dos por el sector privado 
en diciembre de 2015 sólo se terminó el 7,7% (equivalente al 
1% del PIB) y hay un 43% en vías de ejecución. El crecimiento 
de la IBI este año  ene un componente importante de 
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Evolución de la inversión externa directa y 

las utilidades y dividendos remitidos 
10 meses de cada año 

(en millones de pesos)

rebote (en 2016 había retrocedido un 5,1%) y de fuerte 
impulso de la obra pública. Estas circunstancias (efecto 
rebote y aceleración de la inversión pública) no estarán 
presentes en 2018. 

Dado el elevado grado de extranjerización que caracteriza 
a la economía argen  na, lo que ocurra con la formación 
de capital está muy condicionado por la ac  tud que 
asuman las empresas mul  nacionales. Por el momento, las 
inversiones han aparecido a cuentagotas. El úl  mo informe 
de IED elaborado por el BCRA, referido al año 2016, ra  fi ca 
resultados decepcionantes que habían sido an  cipados por 
la CEPAL al señalar que la Argen  na fue uno de los países 
que experimentó una importante caída en los fl ujos de 
inversión externa. 

De acuerdo con los datos ofi ciales ese retroceso se dio en 
todos los sectores, pero fue la industria la más afectada, como 
consecuencia del doble impacto de la cancelación de deuda 
con empresas vinculadas y el aumento en la distribución 
de u  lidades. Desde la visión ofi cial, este desempeño es la 
contracara de la liberalización del mercado de cambios que 
habilitó operatorias que en los años previos habían estado 
contenidas por las regulaciones. Sin embargo, la información 
del balance cambiario que elabora el BCRA no está 

refl ejando una mejora substancial en el comportamiento de 
la inversión de riesgo con posterioridad a la liberalización. 
En el período enero-sep  embre de este año, los ingresos 
provenientes de la inversión extranjera directa fueron 
prác  camente equivalentes a los registrados el año pasado, 
e inferiores al promedio del úl  mo quinquenio. Una vez 
más, la inversión parece estar explicada por un conjunto 
de factores, fundamentalmente asociados a la demanda 
pero también infl uidos por las cadenas globales de valor 
y otros muchos aspectos que cons  tuyen variables más 
estructurales. 

La reinversión de u  lidades tampoco muestra visos de 
mejoría. El monto de las transferencias desde las fi liales a 
sus casas matrices ha sido apenas inferior a los ingresos de 
inversión de riesgo. Esta languidez de los fondos externos 
dirigidos a la acumulación produc  va contrasta con el 
récord alcanzado por los capitales de portafolio ingresados 
para realizar operaciones fi nancieras, cuyo monto superó en 
casi ocho veces el nivel de 2016. Como se advierte, lejos de 
rever  rse, se afi anza una inserción pasiva en la lógica global 
de la fi nanciarización. Dicho de otro modo, billetera mata 
galán: con rendimientos extremadamente elevados en la 
esfera fi nanciera, la inversión de riesgo en la producción no 
resulta racionalmente atrac  va. 

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.

Millones de
pesos
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Los frentes de la 

restricción externa

ANALISIS DE LA 
COYUNTURA

Una inserción global poco “inteligente”

La apertura comercial y fi nanciera impulsada por el 
Gobierno ha reinstaurado una mayor exposición de la 
economía argen  na a los shocks externos. En un contexto 
como éste es importante indagar acerca de las condiciones 
globales. Al respecto, cabe destacar que el escenario mundial 
con  núa atravesado por un conjunto de fragilidades que 
tornan más riesgosa la opción estratégica asumida por el 
ofi cialismo argen  no.

La inserción exportadora de la Argen  na exhibe resultados 
decepcionantes: las ventas externas apenas crecieron un 
1,8% en diez meses de 2017, mientras que las importaciones 
man  enen un fuerte sesgo expansivo. La consecuencia de 
esta dinámica comercial ha sido la acelerada ampliación 
del défi cit comercial: en el período enero-octubre el saldo 
comercial cayó a los -6.200 millones de dólares, nivel que 
no  ene antecedentes históricos. Una luz amarilla que se 
suma a otros signos de deterioro del sector externo. 

A futuro, no se advierten condiciones internas y externas 
para que esta situación se revierta. Esa circunstancia 
es señalada en un reciente informe de la CEPAL que 
describe la evolución del comercio regional en 2017. De 
acuerdo con dicho organismo, en este año se verifi caron 
signos de recuperación después de cuatro años de 
retrocesos con  nuos. La mejora en las exportaciones 
regionales se sustentó esencialmente en el alza de los 

precios (par  cularmente de los minerales y el petróleo), 
al  empo que los volúmenes exportados evolucionaron 
más lentamente. El informe advierte, sin embargo, que 
ese mayor dinamismo no se verifi ca en el caso de la 
Argen  na, que aparece como uno de los países con peor 
desempeño exportador de la región. Plantea, asimismo, 
que en 2018 el comercio mundial puede ser menor al de 
este año debido a la mayor base de comparación y a los 
efectos del endurecimiento de las polí  cas monetarias en 
las economías industrializadas. 

En su úl  mo informe económico, el propio FMI también 
alerta acerca de los “riesgos latentes” en el escenario global. 
Plantea que “muchas economías necesitan protegerse 
de un recrudecimiento de los riesgos para la estabilidad 
fi nanciera en un entorno mundial donde todavía predomina 
un fi nanciamiento fácil, pero que está expuesto a riesgos 
de vola  lidad a medida que los bancos centrales re  ran la 
polí  ca de es  mulos”. 

A estas circunstancias que an  cipan el fi n de la fase de 
dinero fácil a nivel global (con mayor o menor gradualidad), 
se agregan los riesgos “no económicos”, como el 
recrudecimiento de confl ictos nacionales y tensiones 
geopolí  cas. Como se advierte, se trata de un contexto 
no del todo propicio para el ejercicio de una estrategia de 
inserción pasiva, comercial y fi nanciera, como la que ejercita 
la Argen  na.

Pero las amenazas que proyecta la economía mundial no 
se limitan a la esfera fi nanciera. Tampoco la recuperación del 
crecimiento global parece sostenerse en fuentes sólidas. Si 
bien el ritmo en la ac  vidad económica global de este año y 
el proyectado para 2018 –del 3,6% y 3,7% respec  vamente– 
recuperarían los niveles de 2014-2015, todavía se ubicarían 
un escalón más bajo respecto a la situación previa a la crisis. 
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

Saldo comercial argentino 
Diez meses de cada año 

(en millones de dólares)
Millones de

dólares

Muchos de los factores que alentaron la recuperación se 
presentan como pasajeros. Lo cierto es que la salida de la 
gran crisis del 2007/2008 ha sido más débil en relación a 
otros episodios, lo que ha llevado a algunos economistas a 
defi nir esta etapa como de estancamiento secular. 

Estas tendencias también se manifi estan en el comercio 
mundial, que de la misma manera que se recuperó en la 
región, también evidenció una ligera mejoría a nivel global 
sin exhibir signos de renovado dinamismo. Lo mismo ocurre 
con los precios de las materias primas, que de acuerdo a las 
proyecciones del FMI se mantendrían débiles. Este escenario 
se entrelaza con las presiones proteccionistas por parte de 
las economías maduras. Se trata de una realidad que la 
Argen  na está sufriendo en carne propia, materializada por 
ejemplo en los límites impuestos por los Estados Unidos a 
nuestras exportaciones de biocombus  bles.

El empantanamiento de las negociaciones en la reunión 
de la OMC celebrada en Buenos Aires en la segunda 
semana de diciembre (con los Estados Unidos virtualmente 
pateando el tablero) son expresiones elocuentes de la etapa 
de “desglobalizacion” comercial que se ha consolidado en 
los úl  mos años. En ese contexto, resulta inquietante la 
insistencia del gobierno argen  no de cerrar a las apuradas 
un acuerdo preliminar entre la Unión Europea (UE) y los 

países del Mercosur. El texto del acuerdo se manejó con un 
elevado grado de secre  smo por parte del Poder Ejecu  vo, 
aún así los datos que trascendieron acerca de las nuevas 
concesiones que nuestro país (conjuntamente con Brasil) 
estaría dispuesto a otorgar para cerrar un apresurado 
acuerdo con la UE prenden otra señal de alarma acerca 
del futuro de la industria en nuestro país. Los análisis a 
nivel sectorial realizados para cuan  fi car el impacto que 
un eventual acuerdo entre los dos bloques podría generar 
en su versión original ya ponían de manifi esto los escasos 
benefi cios que suponía para el desarrollo argen  no y, por el 
contrario, adver  an acerca de los costos para varios sectores 
industriales. Por ello, es imprescindible examinar lo que se 
hace en este terreno con sumo detalle y no dejarse llevar 
por ensoñaciones. 

En este tema, como en otros, el Gobierno aprovecha “el 
sen  do común” del credo neoliberal y simplemente plantea 
que integrarse será benefi cioso para las inversiones y la 
producción. No presenta datos desagregados ni mediciones 
de impacto. 

En resumen, y como se advierte, las condiciones que 
caracterizan el escenario mundial no permiten augurar 
una tracción importante por parte de la demanda global. 
En los hechos, por sexto año consecu  vo el comercio 
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exterior tendrá una contribución nega  va al crecimiento 
de nuestro PIB. Frente a un contexto de esta naturaleza, lo 
razonable sería resguardar y potenciar el mercado interno, 
maximizando el espacio an  cíclico de la polí  ca monetaria, 
fi scal y de ingresos. Esta no es la perspec  va del Gobierno, 
que insiste en que el progreso de nuestra economía se 
asentará en una creciente inserción internacional, en gran 
medida garan  zada por la llegada de inversiones de riesgo 
que apuntalen la formación de capital del sector privado.  

La creciente “dominancia” externa

Entre octubre y noviembre el BCRA aumentó la tasa de las 
LEBAC de corto plazo en 250 puntos básicos. Este nivel de 
rendimiento ha garan  zado la pax cambiaria, a pesar de que 
todos los componentes de la cuenta corriente acentuaron 
su signo nega  vo. Los úl  mos datos del balance cambiario 
muestran que hasta octubre los dólares que se liquidaron 
para realizar operaciones fi nancieras ascendieron a 34.000 
millones (60% provenientes de “inversores” residentes y 
40% de extranjeros). De no haber ingresado esas divisas, la 
cuenta capital cambiaria, en vez de haber sido superavitaria 
en 22.000 millones de dólares, habría sido nega  va en 12.000 

millones, monto equivalente al desequilibrio que acumula 
la cuenta corriente cambiaria. Estos números muestran con 
toda elocuencia el grado de subordinación al ingreso de 
dólares fi nancieros de corto plazo que en muy poco  empo 
recreó la estrategia ofi cial. Dicho en otros términos, de no 
verifi carse esa oferta de dólares especula  vos, la colocación 
de deuda pública y privada sería claramente insufi ciente 
para mantener la gobernabilidad del mercado de cambios.

En el actual escenario de apertura fi nanciera, el rasgo 
más vulnerable que persiste, indiferente a los elevados 
rendimientos que ofrecen los  tulos y letras del sector 
público, es la dolarización de ac  vos por parte de los 
argen  nos. Se trata de un fenómeno que ha estado 
presente en el escenario económico argen  no desde 
mediados de la década de los ´70 (ver ar  culo de página 
20). Hasta octubre la demanda bruta de dólares con 
fi nes de ahorro ascendió a 38.262 millones, equivalente 
al 80% de los pagos de importaciones, que cons  tuyen, 
a su turno, la principal fuente de demanda de divisas 
en la economía argen  na. Como hemos señalado en 
otras oportunidades, es más probable que este delicado 
andamiaje que ha montado el BCRA se vea afectado por 
un cambio en la conducta en los inversores domés  cos 

América Latina y el Caribe
Comercio de bienes 2017

(en tasa de variación interanual)

Porce
ntaje

(*) Datos proyectados. Para Argentina, promedio 10 meses 2017 
FUENTE: FIDE, con datos de CEPAL e INDEC

Precio

Volumen
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(mayor dolarización) que por un cambio drás  co en las 
posibilidades del Gobierno para colocar deuda soberana 
(si bien dicha operatoria puede encarecerse).  

