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> Abone sus compras hasta
un ano después de
realizarlas.
> Cuente con la tasa de
financiacion mas
conveniente del mercado.
> Acceda a promociones

y descuentos en
comercios adheridos.

iy
4

L =1 > 7 A sy
! _'-:‘l - Y 2224222053 SN A N
a1l OMESY e SERC THRE T

1777 "l . 3

o > 23 4 b "'I..J :{J ~

5
>
2

)))))>>)>
>33

2333



|
-I
)

Impulsando
la industria
nacional

59 camaras sectoriales y regionales.
24.000 empresas en actividad.
300.000 puestos de trabajo directos.
Y un compromiso con el federalismo,
la produccion nacional y la integracion
entre gremios y empresarios.

ADIMRA

ASOCIACION DE INDUSTRIALES METALURGICOS
DE LA REPUBLICA ARGENTINA

www.adimra.org.ar




Dale vida
atuSueno.

Tarjetas Credicoop

* Tarjetas Cabal, Visa y MasterCard.
e Amplia red de comercios.
* Puntos Credicoop y millas Aerolineas Plus.
* Los mejores beneficios.

A 1 BANCO
Tengs Cre dicoop. 3 .
Tenés quien te acompaiie.

La Banca Solidaria

Mayor informacién en www.bancocredicoop.coop. Productos y servicios destinados a la Cartera de Consumo. Banco Credicoop Coop. Ltdo. Reconquista
484, CABA. CUIT: 30-57142135-2. Credicoop Responde: 0810-888-4500. www.bancocredicoop.coop iy




= Coyuntura
= v Desarrollo

Una publicacion de la Fundacién
de Investigaciones para el
Desarrollo (FIDE)

Presidente:
Mercedes Marco del Pont

Consejo Directivo y de Administracion:
Rafael Prieto

Sebastian Soler

Virgilio Tedin Uriburu

Cecilia Todesca Bocco

Silvia Traverso

Consejo Asesor:
Carlos Tomada

Jorge Taiana

Héctor Recalde

Juan Carlos Lascurain
Carlos Gallardo

La reproduccion total o parcial del
contenido de esta revista esta
permitida Unicamente indicando a
FIDE como fuente.

Las notas de opinion reflejan

la posicidon de sus autores, y no
necesariamente la de la Fundacion.

FIDE, Reconquista 962 - 2° Piso,
C1003ABT - Buenos Aires.

Tel. 4313-9494 / 5137

email: info@fide.com.ar
http:\\www.fide.com.ar

Inscripto en la Direccion Nacional de
Derechos de Autor bajo el N° 119.566.
Queda hecho el depésito que marca la
ley N° 11.723. ISSN 0325-5470.

Fotomecanica e Impresion:
Altuna Impresores
Doblas 1968. Ciudad de Buenos Aires.

Suscripciones en la Argentina:
Reconquista 962 - 2° Piso, C1003ABT
Buenos Aires. Tel. 4313-9494 / 5137

Diciembre 2017

Dos anos después: soberania recortada

La globalizacion en su forma neoliberal no ha sido el resultado de una
dindmica intrinseca al capitalismo ni tampoco al cambio tecnoldgico que
inevitablemente conduce a una reduccion del poder del Estado. Ha sido, por
el contrario, un proceso activamente promovido por los mismos Estados.
Todos los componentes que se asocian con la globalizacion neoliberal
—dislocacion productiva, liberalizacion de los flujos de capitales y de
bienes, disciplinamiento de la clase trabajadora, entre otros— son opciones
impulsadas desde los estados nacionales. Su contrapartida: el traslado del
comando de la economia a manos del capital, particularmente del financiero.