Desde ese punto de vista, señales como la de la 
califi cadora S&P que, en los primeros días de noviembre, 
ubicó a la Argen  na entre los 5 países más frágiles por su 
elevada exposición a las corrientes fi nancieras globales, 
cons  tuyen una mala no  cia para la estrategia ofi cial de 
hacer de la plaza argen  na una  erra de oportunidades 
permanente para los inversores fi nancieros. Por ello no 
alcanza con que el Gobierno garan  ce las colocaciones de 
deuda previstas para cubrir las necesidades fi nancieras 
de 2018. Tampoco será sufi ciente un comportamiento 
rela  vamente estable por parte de los capitales golondrina 
que han venido ingresando a lo largo del úl  mo semestre. 
La tensión que se ha instalado entre el manejo de la tasa de 
interés de polí  ca del BCRA y las decisiones de portafolio 
de los inversores locales asume una importancia decisiva a 
la hora de proyectar cómo sigue la cues  ón cambiaria en 
nuestro país.

Es notable adver  r cómo este crí  co y creciente dese-
quilibrio macroeconómico sigue siendo evaluado por la 
visión económica convencional como un problema que se 
resuelve bajando el défi cit fi scal. Desde nuestro punto de 
vista, aún en el hipoté  co caso de que se lograra reducir 

drás  camente el défi cit del sector público (posibilidad 
ciertamente cues  onada por la reforma fi scal propuesta 
por el Gobierno), la insufi ciencia estructural de dólares 
que aqueja a la economía argen  na con  nuaría siendo el 
factor desestabilizador más potente. Los grados de libertad 
para una convergencia virtuosa en el actual marco de 
desregulación de la cuenta capital y apertura comercial son 
básicamente inexistentes.

La infl ación en rebelión 

En su primer año de vida, el régimen de metas de infl ación 
instaurado por el BCRA (desoyendo su mandato múl  ple) 
no ha dado demasiados frutos. Hasta noviembre los precios 
al consumidor aumentaron un 21% y se proyecta para todo 
el año una infl ación en torno al 23%, muy por encima de la 
meta establecida por la autoridad monetaria, en un rango 
del 12% al 17%. Pero el BCRA insiste y en la programación 
monetaria para el 2018 redobla la apuesta proyectando una 
meta del 10% (más menos el 2%), que vuelve a pecar de 
un ciego op  mismo. Con una mayor cuota de realismo, el 
Ministerio de Hacienda es  mó para la elaboración de las 
cuentas presupuestarias una infl ación promedio del 15,7% 
para el año próximo. 

Es indudable que las autoridades del BCRA no terminan 

      

 Principales componentes de la cuenta capital cambiaria   
 10 meses de 2017     
 (en millones de dólares)     
 
  Ingresos Egresos Saldo 
      
 Cuenta cuenta cambiaria   21.959 
      
 Préstamos fi nancieros 49.373 18.779 30.594 
      
 Des/dolarización de cartera Sector     
 Privado no Financiero 20.782 38.262 -17.480 
 
 Capitales de portafolio no residentes 13.198 4.982 8.216 
      
 Des/dolarización de cartera      
 Sector Financiero 2.029                - 2.029 
      
 Inversión extranjera directa 2.081 165 1.916 
      
 Resto   -                - -3.316 
 
      
 Cuenta corriente cambiaria   -12.612 
      
 FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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de asimilar que las subas que viene imprimiendo a las 
tasas de interés no han servido para frenar las expecta  vas 
infl acionarias. No lo hicieron antes y di  cilmente ocurra 
hacia delante. El manual del régimen de metas de infl ación 
al que se aferra la autoridad monetaria poco se adecúa a 
la realidad argen  na. Entre otras cosas, porque la baja 
profundidad credi  cia que caracteriza a nuestra economía 
(el crédito total en pesos en relación al PIB es de apenas 
el 15%) condiciona la efi cacia del aumento en las tasas 
de interés como mecanismo para desinfl ar la demanda 
agregada. Pero fundamentalmente porque sobra evidencia 
empírica que demuestra que las tensiones infl acionarias en 
nuestro país están esencialmente asociadas a factores de 
oferta, no de demanda. 

En la actual coyuntura incide mucho más el intenso 
cronograma de aumentos en las tarifas de los servicios 
públicos y el combus  ble en las proyecciones infl acionarias 
que lo que ocurra con la tasa de interés. Tampoco 
deberían ignorar que el aumento salarial habilitó una 
ligera recomposición del consumo, lo que reavivó la puja 
distribu  va expresada en alzas de los márgenes de ganancia 
en varios sectores concentrados, tanto en la esfera de la 
producción como de la comercialización de bienes.

Si bien para el corto plazo no se proyecta un ajuste 
sensible en el  po de cambio, no debe subes  marse la 

importancia que la expecta  va devaluatoria  ene siempre 
en el proceso de formación de precios en una economía tan 
dolarizada como la Argen  na (con una clara infl exibilidad 
a la baja en las fases de apreciación de nuestra moneda). 
Por ello la vola  lidad cambiaria que el BCRA festeja 
permanentemente no parece consistente con su obje  vo 
de desinfl ación. En el actual contexto de liberalización 
cambiaria y fi nanciera, ampliación del desequilibrio del 
balance de pagos y persistente fuga de capitales, la apuesta 
de los agentes económicos locales y extranjeros no se 
refi ere a la ocurrencia o no de un ajuste cambiario, sino a la 
fecha en la que tendrá lugar. 

El laberinto en el que se ha me  do el BCRA es complicado. 
El aumento de 150 puntos básicos en la tasa de referencia, 
impulsado inmediatamente después de las elecciones, 
no parece convencer al “mercado” acerca de su efi cacia 
para bajar la infl ación, mientras que vuelve a aumentar 
el gasto cuasi fi scal, que presiona sobre el manejo de la 
liquidez y erosiona el balance del Banco Central, donde 
ya se acumula una carga de intereses de gran proporción 
que ronda los 220.000 millones de pesos. El crecimiento 
incesante de ese défi cit cuasi fi scal ha conducido a una 
virtual evaporación de las u  lidades del BCRA, segando 
una fuente genuina de fi nanciamiento gratuito al Tesoro 
Nacional que obviamente será reemplazada con un mayor 
endeudamiento con el sector privado.

(*) Estimación REM BCRA
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC y BCRA

Infl ación
Metas y realidades

(en tasas anuales de variación porcentual) Porcentaje
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Indicadores seleccionados 
2015-2017     
     
  2015  2016 2017 
     
Nivel de actividad (índice 2015=100) 100,0  97,8 100,8 (9 meses)
Nivel de actividad industrial (índice 2015=100) 100,0  94,4 94,3 (9 meses)
Utilización de la capacidad instalada en la industria (%) 68,9  64,5 65,1 (10 meses)
Nivel de actividad construcción (índice 2015=100) 100,0  89,0 98,7 (9 meses)
Desocupación (%) 6,5  8,5 8,7 (9 meses)
Coefi ciente de Gini 0,415  0,435 0,433 (I sem.)
Salario real (índice 2015=100) 100,0  93,2 94,8 (9 meses)
     
Saldo cuenta corriente (% del PIB) -2,7  -2,7 -3,2 
Saldo comercial (millones de dólares) -2.969  2.123 -6.115 (10 meses)
Demanda de dólares para atesoramiento bruta (millones de dólares) 10.977  28.554 38.262 (10 meses)
Deuda externa (% del PIB) 38,2  49,4 47,7 (I sem.)
     
Défi cit primario (% del PIB) 1,8  4,3 4,2 (1)
Intereses (% del PIB) 2,1  3,0 3,1 (1)
Défi cit fi nanciero (% del PIB) 3,9  5,9 6,2 (1)
     
IPC (%) 26,9  41,0 23,6 (11 meses)
TCRM promedio (índice 17/12/15=100) 82,6  94,0 88,0 
Tasa LEBAC promedio anual (35 días) (%) 27,22 (2) 30,91 24,83 
Stock LEBAC (millones de pesos) 345.124  630.310 1.177.230 
Intereses pagados LEBAC (% PIB) 1,3  1,9 2,3 
     
(1) Proyecto de Presupuesto 2018.     
(2) Tasa Lebac (90 días).
FUENTE: FIDE, con datos de INDEC, BCRA y Ministerrio de Hacienda y Finanzas.     

La lógica de la fi nanciarización domina la estrategia 
económica. El Gobierno muestra un nivel elevado de 
pragma  smo pero su hoja de ruta sigue siendo neoli-
beral. Eso signifi ca, primero y antes que todo, liberalizar 
la cuenta capital. Esta “integración” al mundo llega en 
un contexto di  cil: el mundo discute las bondades de la 
globalización y se despliegan estrategias defensivas del 
empleo y el crecimiento con contenido nacional —espe-
cialmente en el mundo desarrollado—, mientras la Ar-
gen  na recita un credo pro-mercado an  cuado. 

La recuperación del crecimiento que se observó duran-
te el año 2017 se explica por el incremento de los ingre-
sos que, si bien no recuperaron los niveles de fi nes del 
2015, mejoraron las condiciones que dejó la devaluación 
y la aceleración infl acionaria del primer año del actual 
gobierno. La tendencia sin embargo es bastante clara: 
poco crecimiento, con menor aporte de la industria y por 
lo tanto con empleo de menor calidad. 

El talón de Aquiles de la economía argen  na sigue 
siendo el sector externo. Los indicadores muestran con 
claridad cómo se ha estrechado el margen para hacer 
polí  ca económica. A futuro no se iden  fi can las fuentes 
del crecimiento. Durante el 2017 la recuperación del sa-
lario y el impulso a la inversión pública permi  eron una 
recuperación modesta del nivel de ac  vidad. Las inver-
siones produc  vas, en cambio, no aparecen en el hori-
zonte. La bicicleta sigue vigente, a gran velocidad.

 
¿Qué sucederá en el 2018? La agenda de transforma-

ciones estructurales que empuja el Gobierno es contra-
ria a la producción nacional, al empleo de calidad y por 
lo tanto al crecimiento. El “combo” de reformas (labo-
ral, previsional y tributaria) impulsado por el ofi cialis-
mo, conjuntamente con el intento de acuerdo entre el 
Mercosur y la Unión Europea y el nivel creciente de en-
deudamiento, delimitan un panorama poco halagüeño 
para el crecimiento.  

Los dos primeros años
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Pensar la 

dolarización 

argentina

Alejandro Gaggero* - Pablo Nemiña**

(*) CONICET – IDAES/UNSAM – UBA
(**) CONICET – IDAES/UNSAM – FLACSO

Hace unos años José “Pepe” Mujica, el ex presidente de 
Uruguay, defi nió a la Argen  na como “el campeón mundial 
de la dolarización”. Teniendo en cuenta la información 
disponible, la afi rmación no parece exagerada. En la 
úl  ma es  mación realizada por la Reserva Federal sobre la 
circulación de dólares  sicos (billetes) fuera de los Estados 
Unidos, la Argen  na ocupaba el primer lugar de tenencia 
per cápita, con 1300 dólares por cada habitante. Antes 
del úl  mo blanqueo los especialistas calculaban que los 
argen  nos atesoraban 400 mil millones de dólares por 
fuera del sistema fi nanciero local, el equivalente a la riqueza 
generada por la economía argen  na en casi en un año. 

La dolarización también permea las prác  cas co  dianas y 
la cultura popular. La evidencia muestra que la dolarización 
no se concentra únicamente en la elite económica, sino 
que a lo largo de décadas se ha extendido prác  camente 
al conjunto de los sectores medios. En las grandes ciudades 
los inmuebles se ofrecen y venden en dólares, una parte de 
los comercios minoristas acepta la divisa norteamericana 
como medio de pago y la información sobre su co  zación 
se presenta en los no  cieros y suele ser tapa de los diarios 
de mayor  rada.

La dolarización posee tres implicancias notables para 
la economía local. A nivel simbólico, obliga a manejar 
dos referencias de medida, dependiendo del  po de 
transacciones que se realice: se “piensan en pesos” la 
mayoría de las transacciones co  dianas, pero se “piensan 
en dólares” las operaciones de inversión y ahorro de largo 
plazo, como la compra de una propiedad o el atesoramiento 
del excedente. A nivel cambiario, obliga a las autoridades del 
Banco Central a disponer de dólares-billete para abastecer 

esta demanda. Y en el plano macroeconómico genera mayor 
vola  lidad en el crecimiento, ya que se agrava la escasez de 
divisas y la restricción externa.