En los dos primeros afios de gobierno de la alianza Cambiemos, Argentina
paso a integrarse rapidamente a esa logica. La liberalizacion de la cuenta
capital constituyd el puntapié inicial. La opcion por un régimen de metas de
inflacion le permitié al BCRA justificar una politica de fuerte esterilizacion
monetaria, altas tasas de interés y flotacion cambiaria que sembro el terreno
para la enorme burbuja especulativa que se ha armado en torno a las LEBAC.
La apertura de cuenta capital y las “metas de inflacion” suponen una pérdida
de margen de maniobra del BCRA para definir variables tan relevantes como
la tasa de interés y el tipo de cambio. Esa atribucion estd crecientemente en
cabeza de los grandes operadores financieros (el “mercado”).

El endeudamiento en moneda extranjera y el ingreso de capitales
golondrina constituyen los placebos que transitoriamente disimulan
la ampliacion del desequilibrio externo y la insuficiencia de las fuentes
enddgenas de crecimiento. La capacidad de maniobra del Estado en esta
esfera también se ha achicado sensiblemente. Otra vez la suerte de nuestra
economia subordinada al “pulgar” de los mercados financieros globales.

El Gobierno busca avanzar en la segunda parte de su gestion en otras
transformaciones de naturaleza estructural que también traen aparejada
una erosion de los espacios de soberania del Estado para administrar el ciclo
econdémico y garantizar los equilibrios sociales y econémicos. En ese sentido,
la propuesta oficial de reforma previsional implica un desfinanciamiento
de la Seguridad Social, que a mediano plazo condicionard la sostenibilidad
del Sistema Publico de Reparto. Reaparecerdn entonces los proyectos de
privatizacion parcial que vuelva a habilitar la canalizacion de los recursos
previsionales hacia la valorizacion financiera.

En igual direccion se inscribe el apuro oficial por cerrar un acuerdo
birregional entre el Mercosur y la Unidn Europea que, de concretarse, implicaria
virtualmente clausurar los reducidos resquicios de que disponen nuestros
paises para impulsar el desarrollo industrial y tecnoldgico. En una etapa de
la economia internacional caracterizada por la crisis del multilateralismo y
crecientes pulsiones proteccionistas a escala global, el gobierno argentino
ejercita la apertura comercial y pregona las bondades del librecambio.

No podemos ser ingenuos. La cesion de soberania que estd implicita en el
endeudamiento externo sin contrapartida, la “autonomia” del BCRA fijando sus
metas de inflacion, el desfinanciamiento de la Seguridad Social o la aceptacion
de condiciones leoninas en acuerdos internacionales, surgen de una decision
deliberada de limitar los espacios de autonomia del Estado, autoimponiéndose
“restricciones institucionales o externas” que buscan tornar irreversibles las
decisiones anti populares inherentes a los gobiernos neoliberales.

Mercedes Marcé del Pont

FUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

Pagina 5




ANALISIS DE LA
COYUNTURA

Tropezar con la
misma piedra

El regreso de las “reformas estructurales”

Hace un par de meses, el ex ministro de Economia
Domingo Cavallo afirmdé que existia una gran coincidencia
entre la politica econémica de Macri y la desenvuelta bajo
su propia gestidn, durante los afios ‘90. No falté a la verdad.
La liberalizacion de la cuenta capital, la desregulacion
financiera y la apertura comercial impulsadas por la alianza
Cambiemos durante la primera mitad de su mandato
constituyen ejes centrales de los regimenes neoliberales.
Este recetario no es nuevo en la historia econémica
argentina y tampoco resulta novedoso que estas politicas
produzcan una reorientacion del proceso de acumulacion
doméstico desde la produccidn hacia las finanzas.