Sociología de la dolarización

Existen dos interpretaciones difundidas en los debates 
públicos sobre la dolarización. La primera, que podría 
denominarse “tesis culturalista”, apela a la desconfi anza que 
los actores económicos poseen sobre la moneda nacional 
como reserva de valor. Ésta tendría su origen en diversos 
factores, que van desde la existencia de un “trastorno 
obsesivo compulsivo” con el dólar, hasta la existencia de 
una preferencia arraigada, casi cons  tu  va, de las elites 
y las clases medias a preferir lo extranjero por sobre lo 
nacional, asociando esto úl  mo (en especial, la moneda) a 
lo inestable e impredecible. 

En cambio, la “tesis economicista” explica la dolarización 
como la respuesta racional y automá  ca de los actores 
económicos a la necesidad de contar con una unidad 
de cuenta y un medio de pago estable, ante la existencia 
de niveles de infl ación persistentes que aumentan la 
incer  dumbre sobre la evolución de los precios. Desde 
esta perspec  va –asociada al mainstream económico–, 
la dolarización del ahorro y las transacciones sería una 
adaptación de los actores ante la incapacidad de la moneda 
nacional de fungir como unidad de cuenta estable.

Notablemente, mientras que para la tesis culturalista 
la dolarización expresa un comportamiento irracional y 
desviado de lo que debería esperarse, el economicismo 
la concibe como su opuesto: como una respuesta 
racional frente a la incapacidad de la moneda de atesorar 
valor. Pueden plantearse varias observaciones a estas 
interpretaciones. En primer lugar, la “tesis economicista” 
no explicita qué grado de incer  dumbre debe verifi carse 
para que los actores económicos dolaricen sus prác  cas 
monetarias; hasta el “Rodrigazo” (1975) la dolarización 
se mantuvo rela  vamente baja –comparado con lo que 
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ocurriría en las décadas siguientes–, a pesar de que la 
media de incremento anual de los precios entre 1945 
y 1974 fue del 28%. En sen  do inverso, la estabilidad de 
precios alcanzada durante el régimen de conver  bilidad en 
los años noventa del siglo pasado no generó un proceso de 
desdolarización. 

Por otra parte, la relación entre alta infl ación y dolarización 
no es directa, sino que debe considerarse la existencia de 
otros mecanismos ins  tucionales de compensación, como 
los índices de indexación. Brasil, Chile, Colombia y México 
desarrollaron unidades de cuenta indexadas cuyo valor se 
ajusta diariamente a la evolución de la infl ación, lo cual 
evita la modifi cación recurrente de los precios nominales. 
Finalmente, aún cuando exista una presión económica 
y social, el reemplazo del signo monetario requiere una 
serie de modifi caciones en las norma  vas, así como en las 
expecta  vas de los actores, que afectan su implementación. 
Esas estructuras ins  tucionales y de sen  do condicionan 
el grado percibido de incer  dumbre, de forma tal que la 
misma variación en la infl ación o las reservas del Banco 
Central, por ejemplo, no genera el mismo efecto en los 
diferentes grupos sociales.

Desde la perspec  va de la sociología económica, la 
dolarización expresa una respuesta intencionalmente racional 
en contextos de incer  dumbre. Retomando la dis  nción que 
durante la década de 1920 introdujeron Knight y Keynes, 
el sociólogo Jens Beckert diferencia entre situaciones de 
riesgo, en las cuales pueden calcularse probabilidades sobre 
el futuro para tomar la mejor decisión posible en función 
de la maximización, y de incer  dumbre, donde no hay 
información disponible para hacer ese cálculo. Son estas 
úl  mas las que predominan en el capitalismo moderno. En 
ese marco, la acción económica puede caracterizarse como 
intencionalmente racional, en tanto los actores procuran 
maximizar su u  lidad, pero no saben a priori qué estrategia 
es la más adecuada para lograrlo. En tanto no puede 
deducirse una estrategia óp  ma, las decisiones económicas 
dependen de la defi nición que los propios actores hacen de 
la situación. Aquí sobresalen las expecta  vas fi c  cias, que se 
defi nen como ideas, tradiciones y/o teorías que combinan 
veracidad con popularidad. Estas expecta  vas permiten 
imaginar estados futuros del mundo, y así brindarle sen  do y 
jus  fi cación a la acción económica.

 
En este sen  do, la difusión de ideas como “con el dólar 

nunca perdés”, se apoya tanto en la protección que ha 
demostrado la divisa como reserva de valor durante los 
úl  mos cuarenta años, como en la creencia compar  da 
entre los agentes económicos de la probabilidad de su 
ocurrencia en el futuro, lo cual refuerza su capacidad 
de orientar la acción de manera similar a las profecías 
autocumplidas, aunque de manera más impredecible. En 
breve, lo que determina la acción no es la estructura obje  va 
de la situación, sino la interpretación que se hace de ella. 

Esta interpretación pasa a formar parte de la situación y 
por lo tanto debe ser incluida en cualquier refl exión sobre 
posibles estrategias.

El hito de la dictadura cívico-militar y 
la formación de expecta  vas

Si bien la dolarización pasó a integrar progresivamente 
el repertorio de prác  cas fi nancieras de amplios sectores 
de la población durante los años de la Industrialización por 
Sus  tución de Importaciones, la polí  ca económica de la 
úl  ma dictadura cívico-militar marcó un punto de infl exión. 

La ges  ón de Mar  nez de Hoz alentó la fi nanciarización 
de la economía al promover nuevas alterna  vas fi nancieras 
que permi  an obtener rentas que superaban la infl ación. 
Con este obje  vo se liberalizaron los movimientos de 
capital y se eliminaron los controles cambiarios que 
exis  an, permi  endo a la población la libre adquisición de 
divisas sin jus  fi car su uso. Así, la reforma extendió a un 
público más amplio la posibilidad de adquirir dólares para 
atesoramiento. A tono con las tendencias globalizadoras 
reinantes en el plano internacional, la apuesta del Gobierno 
era que la liberalización fi nanciera generara una entrada de 
divisas que, a mediano plazo, permi  era estabilizar el valor 
de la moneda nacional y controlar la infl ación.

Pero para entender el salto en la dolarización de los años 
`80 no sólo hay que analizar las reformas, sino el efecto que 
tuvo el fracaso de la polí  ca económica de la dictadura en 
la población. En 1980 se desató una gran crisis bancaria 
que derivó en la quiebra de algunas de las en  dades 
fi nancieras más grandes del país, y un año más tarde “la 
tablita” de Mar  nez de Hoz terminó con una serie de 
devaluaciones que llevaron la infl ación a niveles inéditos, 
iniciando un período de “ajuste caó  co” que duraría años. 
En este contexto de crisis se incrementaron los niveles de 
incer  dumbre con respecto al futuro más inmediato y se 
acentuó la desconfi anza de la población en las capacidades 
del Estado para controlar la infl ación y sostener el valor de 
la moneda. Para amplios sectores de la población el dólar 
se cons  tuyó en una referencia monetaria imprescindible 
para calcular y realizar transacciones a plazos más largos 
o por montos más elevados, bajo el supuesto de que, más 
allá de la coyuntura inmediata, la devaluación de la moneda 
aparecía como inevitable en el futuro. 

 
La con  nuidad de la dolarización durante las úl  mas décadas 

muestra la necesidad –a nuestro juicio– de complejizar el 
análisis del problema y pensarlo no como la consecuencia de 
una adaptación racional a los cambios en el entorno o de una 
“condena cultural”, sino como una acción intencionalmente 
racional desarrollada por una población cuya subje  vidad 
económica está condicionada por la aparición de coyunturas 
de inestabilidad y la expecta  va de crisis periódicas.
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Cada tanto aparece en el diario un anuncio de una 
inversión mul  millonaria, fi nanciada por capitales 
privados, des  nada a la actualización de la infraestructura 
pública: rutas, redes eléctricas, acueductos, cárceles entre 
otras. Las cifras involucradas son muy elevadas: US$ 26.000 
millones en tres años, dijo el Gobierno en sep  embre 
pasado1. ¿De qué habla el Gobierno cuando hace estos 
anuncios? ¿Qué son los programas de par  cipación 
público-privada? 

De acuerdo con el Banco Mundial, esta acepción ha 
tomado formatos muy diferentes entre países, pero se 
trata en lo fundamental  de inversiones en infraestructura 
pública en las cuales el contra  sta privado adelanta la 
fi nanciación para llevar adelante la inversión. Cumplido el 
plazo establecido en el contrato y a medida que la obra se 
ejecuta, el sector público  ene que repagar la inversión 
(incluyendo la u  lidad pactada del contra  sta) y/o 
garan  zar los fondos para que esto suceda, por ejemplo, 
con la cesión durante muchos años de los peajes, en el 
caso de las rutas. 

La decisión gubernamental de impulsar los programas 
de PPP se funda en dos mo  vos: la convicción ideológica 
de que el sector privado es más efi ciente que el Estado 
aunque la obra a realizar o el servicio a prestar persiga un 
interés público y la imposibilidad o renuencia a fi nanciar la 
obra con recursos o endeudamiento directo estatal. Estos 
programas, sin embargo,  enen sus par  cularidades y 

traen aparejado un nivel de riesgo no despreciable. 

En primer lugar, y como bien señala la Guía sobre PPP 
publicada por el Banco Mundial, “en la prác  ca” el fl ujo 
de fondos para repagar un contrato de obra tradicional 
fi nanciado con deuda pública “puede ser muy similar al 
fl ujo de pagos por disponibilidad bajo un PPP para el mismo 
proyecto... lo cual signifi ca que las ventajas fi scales aparentes 
de los PPP resultan de peculiaridades contables –las 
restricciones en las asignaciones de gastos, o la defi nición 
de deuda pública–”, y que “en el mejor caso, esto puede 
generar cues  ones presupuestarias; y en el peor, permi  rle 
a los gobiernos u  lizar los PPP para sortear sus propios 
límites prudenciales presupuestarios y de deuda pública”. 
Dicho de otro modo, se trata de un formato que favorece el 
endeudamiento diferido por parte del Estado o que queda 
“fuera del radar” de los indicadores normalmente u  lizados 
para realizar el seguimiento de la deuda pública. 

En segundo lugar, el riesgo que supone para el sector 
privado asumir la realización de la inversión y aportar el 
fi nanciamiento de la obra viene invariablemente de la mano 
de un contrato que le permita a las empresas resguardar 

Qué son los PPP?

Sebastián Soler.

Consejo Directivo FIDE

De acuerdo con el Banco Mundial, los 
programas de par  cipación público-privada 
han tomado formatos muy diferentes entre 
países, pero se trata en lo fundamental de 
inversiones en infraestructura pública en las 
cuales el contra  sta privado adelanta la 
fi nanciación para llevar adelante la 
inversión. 
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sus ingresos de las vicisitudes que se puedan presentar en 
el proyecto. En la prác  ca, el Gobierno tendrá que trabajar 
extensas jornadas para lograr contratos que no resulten 
–como ya ocurrió en la historia reciente de la Argen  na– 
en una catarata de juicios en sede internacional por 
incumplimiento de contratos frente a cambios signifi ca  vos 
en la coyuntura macroeconómica. El ejemplo que 
inmediatamente se presenta  ene que ver con el valor del 
 po de cambio y su incidencia en los diferentes proyectos 

en ocasión de una devaluación. 

El ar  culo 59 del proyecto de ley y la planilla del 
correspondiente anexo precisan que son 52 los proyectos a 
implementar mediante los primeros contratos PPP creados 
por la Ley 27.328, sancionada hace un año. Los 52 proyectos 
abarcan la construcción, ampliación y mejoramiento de 
cárceles, hospitales, caminos, vías ferroviarias, redes 
eléctricas, viviendas, acueductos y plantas de tratamiento 
de residuos, así como la ulterior operación y mantenimiento 
de unos cuantos de ellos.

La ilusión de que se trata de una can  dad prudente 
de proyectos (52 de 5.615), escogidos cuidadosamente 
para ir testeando de a poco la efi cacia del nuevo método, 
se desvanece cuando la letra chica del úl  mo renglón de 
la planilla nos revela que el total de los fondos públicos 
comprome  dos a par  r del ejercicio 2021 y durante la 
vigencia de los contratos de dichos proyectos suma más 
de dos billones de pesos ($2.135.785.546.999 equivalentes 
a 97.500 millones de dólares al  po de cambio de $21,9 
es  mado por el Proyecto de Presupuesto para el año 
2021).2

Ni la planilla ni el mensaje explican cómo se calculó 
esa cifra y qué compromisos específi cos refl eja, pero 
encontramos una pista en el ar  culo 16 de la Ley 27.328, que 
exige obtener, antes del llamado a concurso o licitación, la 
autorización por ley de presupuesto o ley especial de todos 
los “compromisos fi rmes y con  ngentes cuan  fi cables, netos 
de ingresos, asumidos por el sector público no fi nanciero en 
los contratos de par  cipación público-privada calculados 
a valor presente” cuyo “stock acumulado  no exceda el 
7% del producto bruto interno a precios corrientes del año 
anterior”.3 

El Congreso debería reclamarle al Poder Ejecu  vo que 
explique en detalle de qué manera calcula y descuenta esos 
compromisos plurianuales para concluir que no superan ese 

Cumplido el plazo establecido en el contrato 
y a medida que la obra se ejecuta, el sector 
público  ene que repagar la inversión 
(incluyendo la u  lidad pactada del 
contra  sta) y/o garan  zar los fondos para 
que esto suceda, por ejemplo, con la cesión 
durante muchos años de los peajes, en el 
caso de las rutas. 

En resumen, el Gobierno  ene tendencia a realizar 
anuncios de inversiones privadas por montos millonarios 
que, en la prác  ca, suponen un fl ujo de pagos futuro a cargo 
del Estado. Los contratos que presumiblemente se fi rmarán 
con las empresas para que estas estén debidamente 
resguardadas de los múl  ples riesgos de las operaciones 
comprenderán una can  dad de cláusulas que, en un país 
como la Argen  na, pueden transformarse una “pesada 
herencia”, como le gusta decir al Gobierno. 

Veamos en detalle qué son los PPP, cuáles son los 
montos involucrados hasta el momento y el  po de 
proyectos que el Gobierno espera fi nanciar a través de 
esta metodología.

Antecedentes y encuadre legal

En el mensaje de elevación del Proyecto de Ley de 
Presupuesto 2018 que, a la fecha de entregar estas líneas, 
todavía se encuentra a consideración del Congreso, el Jefe 
de Gabinete informa que el Poder Ejecu  vo ha analizado 
5.615 proyectos de inversión pública, en estudio y en 
ejecución, de todas las jurisdicciones del sector público 
nacional por un total de casi $600.000 millones, incluyendo 
los “proyectos de infraestructura ejecutadas [sic] por el 
sector privado bajo la modalidad de par  cipación público-
privada (PPP)”.

La decisión gubernamental de impulsar los 
programas de PPP se funda en dos mo  vos: 
la convicción ideológica de que el sector 
privado es más efi ciente que el Estado 
aunque la obra a realizar o el servicio a 
prestar persiga un interés público y la 
imposibilidad o renuencia a fi nanciar la 
obra con recursos o endeudamiento directo 
estatal.  
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límite legal, siendo que, al menos a primera vista, la planilla 
sugiere lo contrario, y que es fac  ble conciliar su monto 
con los anuncios que ha efectuado el Gobierno respecto 
a que los 52 proyectos involucran inversiones del sector 
privado por aproximadamente 21.000 millones de dólares.4 

En cualquier caso, la magnitud de la suma es elocuente: no 
estamos frente a una prueba piloto, sino a un cambio de 
paradigma.

Vale la pena preguntarse, entonces, qué son estos 
contratos de par  cipación público-privada que, según el 
Gobierno, prometen “op  mizar los recursos públicos”, 
“alocar en el sector privado riesgos que éste puede mi  gar 
de forma más efec  va que el Estado”, y “reducir el  empo 
de construcción y su costo  como así también los gastos de 
operación y mantenimiento de la infraestructura”, a cambio 
de comprometer una can  dad billonaria de recursos 
públicos que recién empezará a pagarse después del fi nal 
del mandato de la administración actual.

La Guía de Referencia de Asociaciones Publicas-Privadas 
Versión 2.0 (2014) del Banco Mundial (la Guía del Banco 
Mundial) define a los PPP como contratos “a largo plazo 
entre una entidad privada y una entidad estatal para 
proporcionar un bien o servicio público, en el que la 
parte privada asume un riesgo y una responsabilidad de 
gestión significativos, y su remuneración está vinculada 
al desempeño”. 

El Banco Mundial advierte sin embargo que no existe 
una definición única internacionalmente aceptada y los 
países usan la denominación PPP para referirse a una 
gama muy diversa de esquemas. 

Por ejemplo, los contratos PPP pueden diferenciarse 
por la clase de activos públicos involucrados (activos 
nuevos greenfield como la construcción de una cárcel o 
activos existentes brownfield como el mantenimiento de 
una red ferroviaria), la clase de tarea encomendada al 
contratista privado (diseño, construcción, mantenimiento 
u operación) y la forma en la que se generan los recursos 
para pagarle al contratista (los usuarios del activo 

público, el Gobierno o una combinación de ambos). 
Cualquiera sea la forma que adopten los contratos PPP, 
la decisión gubernamental de impulsarlos se funda 
invariablemente en dos motivos: la convicción ideológica 
de que el sector privado es más eficiente que el Estado 
aunque la obra a realizar o el servicio a prestar persiga un 
interés público y la imposibilidad o renuencia a financiar 
la obra con recursos o endeudamiento directo estatal. 
Ambos motivos están explicitados en la fundamentación 
de los PPP argentinos y subyacen en las normas que los 
implementan.5

La falta de una defi nición única y de una experiencia 
internacional homogénea neutralizan la pretensión 
gubernamental de jus  fi car su adopción meramente en 
los antecedentes de otros países considerados exitosos 
por los promotores del sistema. En cambio, las virtudes y 
defectos del sistema argen  no sólo pueden ser evaluados 
mediante un análisis profundo de sus caracterís  cas 
específi cas, tarea que se difi culta porque el Gobierno no 
ha difundido aún los modelos de contratos y los pliegos 
licitatorios. En cambio, sólo contamos con la Ley 27.328, 
sus normas reglamentarias dictadas por el Poder Ejecu  vo 
y la descripción resumida de los contratos de los primeros 
seis proyectos viales6 (el Resumen de los PPP Viales), 
difundida por la nueva Subsecretaría de Par  cipación 
Público-Privada del Ministerio de Finanzas, que es la 
autoridad de aplicación de la ley. Estos documentos sí 
alcanzan para discernir los rasgos fundamentales de los 
PPP argen  nos, varios de los cuales trasuntan el afán del 
Gobierno por atender las preocupaciones, cuando no los 
intereses, de los contra  stas privados, en especial los 
extranjeros. Por ejemplo:

Las partes del contrato
Típicamente, las partes del contrato PPP serán un órgano 

del sector público nacional (por ejemplo, la Dirección 

Se trata de un formato que favorece el 
endeudamiento diferido por parte del Estado 
o que queda “fuera del radar” de los 
indicadores normalmente u  lizados para 
realizar el seguimiento de la deuda pública.

En la prác  ca, el Gobierno tendrá que 
trabajar extensas jornadas para lograr con-
tratos que no resulten  en una catarata de 
juicios en sede internacional por 
incumplimiento de contratos frente a 
cambios signifi ca  vos en la coyuntura 
macroeconómica, (…) lo que, en un país 
como la Argen  na, puede transformarse en 
una “pesada herencia”, como le gusta decir.
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Nacional de Vialidad), como contratante, y una empresa o 
un consorcio de empresas nacionales o extranjeras, como 
contra  sta. La norma  va admite que actúe como contra  sta 
un ente público o una sociedad en la que par  cipen el 
Estado nacional, las provincias o los municipios, pero 
exige que compitan en la licitación o concurso en igualdad 
de condiciones con el sector privado. Por contraste, la 
Ley 17.520 de Obra Pública, cuya aplicación a los PPP 
queda expresamente excluida por disposición de la Ley 
27.328, permite la contratación directa de entes públicos y 
sociedades de capital estatal.

El componente nacional
El proyecto original del Poder Ejecu  vo se modifi có 

en el Congreso para elevar de 25% a 33% el porcentaje 
de “componente nacional” de los bienes y servicios del 
proyecto y disponer que los pliegos incluyan criterios de 
selección que determinen ventajas compara  vas a favor 
de las empresas nacionales sobre las extranjeras y de 
las empresas micro, pequeñas y medianas (“Mipymes”) 
dentro las nacionales, pero la ley suaviza esas exigencias 
concediéndole al Poder Ejecu  vo la facultad de exceptuar-
las o limitarlas si las condiciones de un proyecto lo tornan 
necesario o conveniente. 

Además, el Decreto Reglamentario 118/2017 establece 
que a los consorcios les alcanza, para ser considerados 
empresas nacionales o Mipymes, con estar integrados 
en sólo un 30% por empresas que lo sean. El Decreto 
Reglamentario también dispone que, para gozar de las 
ventajas comparativas, la oferta de la empresa nacional 
o Mipyme debe tener por lo menos una “calidad 
equivalente” a la presentada por el oferente que realizó 
la oferta más conveniente. El resumen publicado de 
la estructura contractual y características de los seis 
proyectos de la etapa 1 de la red vial no contiene 
ninguna precisión sobre ambas exigencias, por lo cual las 
dudas subsisten acerca de su inclusión y alcance en los 
proyectos concretos.

Obras y servicios comprendidos
El artículo 1 de la Ley 27.328 describe de manera 

genérica, y sumamente imprecisa, los rubros cuyos 
proyectos podrán instrumentarse mediante contratos 
PPP: “infraestructura, vivienda, actividades y servicios, 
inversión productiva, investigación aplicada y/o 
innovación tecnológica”. El grado de discrecionalidad que 
esa imprecisión le brinda al Poder Ejecutivo para definir 
a su exclusivo criterio, o a pedido de los potenciales 
contratistas, las actividades que llevará adelante con los 
contratos PPP queda expuesto en el giro de 180 grados 
de la reglamentación del artículo 1 producida entre el 
dictado del Decreto Reglamentario 118/2017 original 
en febrero de 2017 y el del Decreto 936/2017 que lo 
modificó nueve meses después. 

Mientras que el decreto original establecía que “no 
podrán ejecutarse a través de [PPP] los Proyectos cuyo 
único objeto sea la provisión de mano de obra [o] el 
suministro y provisión de bienes”, el nuevo decreto 
reemplaza esa disposición con la regla opuesta, es decir 
que habilita la utilización de los contratos PPP para dichos 
propósitos.7 

El mismo ar  culo de la ley también establece que 
los proyectos PPP podrán tener por objeto “una o 
más” de las etapas de la obra (diseño, construcción, 
mejora, mantenimiento, operación, etc.). En caso de 
implementarse, esa fragmentación neutralizaría la 
supuesta mayor efi cacia que la Guía del Banco Mundial 
le atribuye al sistema PPP cuando el mismo contra  sta 
asume todas las responsabilidades involucradas en un 
proyecto.

Plazo
La Ley 27.328 prevé que los contratos PPP tengan plazos 

muy largos, de hasta 35 años, que alcancen para completar 
la obra y sa  sfacer las obligaciones con los contra  stas 
privados por su fi nanciación más una u  lidad “razonable”. 
Por ejemplo, los primeros proyectos viales contemplan 
plazos de 15 años, incluyendo un plazo promedio de 
construcción de entre cuatro y cinco años.

El Congreso debería reclamarle al Poder 
Ejecu  vo que explique en detalle de qué 
manera calcula y descuenta esos 
compromisos plurianuales para concluir que 
no superan ese límite legal, siendo que, al 
menos a primera vista, la planilla sugiere lo 
contrario.