Ahora, como entonces, el oficialismo busca forzar un
cambioenladistribucionfuncionaldelingresodisminuyendo
la participacion del trabajo y ampliando la del capital. Se
trata de una modificacion que, gracias a la capacidad
negociadora de las organizaciones sindicales, no pudo
materializar en los dos primeros afios de gestion. En ese
marco entran en escena las propuestas de reforma laboral
y previsional impulsadas por el Gobierno: constituyen
dos decisiones que buscan garantizar la alteracion en la
relacion de fuerzas entre los trabajadores y las empresas.
El disciplinamiento de las relaciones laborales, la rebaja
de las contribuciones patronales y las modificaciones en
la clausula de ajuste de las jubilaciones van en esa misma

direccién. Si los anteproyectos oficiales se aprueban en el
Congreso de la Nacidn, se materializard una substancial
transferencia de ingresos desde los trabajadores —activos y
pasivos— y desde las arcas de la Seguridad Social hacia el
sector privado, especificamente hacia las grandes empresas
de la Argentina.

No deja de sorprender la facilidad con que el oficialismo
logré reinstalar en el debate publico que el costo laboral y el
gasto previsional constituyen problemas estructurales que
es prioritario remover para impulsar la inversidn privada y
mejorar la competitividad de la produccién en la Argentina.
Como es habitual en el caso del “saber convencional”, no
se presentan analisis objetivos que justifiquen los motivos
por los cuales “esta vez sera diferente”. Por el contrario, el
Gobierno no ha logrado explicar, mas alla de la retérica del
“efecto derrame”, por qué en el actual contexto econémico
la mejora de rentabilidad esperada (producto de la rebaja
en el costo laboral directo e indirecto) redundara en un
aumento de la inversiéon productiva. En los ensayos previos,
la misma propuesta de integracién financieray comercial, de
flexibilizacién laboral y de rebaja de los aportes patronales
tuvo muy malos resultados.

Transcurridas varias décadas desde que las reformas
flexibilizadoras se desplegaron a nivel mundial (con hitos
claves en la experiencia argentina), abundan los trabajos
académicos que al analizar la evidencia empirica —nacional
e internacional— cuestionan seriamente su efectividad
en términos de inversion y empleo. Como bien plantea
el ultimo estudio del Centro de Estudios del Trabajo y el
Desarrollo (CETyD-UNSAM): “...luego de tres décadas de
implementacion de distintos proyectos inspirados en esta
misma légica en cerca de 100 paises, no existe evidencia
univoca que demuestre resultados positivos en términos del
crecimiento del empleo o en la formalizacion laboral. Sin
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embargo, si se ha podido comprobar que el debilitamiento
de la proteccion laboral ha provocado un aumento de la
desigualdad”. De hecho, existen estudios recientes para los
paises de la OCDE en el periodo 1960-2004 que demuestran
que la desregulacion del mercado de trabajoy la eliminacién
de sus “rigideces” no sélo no redujo el desempleo, sino
que provocé una pérdida de participacién de los salarios
en el producto que, a su turno, condujo a una caida de la
productividad laboral.

La experiencia argentina también es elocuente: la
mayoria de los estudios que han evaluado el impacto de
estas medidas durante la década del noventa coinciden
en sefialar que no fueron eficaces en términos de la
creaciéon de empleo asalariado registrado y tampoco
resultaron utiles 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 negativas que la
rebaja de las contribuciones patronales (sumada a la mayor
precarizacion del empleo) tuvo en términos de reduccidn
de recursos genuinos para sostener la Seguridad Social.
A la desfinanciacidon del sistema de reparto le siguid la
propuesta de una administracion privada de cuentas

individuales que terminaron con ganancias extraordinarias
para el sistema financiero y una reduccién importante en el
nivel de cobertura del sistema de seguridad social (cantidad
de jubilados) y en sus haberes. Los sistemas de pensién son,
a nivel global, una presa muy codiciada para la valorizacién
financiera.

Haciendo caso omiso de estas evidencias, el Gobierno ha
vuelto a colocar como prioridad en su agenda la reduccion
del costo laboral. En relacién con los aportes patronales la
propuesta oficial se resume en tres acciones: i) establecer un
nivel salarial que funciona como un minimo no imponible,
es decir, un valor de salario bruto por abajo del cual el
empresario no realiza ningln aporte; ii) un incremento de
la alicuota de los aportes patronales para las PyME y para el
sector industrial (en ambos casos pasa del 17% al 19,5% en
el afo 2022, aplicable sobre aquellos salarios que superen
el minimo no imponible) y una disminucién de la alicuota
de los aportes para las empresas de servicios (del 21% hoy
vigente al 19,5%); iii) por ultimo, se eliminan los créditos
fiscales para el pago del IVA que regian hasta el momento
como una herramienta para estimular el empleo en las
zonas desfavorables.

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

Empresas de mas
de 200 puestos

45%

Baja de contribuciones patronales:

recursos que se dejarian de recaudar
Distribucion porcentual, segun tamano de las empresas [(niumero de puestos)
Estimacion para el ano 2019

FUENTE: FIDE, con datos del CETyD - UNSAM

Empresas de
hasta 9 puestos
19%

Empresas de 10
hasta 49 puestos
19%
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seria transferida al sector privado (y que deja de recaudar el
sistema de seguridad social) para el afio 2019, sélo un 19%
se otorgaria a los empleadores de menos de 9 trabajadores,
que representan el 86% del total de las empresas formales,
mientras que el 45% seria redistribuido a las firmas de mas
de 200 trabajadores, que explican apenas el 1% del universo
de los empleadores.

Si se considera en forma conjunta la aplicacion del
minimo no imponible y el aumento progresivo de la tasa de
contribuciones para la mayoria de los empleadores (PyME
y grandes empresas del sector transable), el proyecto
de reforma del Gobierno implica una reducciéon de la
alicuota de contribuciones patronales para las grandes
empresas de servicios (caida de 7,8 puntos porcentuales)
y una reduccién un poco menor (5,9 puntos porcentuales
menos) para el promedio del resto de los empleadores,
que son basicamente las PyME y las grandes empresas
dedicadas a actividades transables. Esta reduccién se veria
parcialmente recortada por la reduccion progresiva (total,
hacia el afio 2022) de la posibilidad de computar una parte
de las contribuciones patronales como crédito fiscal del
IVA. Dado que el monto de ese crédito actualmente estd
asociado al grado de vulnerabilidad de la regidn en la que
se localizan los empleos, su eventual eliminacion implicara
que la reduccion de contribuciones patronales serd mas
significativa en areas mas desarrolladas (como la Ciudad
de Buenos Aires y Cérdoba), 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 concepcion del modelo aplicado durante el régimen de
convertibilidad: baja generalizada de cargas sociales a todas
las empresas sin condicionalidad ni contraprestacion alguna.
Esta propuesta agrega un sesgo claramente favorable a las
grandes empresas (particularmente a las dedicadas a los
servicios), ya que la reduccién de cargas patronales no se
focalizaria en los nuevos puestos de trabajo sino en todos los
empleos existentes, cuando son precisamente las grandes
empresas las que concentran una proporcion relevante del
total del empleo registrado privado.

“Lluvia de inversion”.... financiera

Tampoco es sencillo encontrar evidencias nacionales e
internacionales que justifiquen el argumento oficial de que
una mejora en la rentabilidad empresaria garantizara per
se un aumento en la inversién privada. Por el contrario, el
avance de la globalizacidn financiera verificada en los paises
centrales desde fines de la década de los ochenta, que fue
de la mano de una reduccidon sensible en la participacién
del trabajo en la distribucién del ingreso, lejos de dinamizar
el proceso de inversidn, convivié con un deterioro en la
formacion de capital del sector privado.