El úl  mo renglón de la planilla nos revela 
que el total de los fondos públicos 
comprome  dos a par  r del ejercicio 2021 
y durante la vigencia de los contratos de 
dichos proyectos suma más de dos billones 
de pesos. Ni la planilla ni el mensaje explican 
cómo se calculó esa cifra y qué compromisos 
específi cos refl eja.
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Financiación
La principal ventaja del sistema PPP para el Estado (y la 

principal razón admi  da por el Gobierno para impulsarlo) 
es que el contra  sta privado asume la responsabilidad 
de fi nanciar la obra en lo inmediato a cambio de 
contraprestaciones futuras del Estado y/o de los usuarios 
contra la entrega de la obra o la prestación de los servicios 
en forma sa  sfactoria.

En el caso de los proyectos PPP que contemplan pagos 
de fuente estatal, como las contraprestaciones por dispo-
nibilidad previstas en los proyectos viales ya anunciados 
por el Gobierno, la Guía del Banco Mundial reconoce, como 
dijimos al principio, que “en la prác  ca” el fl ujo de fondos 
para repagar un contrato de obra tradicional fi nanciado 
con deuda pública “puede ser muy similar al fl ujo de pagos 
por disponibilidad bajo un PPP para el mismo proyecto... 
lo cual signifi ca que las ventajas fi scales aparentes de los 
PPP resultan de peculiaridades contables –las restricciones 
en las asignaciones de gastos, o la defi nición de deuda 
pública–”, y que “en el mejor caso, esto puede generar 
cues  ones presupuestarias; y en el peor, permi  rle a los 
gobiernos u  lizar los PPP para sortear sus propios límites 
prudenciales presupuestarios y de deuda pública”. 

La afi rmación incluida en el ar  culo 60 del Proyecto de 
Ley de Presupuesto no deja dudas acerca de la postura del 
gobierno argen  no sobre la cues  ón: “Las obligaciones 
y compromisos que asuman el Fideicomiso PPP y los 
fi deicomisos individuales en relación con contratos o 
proyectos de Par  cipación Público-Privada celebrados o 
ejecutados de conformidad con los términos de la Ley N° 
27.328, no serán considerados deuda pública en los términos 
del Título III de la Ley Nº 24.156.”

Las contraprestaciones y la “mi  gación de los riesgos” 
del contra  sta

El Resumen de los PPP Viales explica que el diseño de 
la estructura contractual de los proyectos  ene como 
“obje  vos principales” mi  gar para los contra  stas y sus 
fi nanciadores los riesgos de la construcción y mejora de 
las obras licitadas, del volumen de tránsito, de la ex  nción 
an  cipada del contrato PPP por cualquier causa y los riesgos 
credi  cios.

Para lograr esos obje  vos, la compensación que recibirá el 
contra  sta del proyecto vial a cambio de construir/ampliar/

mejorar, mantener y operar la ruta incluirá:

Por la ejecución de la obra:
Una “contraprestación por obras principales” solventada • 
por el Estado, consistente en pagos trimestrales en 
función del avance en la ejecución de la obra con  tulos 
de deuda transferibles en dólares (Títulos de Pagos 
por Inversión o “TPI”) que se repagan en 20 cuotas 
semestrales.

Por el mantenimiento y la operación de la obra:
Una “contraprestación por uso” solventada por los • 
usuarios, consistente en todos los ingresos que genere 
la ruta por el cobro de peajes de tránsito y carga, y 
los demás ingresos por la explotación comercial de 
las áreas de servicio. Sólo en aquellos proyectos, no 
identificados aún, que cuenten con un historial de 
tránsito significativo, estará obligado el contratista a 
devolver una porción de los peajes por un monto a 
determinar en el pliego. La tarifa inicial de los peajes 
y su fórmula de ajuste se conocerá recién cuando se 
difundan los pliegos.
Una “contraprestación por disponibilidad” adicional • 
solventada por el Estado “para mi  gar el riesgo de 
tránsito para los fi nanciadores”, consistente en pagos 
mensuales a par  r de la entrega sa  sfactoria de la obra 
con  tulos de deuda transferibles en pesos (Títulos 
de Pagos por Disponibilidad o “TPD”) que se repagan 
totalmente a los 15 días hábiles de entregados al 
contra  sta.8

Los  tulos TPI y TPD son emi  dos por un fi deicomiso 
especial fondeado principalmente con un porcentaje del 
impuesto al gasoil.9

La elección del contra  sta de los proyectos viales se 
realiza por licitación y se adjudica a quien oferte el monto 
menor de contraprestación por obras principales en 
dólares y contraprestación por disponibilidad en pesos 
según el mecanismo de ponderación previsto en cada 
licitación.

La norma  va y el Resumen de los PPP Viales contemplan 

La magnitud de la suma es elocuente: no 
estamos frente a una prueba piloto, sino a 
un cambio de paradigma.

La falta de una defi nición única y de una 
experiencia internacional homogénea 
neutraliza la pretensión gubernamental de 
jus  fi car su adopción meramente en los 
antecedentes de otros países considerados 
exitosos por los promotores del sistema. 
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concesiones adicionales para mi  gar los riesgos del 
contra  sta, incluyendo, entre otras, las siguientes:

Exceptúan a los contratos de la alterna  va de pagar en • 
pesos las obligaciones en dólares prevista en el ar  culo 
765 de del Código Civil y Comercial de la Nación y de la 
prohibición de incluir fórmulas de indexación establecidas 
en la Ley 23.928 de Conver  bilidad.
Delegan al Poder Ejecu  vo la facultad de incluir en • 
los contratos garan  as de ingresos mínimos para el 
contra  sta.
Excluyen la aplicación de todas las demás normas que • 
limiten la responsabilidad del Estado en el caso de 
ex  nción del contrato por razones de interés público.
Habilitan la solución de controversias mediante arbitraje • 
con prórroga de jurisdicción al extranjero.
Permiten que el Estado contrate auditorías externas para • 
controlar la ejecución del proyecto.
Promueven que las provincias adhieran al régimen y lo • 
faciliten, eximiendo a los contratos PPP del impuesto de 
sellos.
Contemplan la posibilidad de que el contra  sta realice • 
las ac  vidades técnicas que le competen al ente estatal 
contratante para individualizar los bienes declarados por 
ley de u  lidad pública que es necesario expropiar para 
ejecutar la obra.
Permiten reemplazar con la intervención de un panel • 
técnico las instancias administra  vas previas a someter 
una controversia al arbitraje o a la jus  cia.
Contemplan la inclusión en los contratos de procedimientos • 
para restablecer la ecuación económico-fi nanciera 
original cuando se vea alterada signifi ca  vamente por 
razones imprevistas.
En el caso de los proyectos viales, el contra  sta puede • 
incluir en su oferta la celebración de un derivado con el 
fi deicomiso emisor de los TPI para compensar el impacto 
de la evolución del  po de cambio en los pagos en dólares 
bajo dichos  tulos.

El sector privado  ene un rol que cumplir en el desarrollo 
y la operación de la infraestructura en nuestro país, pero 
el régimen de par  cipación público-privada impulsado 
por el Gobierno no sólo con  ene numerosas concesiones 
en favor de los contra  stas privados, sino que además 
delega al Poder Ejecu  vo la decisión fi nal sobre aspectos 
cruciales de los contratos PPP que impactarán la ecuación 
económica de los proyectos y la relación de fuerzas de las 
partes ante la eventualidad de un li  gio. Por eso, sería 
deseable que la Comisión Bicameral de Seguimiento de 
Contratos de Par  cipación Público-Privada empezara a 
ejercer cuanto antes su facultad de “requerir en todo 
momento… respecto de los proyectos en curso” información 

“sobre el cumplimiento de [dichas] exigencias”.10 Cuesta 
ser op  mista al respecto: habiendo transcurrido ya un año 
desde la sanción de la ley, la Comisión ni siquiera ha sido 
integrada.

Notas

1) h  ps://www.cronista.com/economiapoli  ca/El-Gobierno-
recibio-propuestas-por-us-26.000-M-para-proyectos-con-
PPP-20170928-0085.html

2) Posteriormente, el ministro de Finanzas anunció que ya son 59 
los proyectos PPP a consideración en su área, un aumento que 
debería requerir una modifi cación del anexo del ar  culo 59 del 
Proyecto de Ley de Presupuesto antes de que el Congreso la 
sancione.

3) El ar  culo 6 de la Ley 27.328 precisa que las leyes de presupues-
to deben incorporar los impactos fi scales de los proyectos inicia-
dos y no concluidos y de los adjudicados pero no comenzados

4) Presumiblemente las cifras “cerrarían”mediante algún cálculo 
que refl eje la evolución del  po de cambio y el descuento de 
los compromisos de recursos públicos en dólares y pesos que 
insumirán los pagos al contra  sta privado de cada proyecto a lo 
largo de su vida (por ejemplo, 15 años en el caso de los prime-
ros seis proyectos viales anunciados), pero eso es imposible de 
verifi car sin conocer en detalle las es  maciones que subyacen 
las cifras presentadas, que, además, variarán en función del re-
sultado de las licitaciones

5) Por ejemplo, en el mensaje de elevación del Proyecto del Presu-
puesto se afi rma que “en nuestro país, las necesidades de inver-
siones en infraestructura superan lo que el Estado puede solven-
tar por sí solo, con lo cual se hace indispensable la par  cipación 
del sector privado”, y en el anuncio de planes para canalizar 
inversiones hídricas a través de contratos PPP por US$10.000 
millones, el subsecretario de Recursos Hídricos admi  ó que “no 
podemos tomar más crédito vía el Gobierno porque tenemos 
baja relación de deuda sobre PBI pero un problema grande de 
défi cit fi scal.” (El Cronista, 21/8/17)

6)  Los proyectos consisten en la construcción, mejora o amplia-
ción de seis obras viales en las provincias de Buenos Aires, Cór-
doba, La Pampa, Mendoza y Santa Fe, con una inversión total 
es  mada de US$6.035 millones en obras principales durante los 
primeros cuatro años y US$2.023 millones en mantenimiento y 
repavimentación durante los siguientes once años

7) Sorprende que un cambio tan extremo no merezca una explica-
ción, ni siquiera una mención específi ca, en los considerandos 
del Decreto 936/2017, que sí se explayan sobre las razones de 
otras modifi caciones menos signifi ca  vas.

8) El resumen sugiere que podrían exis  r proyectos donde no se 
le pague al contra  sta una contraprestación por disponibilidad 
pero sólo en aquellos casos en los que el historial de tránsito, 
sea “sufi cientemente robusto” para jus  fi car que la contrapres-
tación por uso compensará en forma adecuada la operación y 
mantenimiento del proyecto.

9) El ar  culo 57 del Proyecto de Ley de Presupuesto incrementa de 
40% a 50% el porcentaje del impuesto que se aplica a al sistema 
vial, ferroviario y a los subsidios del transporte.

10) Ley 27.328, ar  culo 12.
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Alberto Quevedo

Sociólogo - UBA, École des Hautes Études en 

Sciences Sociales. Director de FLACSO

DIALOGOS

“Los tres principios de la revolución francesa, libertad, igualdad 
y fraternidad, están en crisis. El principio de igualdad está en 
crisis en todo el planeta. En las sociedades contemporáneas 
parece haber una preferencia por la desigualdad y los ciudadanos 
se inclinan a sentirse más cómodos cuando se vuelven a 
naturalizar las diferencias sociales, cuando una construcción 
social se vuelve paisaje. Estamos viviendo en una época que 
construye una cultura donde la desigualdad no es algo contra 
lo que hay que luchar, sino que es el resultado natural de los 
destinos que cada individuo se ha sabido forjar en la vida.”

Alberto Quevedo es sociólogo y Master en Sociología 
de la École des Hautes Études en Sciences Sociales de la 
Universidad de París. Es Director de la FLACSO Argen  na 
e inves  gador del Área Comunicación y Cultura de esa 
ins  tución. Allí dirige varios cursos de posgrado en Ges  ón 
y Polí  ca en Cultura y Comunicación. Es profesor  tular de 
la materia Sociología Polí  ca en la Facultad de Ciencias 
Sociales de la UBA. Fue Director de la Carrera de Ciencias de 
la Comunicación de la UBA y es uno de los integrantes del 
campo nacional y popular que más sabe sobre comunicación 
y polí  ca en la Argen  na.

La entrevista de FIDE con el “Beto” Quevedo sucedió 
justo después del triunfo de la alianza Cambiemos en las 
elecciones de medio término. En este contexto, Quevedo 
nos ayuda a entender la “nueva” (y también la vieja) cultura 
polí  ca en la Argen  na. 

FIDE: ¿Cuál es tu opinión respecto a lo que podría ser 
interpretado —luego de los resultados de las PASO y las 
elecciones de medio término por parte de Cambiemos— 
como el “éxito” discursivo del macrismo? Dicho de otro 



29PáginaFUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

La cultura polí  ca bien puede ser defi nida 
como un campo de batalla de relatos, como 
un campo de disputas de relatos. Estos relatos 
son, además, profundamente inestables, van, 
vienen,  enen éxito por ciertos momentos y 
en otros momentos  enen una fortaleza que 
parece explicar cualquier coyuntura y luego 
una debilidad que parece poner en riesgo 
todo lo ganado.

modo, ¿cómo es posible que ciertos conceptos, e incluso 
acuerdos sociales, que parecían sólidos luego de los tres 
períodos de gobierno kirchnerista se hayan erosionado 
tan rápidamente?

Alberto Quevedo: La cultura política bien puede ser 
definida como un campo de batalla de relatos, como un 
campo de disputas de relatos. Estos relatos son, además, 
profundamente inestables, van, vienen, tienen éxito 
por ciertos momentos y en otros momentos tienen una 
fortaleza que parece explicar cualquier coyuntura y luego 
una debilidad que parece poner en riesgo todo lo ganado. 
La cultura política es una variable que permite entender 
los climas de una época. Hoy vivimos un cambio de 
época, un cambio de tipo económico y de tipo político, 
pero también vivimos un cambio en el clima cultural en 
el cual estamos inmersos en la región, y en la Argentina 
en particular. Es decir que en este campo del mundo 
simbólico las batallas se ganan, se pierden, se avanza y 
se retrocede. 
En el año 2011, cuando Cris  na Kirchner ganó las elecciones 
con el 54%, una inteligente analista de la cultura argen  na 
como Beatriz Sarlo escribió un ar  culo muy interesante 
explicando el triunfo de Cris  na en que el kirchnerismo 
había ganado la batalla cultural. El tema interesante es que 
se pueden ganar batallas en el campo de la cultura, la guerra 
no: la guerra es otra cosa. Se ganan algunas batallas y esas 
batallas son siempre éxitos momentáneos y e  meros. El 

retroceso que hoy se percibe en una serie de valores que 
creíamos instalados, que tuvieron que ver con los derechos 
sociales, los derechos humanos, principios de equidad, 
valores de la inclusión, no sucedió “naturalmente”, sino 
porque hay otra oleada tan cultural como las anteriores que 
construye otros ecosistemas culturales y que habilita otros 
discursos.

FIDE: ¿Qué rol, qué sen  do  enen estos discursos? ¿Cómo 
se construyen? ¿Sobre qué sistema de ideas se apoyan 
estos discursos para ser efec  vos, para convencer, para 
ganar elecciones y legi  mar una agenda de gobierno?
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En la polí  ca el gran tema es cómo contar 
historias. Estas historias  enen dis  ntos 
efectos, uno de esos efectos es naturalizar el 
mundo. El otro efecto importante es volverlo 
inteligible, o sea, las historias ar  culan el 
mundo y lo vuelven comprensible, nos 
ayudan a entenderlo.

Una historia exitosa es aquélla que construye 
una realidad, que vuelve inteligible el mundo, 
que lo naturaliza, pero que además luego se 
vuelve invisible.

AQ: En la polí  ca el gran tema es cómo contar historias. 
Grecia fue una gran contadora de historias y nos dio 
elementos que hasta el día de hoy u  lizamos. La Revolución 
Francesa fue una gran historia que ar  culó el fi n del siglo 
XVIII, el XIX y el XX. Estas historias  enen dis  ntos efectos, 
uno de esos efectos es naturalizar el mundo. El otro efecto 
importante es volverlo inteligible, o sea, las historias 
ar  culan el mundo y lo vuelven comprensible, nos ayudan 
a entenderlo.
En la modernidad del siglo XX en América La  na también ha 
habido grandes contadores de historias. Es decir, momentos 
en los cuales se logra ar  cular la vida de un país en una 
historia. Perón fue un gran contador de historias en el espacio 
público, en el balcón y la tribuna. Creo que el más grande 
contador de historias del siglo XX fue Fidel Castro. En esos 
famosos discursos larguísimos que se extendían por largas 
horas Fidel se paraba frente al pueblo cubano y les decía lo 
que era “el mundo”, se paraba en la Plaza de la Revolución y 
contaba cómo era la polí  ca global, América La  na y el lugar 
de Cuba en ese mundo. Pero además lo volvía inteligible, lo 
naturalizaba y les daba a los cubanos una explicación sobre 
el lugar que ocupaba esa isla en ese territorio que les era 
desconocido: la polí  ca mundial. 

Ahora bien, estas historias  enen dis  ntos condimentos y 
dis  ntos orígenes. En mi opinión, una historia exitosa es 
aquélla que construye una realidad, que vuelve inteligible el 
mundo, que lo naturaliza, pero que además luego se vuelve 
invisible. No aparece nunca el ar  fi cio de que se trata de 
una historia, solo eso, una versión del mundo. Su éxito está 
en ese juego de aparición y ocultamiento, en inventar algo 
y luego volverse invisible. 
Recuerdo algunos pasajes de una serie (DDownton Abbeyownton Abbey)) 
que comienza en 1912 con el hundimiento del Titanic. 
Retrata una sociedad que vivía en esos cas  llos nobles 
en Inglaterra, narra la existencia de las clases sociales, 
las diferencias sociales tan marcadas, las inequidades 
que hoy nos resultan insoportables. También se presenta 
la autoridad, el mando, la existencia de jerarquías y, sin 

embargo, todo eso es invisible a los ojos de los que lo viven, 
es un producto puramente cultural. Todos naturalizan 
la desigualdad, el mando, los recorridos de vida posible 
que  ene cada uno de ellos. Mirado a la distancia —en 
este caso, desde el sillón en un país periférico en el siglo 
XXI— pensaríamos que aquélla era una época donde las 
diferencias entre clases sociales eran más marcadas y nos 
sorprendemos un poco. Sin embargo, en mi opinión, hoy 
vivimos en el mismo clima, naturalizamos otras cosas de 
manera dis  nta, les ponemos otros nombres, pero creo que 
una de las claves es entender cómo se están contando las 
historias de hoy y cómo la polí  ca las cuenta. Y, sobre todo, 
entender por qué hoy no nos escandalizan estas diferencias 
y las inequidades con las que convivimos. 

El Papa Francisco es otro gran contador de historias. El 
Papa ha tenido una gran capacidad de sacar a la Iglesia de 
esa caracterización que estaba tan arraigada, la Iglesia de 
los ricos, banqueros y curas pedófi los, y reemplazar a esa 
Iglesia por otra que  ene compromiso con los pobres, con 
los jóvenes y que está preocupada por el medio ambiente. 
Francisco ha hecho un giro que es puramente cultural, 
porque si nos tomamos el trabajo de mirar los números de 
la banca del Va  cano probablemente no haya producido 
tantos cambios, tampoco se desplegó una polí  ca de fondo 
respecto a los curas pedófi los, no condenó a pedófi los 
argen  nos y sigue protegiendo a algunos, pero produjo 
un cambio de época en materia cultural porque salió al 
mundo a contar historias que entusiasman a los fi eles 
del catolicismo que estaban desamparados de relato. 
Al mismo  empo que habla de algunas cosas, Francisco 
opaca otras zonas no tan santas del Va  cano, pero este 
ar  fi cio se vuelve invisible cuando renace el entusiasmo 
católico.
En el mismo sen  do, pero aquí, en el Cono Sur, el Pepe 
Mujica también ha sido un contador exitoso de historias. 
Uno podría incluso aventurar que desde el punto de vista 
de la ges  ón los cinco años de gobierno del Pepe fueron 
rela  vamente pobres: su ges  ón dejó mucho que desear 
incluso para los seguidores del Frente Amplio en Uruguay. 
Pero desde el punto de vista polí  co, desde el punto de 
vista simbólico, sus relatos fueron arrasadores. A esto los 
norteamericanos lo llaman storytelling: saber contar una 
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Estas narra  vas del Estado-nación, de los 
par  dos, de la izquierda, hoy están en crisis. 
Lo que en está en crisis es cómo entendemos, 
cómo volvemos entendible el mundo. En mi opinión es importante entender el rol 

del odio en la polí  ca actual, no es cualquier 
cosa y forma parte de este contexto polí  co 
ideológico.

historia. Y esta historia  ene que estar atada también a 
alguna historia personal, es decir, al storyliving. Mujica 
no solo tenía ese discurso maravilloso, el discurso de la 
defensa del medio ambiente, el discurso del “buen vivir” 
que fue muy exitoso y que forma parte de la cons  tución 
en Bolivia y en Ecuador. Ese discurso del buen vivir ata la 
vida de los hombres a otros valores y a temas como el no 
consumismo, el cuidado del medio ambiente, y Mujica 
además, dio tes  monio de eso. Mirando las cosas desde 
esta perspec  va, la decisión de quedarse en su casa, en su 
rancho, de seguir cul  vando fl ores y no abandonar ni su 
moto ni su viejo auto, son ejemplos excelentes de cómo se 
narra una historia de vida, del storyliving: propongo valores 
y me comprometo con ellos en mi vida personal. El gesto del 
Papa pagando el hotel y rechazando el uso de los zapatos 
que son propios de esa Iglesia pomposa van en el mismo 
sen  do: vengo a traer una novedad narra  va pero además 
doy tes  monio de vida.

Estas historias que se cuentan y construyen un momento 
de nuestras sociedades, también tienen distintos géneros. 
El género épico ha sido un género clásico para contar 
historias de la política. Todos los partidos de la izquierda 
tienen un género épico en su centro. Siempre hay 
mártires, siempre hay sacrificios, siempre hay momentos 
de luchas tremendas y también hay pequeños triunfos. Y 
también está la promesa del gran triunfo: un día vamos 
a tomar Troya, la Bastilla o el Palacio de Inverno. Hay 
discursos que para mí también fueron parte del siglo XX, 
que son los de los partidos políticos: el relato sobre el 
partido político fue un gran invento de los últimos 100 
años, o algo más…
La historia de los par  dos polí  cos como discurso, como 
narra  va, se forja a imagen y semejanza de las que fueron 
las narra  vas de los Estado-nación del siglo XVIII, XIX. O sea, 
narra  vas donde siempre hay una historia de un origen, 
donde hay superhombres, donde hay héroes en este 
otro sen  do, héroes civiles, donde hay batallas ganadas 
y donde hay fechas de efemérides, donde hay banderas, 
himnos, escudos y már  res. Un gran suicidio emblemá  co 
vinculado a un drama histórico de la economía o la polí  ca 
forjó también la épica de los par  dos. El radicalismo y el 

socialismo fueron en la Argen  na ejemplos de esto, al igual 
que en el resto de América La  na. 

FIDE: Sin embargo, en las úl  mas décadas, tanto aquí en 
la Argen  na como en la región y en el resto del mundo 
se evidencia un cierto desgaste, una pérdida de efi cacia 
del discurso polí  co tradicional. Se nota un desgaste 
importante de los par  dos polí  cos, de la clase polí  ca, 
de su poder de representación. En esta lógica se inscribe o 
se produce y se publicita la serie de inves  gaciones sobre 
eventuales casos de corrupción en la región y su u  lización 
mediá  ca y como herramienta para despres  giar a la 
“polí  ca” y a “los polí  cos”.

AQ: Estas narra  vas del Estado-nación, de los par  dos, de 
la izquierda, hoy están en crisis. Lo que en está en crisis es 
cómo entendemos, cómo volvemos entendible el mundo. 
En este contexto es importante preguntarnos cuáles son las 
narra  vas de hoy. En mi opinión, hay dos es  los narra  vos 
que son muy exitosos: el pop y el melodrama. Para entender 
el caso la  noamericano me parece más apropiado el 
formato “melodrama”. 