Tasa efectiva de contribuciones patronales definida en el proyecto
Porcentaie Evolucion 2017 - 2022
22
= (Grandes empresas
2 de servicios
20 Resto de empresas
18
17
16
14
-5,9 punt
11,1
10
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Régimen
vigente
FUENTE: FIDE, con datos del CETyD - UNSAM
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Talrelacidoncausaltampocoseverificdenotrasexperiencias
neoliberales, como fue la Convertibilidad durante la década
del "90 en la Argentina, cuando la mejora en la participacién
del capital en la distribucidn del ingreso (cuya contracara
fue la pérdida de ponderacidn de la masa salarial) coexistié
con un débil proceso de inversién. En la etapa de la post-
convertibilidad, en cambio, se verificé una recomposicién
del coeficiente de inversion, a pesar de la recuperacion de
la participacion del salario en el ingreso. Esta constatacion
no deberia sorprendernos: la acumulacion productiva,
en ultima instancia, es en gran medida funcién de la tasa
de ganancia y el estado de la demanda presente y futura,
espacio este ultimo muy condicionado por las estrategias
de degradacidn de la condicidn salarial.

En la presente etapa de la Argentina, la contradiccion
mas obvia con la acumulacidn productiva es la tasa de
ganancia que garantiza la operatoria financiera. Claramente
los incentivos para el capital —salvo algunos nichos
puntuales— no estan puestos en la economia real, sino en
la acumulacién financiera. La apertura de la cuenta capital
constituye una condicidn necesaria para que se viabilice el
negocio financiero. La presencia de jugosos rendimientos
para las colocaciones es la condicidn suficiente. Y el BCRA,

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

Sin embargo, cabe advertir que la “financiarizacion”,
que ha pasado a constituir un rasgo predominante en el
funcionamiento de la economia argentina, trasciende la
elevada rentabilidad que garantizan las colocaciones en
LEBAC o los bonos del Tesoro. Se extiende a un conjunto de
decisiones que activamente viene impulsando el Gobierno
—desregulaicén de las “fintech” (que habilita la expansion
del crédito “subprime”), la liberalizacion de las tasas de
interés, el estimulo al desarrollo de derivados financieros
(implicito en la nueva Ley de Mercado de capitales), entre
otras— que, en todos los casos, estan dirigidas a ampliar los
espacios para los negocios financieros de inversores locales
e internacionales.

Lo cierto es que, transcurridos dos afios de vigencia de la
desregulacidon plena de la cuenta capital (levantamiento del
denominado “cepo cambiario” y eliminacion de todas las
restricciones al ingreso y salida de capitales financieros), la
inversion externa de riesgo sigue sin repuntar. Los ultimos

Paises ce

Participacion de la inversion en el PIB
Evolucion anual 1990 - 2018*

ntrales

Porcentaje (en % del PIB)
35
30
Japén
Alemania Francia
\ /\/\/4

2 —

Estados

Unidos
14

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2018

() 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 flujos de inversién
de cartera respecto a los de riesgo: en los primeros diez
meses del 2017 los fondos especulativos fueron mas de
cuatro veces superiores a la inversion directa.

Estos fondos especulativos presionan a la baja del délar,
condicionando la competitividad de los sectores transables.
El tipo de cambio real multilateral se deterioré un 6% en
2017.

En el mismo sentido han operado los cambios en los
precios relativos que impuso la politica de desregulacion
del precio de los combustibles y el fuerte aumento en las
tarifas de todos los servicios publicos. El impacto negativo
sobre la ecuacién econdmica de las empresas productivas,
particularmente sobre las pequefias y medianas, ha sido
considerable. Esta circunstancia volverd a estar presente en
2018, ya que los aumentos de tarifas persistiran pari passu
con la reduccién proyectada en los subsidios econdmicos
y la tendencia creciente que previsiblemente registrara la
cotizacién internacional del petréleo. Cabe advertir que en
varias de las actividades mas capital-intensivas los costos de
la energia tienen mayor relevancia que los originados en los
salarios brutos.

Las condiciones del crédito productivo tampoco se
presentan muy halagliefias, ya que el aumento en la tasa
de referencia del BCRA ha comenzado a trasladarse a las
tasas de interés activas. La reciente decision de la autoridad
monetaria de ir gradualmente desactivando las lineas
promocionales para la inversion productiva que los bancos
debian colocar puede complicar adicionalmente el escenario
de financiamiento de las pequefias y medianas empresas. La
apuesta oficial a que las PyME reemplacen crédito bancario
por financiamiento 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 linea con las limitaciones que histéricamente ha
experimentado este sector del empresariado para acceder
fluidamente a esos canales de fondeo.