El melodrama, simplificando los argumentos, supone 
contar una historia donde los pobres conviven con los 
ricos y pueden llegar a ser ricos. Los mecanismos para 
que los pobres lleguen a ricos son bastante conocidos: 
casándose con el señor de la casa, o por ascenso social 
basado en el esfuerzo o por reconocimiento a una historia 
personal de superación. Hay un teórico del melodrama, 
mi amigo Omar Rincón, que dice: “El melodrama se puede 
resumir así: mujer pura y honesta encausa a hombre 
confundido”. 
Lo interesante en este  po de relatos es que desde el 
principio sabemos cuál es la pareja que se va a formar y, 
sin embargo, lo que nos interesa es todo el trayecto de 
la novela, del melodrama: se trata de contar la vida de 
este hombre que está confundido, que se enamora de las 
mujeres equivocadas, que es seducido, que lo engañan 
y que sobre todo no sabe qué hacer. Entonces va de un 
lado para otro hasta que fi nalmente triunfa el amor y la 
mujer indicada —la que nosotros reconocimos durante 
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La corrupción no es cualquier cosa, porque la 
corrupción es un discurso que está en la 
polí  ca exterior norteamericana. 

Los polí  cos son corruptos, entonces venir de 
afuera de la polí  ca es una virtud de un 
dirigente y además venir de éxitos que  enen 
que ver con el mundo empresarial es también 
una virtud: no tener experiencia en la ges  ón 
del Estado se transforma en una virtud. 

los primeros minutos del primer capítulo como la heroína, 
inteligente, trabajadora y honesta y que es portadora de un 
amor sincero— lo conquista. Así, después de 134 capítulos 
llegamos adonde había que llegar: el hombre confundido 
está con la mujer correcta en el lugar correcto. 
Si esto funciona así en las narraciones que son tan populares 
en América La  na, entonces también podemos pensar 
en una historia según la cual un hombre puro y honesto 
encausa a una sociedad confundida. Y este hombre puro 
le perdona muchas cosas a esa sociedad confundida (como 
la muchacha perdonaba al señor confundido que a veces 
besaba a la mujer equivocada). 

Porque lo lindo de la telenovela es que la chica le perdona 
todo al hombre confundido: estuvo con las mujeres 
equivocadas, se dejó seducir, equivocó el camino. Hoy 
vivimos enredados e historias, en relatos, donde aparece 
cierto paralelismo con esto. Por ejemplo: “Ustedes fueron 
peronistas, es un momento de la historia. Nosotros le 
hacemos homenajes a Perón, pero se trata en realidad de un 
mal momento de la historia argen  na. También se dejaron 
seducir por el radicalismo creyendo que nos sacaría de la 
crisis económica que era también moral. Y fracasó. Ahora 

tenemos que encausarlos por el camino correcto: sacarlos 
de todo aquello que solo nos ha llevado a la debacle, pero 
con la humildad de quien sabe entender y perdonar”. Eso le 
dice la chica también al muchacho, toda tu historia hasta el 
presente ha sido solo tu parte de infelicidad; ahora empieza 
tu historia de felicidad y yo te llevo por el buen camino. 

El melodrama  ene en su estructura muchas de las claves 
de los discursos polí  cos de hoy, que son mucho menos 
importantes en sus narra  vas que aquellos discursos de 
Estado-nación o de los par  dos polí  cos o de las épicas 
de los grandes hombres que fundaron los par  dos. En el 
melodrama es muy importante el tema de la esperanza. 
José Natanson dijo que en realidad quien había ganado las 
elecciones de medio término había sido un par  do polí  co 
que es “el par  do del odio al kirchnerismo”. En mi opinión 
es importante entender el rol del odio en la polí  ca actual, 
no es cualquier cosa y forma parte de este contexto polí  co 
ideológico. Aunque no es lo único ni mucho menos, pero 
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La democracia de hoy está asentada en lo 
que yo llamaría una democracia emocional, 
no racional, ningún ciudadano va a 
cambiar su voto por un gráfi co, por datos 
duros expuestos inteligentemente. 

El éxito es personal. Vivimos una ruptura de 
lo que fueron los valores que hicieron a la 
modernidad en cuanto a derechos 
universales, al lazo social y al valor de la 
solidaridad, que estaban relacionados con 
que el des  no del otro  ene que ver con mi 
des  no.

está presente como una estrategia global. 
Las elecciones en Perú en el 2006 nos traen un caso 
interesante. El resultado del ballotage estaba ín  mamente 
relacionado con cómo se forjó el odio a Ollanta Humala. 
Había un clima de época en Perú que tenía que ver con el odio 
y con las vías para expulsar a Ollanta Humala de la polí  ca 
peruana. En ese contexto, Alan García fue una especie 
de catalizador de un momento polí  co de la historia. Hay 
muchos otros ejemplos que podríamos mencionar: el odio 

a Lula y a Dilma en Brasil, una construcción que también 
está muy relacionada con la acción de los medios (que 
actúan de manera regional y global) y el despliegue de estas 
“estrategias del odio” que funcionan de manera diferente 
en cada país pero que se repiten como metodología. 
Sin embargo, ésta no puede ser la única explicación para 
entender lo que está pasando. Las partes posi  vas del 
relato (del melodrama) son más interesantes. La esperanza: 
al mismo  empo que una sociedad rechaza algo con fuerza, 
necesita construir una historia posi  va y virtuosa respecto 
a su futuro, hacia dónde camina, y allí es muy importante la 
fuerza de una promesa esperanzadora. 
El otro elemento que está presente en América La  na y 
en muchos lugares del mundo es el tema de la corrupción. 
No hay un ex presidente o ex presidenta en América La  na 
que no esté acusado de corrupción. Incluso con algunos 
casos increíbles como el procesamiento del presidente 
Lula da Silva en Brasil: lo procesan por no haber sido 
sufi cientemente fuerte para detener la corrupción y no 
porque hayan encontrado pruebas sobre su par  cipación 
en estos hechos, sino simplemente porque no actuó con 
la sufi ciente energía frente a la corrupción y esto lo vuelve 
cómplice. 
La corrupción no es cualquier cosa, porque la corrupción es 
un discurso que está en la polí  ca exterior norteamericana. 
Los Estados Unidos supieron instalar el enemigo en varias 
oportunidades de la historia: desde la derrota al gran 
enemigo del siglo XX que fue el nazismo, apareció con 
mucha fuerza el nuevo enemigo que era el comunismo, y 

luego de la caída del Muro de Berlín aparece el terrorismo 
o el narcotráfi co (a los que se los asocia con mucha 
frecuencia). Este es el discurso que impulsa la embajada de 
los EE.UU. y, si miramos con atención a muchos polí  cos 
locales, veremos que siguen el libreto al pie de la letra. Sin 
embargo, ese relato sobre el terrorismo o el narcotráfi co no 
cuajan en todos los lugares de América La  na y tampoco en 
todos los momentos. En cambio, la corrupción sí encaja. Hay 
muchos discursos polí  cos ordenados a par  r de este tema: 
el despres  gio de toda la clase polí  ca por sus vínculos con 
la corrupción. 
Se trata, además, de un discurso que  ene algunas 
caracterís  cas que se alinean bastante con algunos de los 
procesos polí  cos que vivimos en la región. Uno es un 
discurso an  polí  co a secas: los polí  cos son corruptos, 
entonces venir de afuera de la polí  ca es una virtud de 
un dirigente y además venir de éxitos que  enen que ver 
con el mundo empresarial es también una virtud: no tener 
experiencia en la ges  ón del Estado se transforma en una 
virtud. Es decir, rechazar la polí  ca cuando se hace polí  ca 
es presentado como una virtud. 
Este no es un tema exclusivo de la Argen  na. Trump 
representa un caso emblemá  co, que ar  culó un discurso 
profundamente an  polí  co, an  -Washington. Sus enemigos 
eran todos los medios de comunicación, todos los polí  cos 
y Washington como el centro del poder polí  co. En América 
La  na hay muchos polí  cos que justamente hacen su virtud 
de no venir de la polí  ca, de ser empresarios exitosos. Piñera 
en Chile, en Ecuador ganó Lenin Moreno, pero el que perdió 
se llamaba Guillermo Lasso y perdió en un ballotage muy 
ajustado. Lasso es empresario y banquero. No venir de la 

polí  ca no es un disvalor, es al revés, es una de las cosas que 
garan  za que no van a ser corruptos como “los polí  cos”. 
En este sen  do, la acusación al gobierno de Macri porque 
se trata de un gobierno de ricos y de CEOs no parece ser la 
estrategia más acertada. 

FIDE: Esta descalifi cación de la polí  ca, sin embargo, para 
ser efec  va  ene que tener un norte. Dicho de otro modo, 
el relato  ene que lograr aportar elementos posi  vos con 
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Presenta dos facetas: le grita a los corruptos, 
le grita a Gils Carbó que la va a meter presa 
y después llora y abraza gente mostrando la 
otra cara de sus emociones. Carrió es un 
producto de la polí  ca posdemocrá  ca 
asentada en la posverdad.

los cuales la gente se iden  fi que a pesar de que en el día a 
día su situación no mejora…

AQ: Es muy importante refl exionar sobre el tema de los 
aspectos posi  vos. En América la  na los relatos posi  vos 
están relacionados con la esperanza: “aún cuando hoy nos 
vaya mal por ese extravío que tuvimos durante un  empo 
(producto del pasado… de nuestra aceptación del populismo 

o del peronismo a secas), lo virtuoso está en el futuro, no en 
este presente indefendible”. 
Esto representa un cambio: pasar de las utopías 
revolucionarias de la modernidad a las ucronías del siglo 
XXI. En este contexto lo bueno no está en otro lugar, sino 
en aquellas cosas que van a pasar en otro  empo. Las cosas 
hay que esperarlas porque van a pasar en el futuro. Así 
nace otro  po de esperanza en la polí  ca, y la operación 
consiste en esta transferencia a otro  empo: si el relato 
polí  co logra éxito en ese punto, logra un poder muy 
importante para dar una matriz interpreta  va a la sociedad 
de eso que nos pasa. 
En el caso argen  no, los discursos 
que hemos escuchado en los dos 
úl  mos años están centrados en la 
idea de que se están “corrigiendo 
los errores heredados”. Nos 
aproximábamos al precipicio y 
hemos logrado detenernos. Ahora, 
¿cuándo viene lo virtuoso? En el 
futuro. En este sen  do es muy 
interesante ver cómo el Gobierno 
corrigió rápidamente el discurso. 
El Gobierno ha dejado de poner 
plazos exactos (como fue el famoso 
“segundo semestre del 2016”). 
No hay  empos establecidos, 
calendarios, no se está diciendo 
que en abril de 2018 esto cambia 
totalmente. Se dice que, en el 
futuro, algo bueno va a suceder. 

Ahora, entre esas solidaridades discursivas está el hecho de 
que un relato exitoso no sólo le pide al ciudadano que sepa 
esperar, sino que además promete felicidad, pero le da a esa 
felicidad algunos condimentos que son importantes y que 
ponen de manifi esto un cambio de clima cultural y de época. 
Uno de ellos es que el éxito es personal. Vivimos una ruptura 
de lo que fueron los valores que hicieron a la modernidad 
en cuanto a derechos universales, al lazo social y al valor de 
la solidaridad, que estaban relacionados con que el des  no 
del otro  ene que ver con mi des  no. En realidad, creo que 
esa es una ruptura cultural importante en la Argen  na y en 
otros países. Sin embargo, insisto en que se trata de oleadas, 
que van y vienen. De hecho, teníamos la idea de que ya no 
íbamos a poder recuperar nunca la esperanza en un país 
con más derechos, más libertad, y contrariamente a lo que 
esperábamos, en un momento estos valores pudieron ser 
recuperados y la sociedad aceptó ese discurso. 
Por esta dinámica, la democracia de hoy está asentada 
en lo que yo llamaría una democracia emocional, no 
racional, ningún ciudadano va a cambiar su voto por un 
gráfico, por datos duros expuestos inteligentemente por 
algún político o ministro de Desarrollo Social. Podemos 
poner como ejemplo el caso de Elisa Carrió. Un personaje 
antipolítico, muy agresivo en la TV y que tiene una 
segunda cara que abraza a los jubilados y a las personas 
en la calle. Presenta dos facetas: le grita a los corruptos, le 
grita a Gils Carbó que la va a meter presa y después llora 
y abraza gente mostrando la otra cara de sus emociones. 
Carrió es un producto de la política posdemocrática 
asentada en la posverdad. Ese doble juego caracteriza 
a la democracia que es al mismo tiempo emocional y 
esperanzadora: con esperanzas en el tiempo futuro. Y 
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Hoy vivimos en un  po de democracia 
que exalta el individualismo, las virtudes 
personales y la autoes  ma, que se da de la 
mano muy bien con toda la cultura de la 
autoayuda. 

es una democracia que también tiene el componente 
melodramático. Los festejos una vez conocidos los 
resultados de las elecciones de medio término en nuestro 
país son un buen ejemplo del melodrama, de la política 
de los abrazos y las emociones, al tiempo que se celebra 
la esperanza postergada en el tiempo y se promete la 
derrota definitiva de los corruptos. Todo este lenguaje 
político se produce en clave del pop: baile, globos, 
música fuerte y luces de colores. En resumen, hay que 
entender que estos discursos han logrado cambiar algo 
de la comunicación política de hoy. 

FIDE: En este estado de cosas, ¿cuáles son los elementos 
que una fuerza nacional y popular debería rescatar? Dicho 
de otro modo, ¿cómo se construye una fuerza progresista 
en un escenario como el que se acaba de describir?

AQ: En la “nueva” comunicación polí  ca hay unos cuantos 
elementos para rescatar. En este sen  do me parece 
importante volver a esa idea tan bien expresada por 
François Dubet, que es un sociólogo que estudia cómo se 
naturalizan las desigualdades. Dubet dice que en realidad 
vivimos en un momento (muchos lo han denominado como 
posdemocracia) de crisis de la democracia de masas (que es 
un invento reciente, tendrá 150 años y mucho menos en la 
Argen  na). Hay algo que está hoy en crisis, que es esta idea 
que se naturalizó en un momento de que la democracia 
para los desposeídos, las clases subalternas, para los que 
 enen solo necesidades básicas insa  sfechas, supone 

democra  zar los bienes que se producen en una sociedad, 
frente al interés de los poderosos que leen la democracia 
como aquel sistema que garan  za la propiedad privada y le 
da respaldo a lo que es su acción en el mercado. Una especie 
de “o protegemos el demos de la parte de la democracia, 

que es las necesidades de las mayorías, o protegemos la 
república y los derechos y protegemos la propiedad privada 
de los ricos”. En ese juego entre defensa de la propiedad 
y los principios de igualdad, Dubet dice que está toda la 
tradición de la Revolución Francesa. 
Los tres principios de la revolución francesa, libertad, 
igualdad y fraternidad, están en crisis. El principio de 
igualdad está en crisis en todo el planeta. En las sociedades 
contemporáneas parece haber una preferencia por la 
desigualdad y los ciudadanos se inclinan a sen  rse más 
cómodos cuando se vuelven a naturalizar las diferencias 
sociales, cuando una construcción social se vuelve paisaje. 
Estamos viviendo en una época que construye una cultura 
donde la desigualdad no es algo contra lo que hay que 
luchar, sino que es el resultado natural de los des  nos que 
cada individuo se ha sabido forjar en la vida. Es una época 
que celebra la desigualdad porque es el resultado de los 
des  nos individuales, de lo que me pasó a mí en la vida. 
Que el ciudadano  ene que ser protegido por la sociedad 
es una idea que está en crisis. Es más bien que el ciudadano 
 ene un des  no que se lo forja él. Si le fue mal en ese juego 

es porque come  ó errores: es el ciudadano que no supo 
ahorrar, por ejemplo, que no tuvo la previsión para des  nar 
una parte de sus ingresos para el momento de la jubilación. 
Este es un discurso bastante extendido. Hoy en nuestros 
países, especialmente en la Argen  na, está mezclado con 
otros discursos (muy u  lizados por los gobiernos populares 
de la región, y en la Argen  na por el kirchnerismo), que son 
los de la jus  cia social, la inclusión, la patria es el otro, etc. 
Me parece que eso está en crisis. 

Voy a usar unas palabras que me gustan del ar  sta plás  co 
Daniel Santoro: “El problema es el goce de los negros”. Es 
provocadora, linda para pensar. Este problema es histórico 
en la Argen  na, de todo el siglo XX; eso fue Evita. El fi n de 
semana pasado estuve con algunos directores de FLACSO 
en Buenos Aires y los llevé al Museo Evita. Comentamos 
entonces a qué se dedicó ese edifi cio en su origen: Evita 
instaló allí a un grupo de madres solteras del interior. Y las 
puso ahí en ese barrio, que no era muy dis  nto de lo que es 
ahora. Era el Barrio Norte, el barrio de los ricos. Evita trae 

Los festejos una vez conocidos los resultados 
de las elecciones de medio término en 
nuestro país son un buen ejemplo del 
melodrama, de la polí  ca de los abrazos y 
las emociones, al  empo que se celebra la 
esperanza postergada en el  empo y se 
promete la derrota defi ni  va de los 
corruptos. Todo este lenguaje polí  co se 
produce en clave del pop: baile, globos, 
música fuerte y luces de colores
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El discurso actual de Cambiemos habilitó una 
can  dad de relatos que creíamos ex  nguidos 
en el país, como discursos de xenofobia, de 
racismo, del extranjero como una amenaza. 
Esto no es un tema argen  no, sino de toda 
Europa, América La  na, Estados Unidos. Uno 
podría decir que el extranjero como amenaza 
es el fantasma que recorre el mundo en el 
siglo XXI.

a esas chicas y les propone disfrutar ahí, en el barrio de los 
ricos, en el mejor lugar de la ciudad. Eso es lo insoportable: 
no las polí  cas públicas de contención de la pobreza, sino 
que los “negros” vengan a pasarla bien justo aquí. Todos 
sabemos que en la Argen  na “los negros” es una categoría 
compleja: son los cabecitas negras, son los pobres, pero son 
también los peronistas. “Hacer cosas de negros” es un dicho 
en la Argen  na…  “Negro” no es un tema de color de piel,  
 ene que ver con una conducta social, con una ideología, es 

un tema de prác  cas culturales. 
Este odio está ar  culado en la Argen  na a lo largo de 
todo el siglo XX: son oleadas también; por momentos ese 
discurso se apaga, en otras, resurge. Hoy vivimos en un  po 
de democracia que exalta el individualismo, las virtudes 
personales y la autoes  ma, que se da de la mano muy bien 
con toda la cultura de la autoayuda. La autoayuda es eso: 
vos podés ser una mejor persona, pero depende de vos. 
Además, hay historias todo el  empo de quiénes fueron los 
exitosos. Es lo que le gusta contar a los diarios de mayor 
circulación, en sus revistas dominicales: el chico pobre que 
terminó en la NASA siendo ingeniero y que ascendió por 
su esfuerzo. Eso en contraposición de aquéllos que viven 
del Estado, de los holgazanes, de los “choriplaneros”, de los 
negros, de los que no hacen nada y reciben ayuda. Esto es 
un espíritu de esta época y no se aplica únicamente al caso 
argen  no. 
El discurso actual de Cambiemos habilitó una can  dad de 
relatos que creíamos ex  nguidos en el país, como discursos 
de xenofobia, de racismo, del extranjero como una amenaza. 
Esto no es un tema argen  no, sino de toda Europa, América 
La  na, Estados Unidos. Uno podría decir que el extranjero 
como amenaza es el fantasma que recorre el mundo en 
el siglo XXI. No es un tema nuevo, pero ha resurgido con 
fuerza: ese otro que viene de afuera a quedarse con lo mío 

hoy está exaltado en muchas sociedades. Y me parece que 
ese extranjero no es sólo el peruano que viene a robar, ese 
relato primi  vo, el “negro” es el extranjero (negro en el 
sen  do amplio). 

Sin embargo, para entender el resultado de las elecciones 
presidenciales del 2015 y las de medio término este año en 
la Argen  na y el giro discursivo y polí  co que estos triunfos 
suponen no alcanza con iden  fi car los errores (y sin dudas 
hay una lista de errores que podrían discu  rse y sería 
interesante dar ese debate). Para entender lo que pasó en 
la Argen  na hay que levantar un poco la cabeza y mirar que 
hay cosas de la cultura polí  ca que están cambiando. Hay 
elementos en los que nosotros persis  mos, insis  mos, pero 
la sociedad ha conectado, en esta etapa al menos, con otros 
elementos de la cultura polí  ca. Solo comprendiendo este 
“giro cultural”, este cambio en las expecta  vas y valores de 
la sociedad se puede construir otro paradigma discursivo, 
polí  co y también cultural.
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                    Valor de la suscripción anual:  
           Argentina:    $  840
           Exterior:   u$s  170
               Países limítrofes: u$s  140                          

         
Cheques a la orden de

FIDE, no a la orden
Diciembre 2017FIDE Coyuntura 

y Desarrollo

Se distribuye por suscripción

Datos básicos de la economía argentina 
                                               2017 
           

   2015 2016               I trim.       II trim.    III trim.    Octub.    Nov.*
 
P.I.B Total(% igual período del año anterior)  2,6 -2,2 0,4 2,7 4,3      s/i      s/i
P.I.B Agropecuario(% igual período del año anterior)   7,8 -5,7 4,8 4,9      s/i      s/i      s/i
P.I.B Industria(% igual período del año anterior)  0,8 -5,6 -1,8 2,5      s/i      s/i      s/i
Formación bruta de capital fi jo(% igual período del año anterior)  3,8 -5,1 3,2 7,7      s/i      s/i      s/i
P.I.B Total (en millones de pesos corrientes)  5854014 8050245 8961482 10314825      s/i      s/i      s/i
       
Saldo comercial(millones de dólares)  -2969 2123 -1179 -1438 -2544 -955      s/i
Exportaciones(millones de dólares)  56788 57733 12752 15503 15774 5241      s/i
Importaciones(millones de dólares)  59757 55610 13931 16941 18318 6196      s/i
Balance de la cuenta corriente(millones de dólares)  -17170 -14.533 -6935 -5954      s/i      s/i      s/i
Deuda externa(millones de dólares)  240654 264354 274606 280685      s/i      s/i      s/i
Términos de intercambio(2004=100)  126,1 134,2 131,0 127,4 128,2      s/i      s/i
Total reservas internacionales(millones de dólares)  25515 38772 50522 47995 50237 51810 54563
       
Tasa de interés activa(efectiva anual,%)  24,5 25,9 24,3 24,4 26,3 26,2 27,2
  Promedio efectivo mensual(%)  1,8 1,9 1,8 1,8 2,0 2,0 2,0
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%)  21,0 18,8 18,1 17,8 19,3 19,7 20,8
  Promedio efectivo mensual(%)  1,6 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,6
M1(promedio anual, en % del PIB)  10,92 9,53 9,39 9,57 10,23 10,52 10,67
M2(promedio anual, en % del PIB)  14,39 12,71 12,66 12,91 14,05 14,33 14,60
M3(promedio anual, en % del PIB)  22,76 20,55 20,04 20,47 21,71 22,12 22,63
       
Resultado total SPNF(en % del PIB)  -3,9 -5,9      s/i      s/i      s/i      s/i      s/i
       
Precios al consumidor (en tasa de variación)  11,9      s/i 6,3 5,4 5,3 1,3 1,4
Precios al por mayor (en tasa de variación)  10,6      s/i 4,1 3,3 5,6 1,5 1,5
       
Tasa de desempleo(%) (1)(promedio)  6,5 8,5 9,2 8,7 8,3             -             -
Tasa de subempleo(%) (1)(promedio)  8,4 10,6 9,9 11,0 10,8             -             -
       
Tipo de cambio(peso/dólar)   9,29 16,10 15,98 16,04 17,58 17,76 17,80

(*) Provisorio. s/i: Sin información.        
(1) En porcentaje de la población económicamente activa.         
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes ofi ciales y privadas. 
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