Al respecto cabe sefialar que la propuesta oficial de
recortar el capital del Banco de la Nacion Argentina (BNA),
transfiriendo casi la cuarta parte de su patrimonio neto
al Tesoro, constituye otra sefial preocupante para el
financiamiento de las PyME y de las economias regionales.
Esta decisidn provocaria inmediatamente una reduccion de la
capacidad prestable de la principal entidad bancaria del pais,
con una gran capilaridad territorial que le permitid en los
ultimos afios desplegar programas de crédito para impulsar

Participacion del capital y coeficiente de inversion
Anos 1995 - 2017
Porcentaje (como porcentaje del PIB)
50
45
Participacion del Capital en el PIB
40
35
30
25
Participacion INV/PIB en el PIB
20
15
10
 ® & & & I F & ¢ @ RN e e e )
N
FUENTE: FIDE, con datos del MTEySS e INDEC. S
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a nivel regional y sectorial la inversion y la produccion. No
menos preocupante es la decision del BNA de salir a tomar
deuda en pesos y en moneda extranjera para compensar ese
recorte del capital. El estimulo al apalancamiento del sistema
financiero en fondeo de mercado (en reemplazo de los
depdsitos locales) erosiona una fortaleza que caracteriza al
sistema bancario en nuestro pais. Y esta situacion empeora
si los pasivos asumidos son en ddlares, reintroduciendo
riesgos de descalce de monedas. Vale la pena tener
en cuenta que la desaceleracidon que se observa en el
ritmo de crecimiento de los depdsitos en los bancos esta
directamente asociada al desvio de parte de esa liquidez a
las LEBAC, cuyos rendimientos son muy superiores a la de
los plazos fijos. Hoy el 70% de esos titulos estdn en manos
del sector privado no financiero.

Es curioso que todos estos limitantes objetivos para
la inversidn, la produccion y el empleo (tarifas, costo
del crédito, tipo de cambio) hayan quedado fuera de la
agenda oficial y también en los discursos de las principales
camaras empresarias a la hora de discutir sobre inversién y
competitividad. La “devaluacién fiscal” a través de la baja
de las contribuciones a la Seguridad Social y la reduccién de
algunos impuestos constituye la principal politica activa que

el Gobierno pone al servicio de la industrializacién. Y, como
mencionamos, no es novedosa; ya se ejercitd sin éxito en
otros contextos de politica econdmica similares al actual.

Los limites al crecimiento en 2018

La proyeccidn oficial que estima un crecimiento del 3,5%
para el afio proximo no encuentra fundamentos en las
tendencias que muestra la demanda agregada: la demanda
doméstica se mantiene débil, mientras que el resultado neto
del comercio exterior sigue ejerciendo una contribucién
negativa al PIB.

No es un dato menor advertir que, si este afio la economia
argentina crece en torno al 2,5%, eso serd esencialmente
gracias a la recomposicién experimentada por el salario
real (aun cuando los valores promedio no han llegado a
recuperar los niveles de 2015), que habilité una mejora en
el consumo interno. Como mencionamos, a contramano
de la aspiracion oficial, los aumentos acordados en las
negociaciones colectivas permitieron 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 Inversion de Portafolio
Evolucion comparada
. 10 primeros meses de cada ano
Millones de ; <
délares (en millones de dolares)
14.000
12,000
Inversion de
portafolio
10.000
8.000
IED

6.000

4,000

2.000 — —
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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continuidad de esta tendencia el afio que viene, dada la
insistencia oficial de pautar un ajuste salarial por debajo de
la inflacién proyectada.

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

La modificacidon propuesta en la férmula de ajuste de
las jubilaciones y demas beneficios de la seguridad social
también supone una reduccidn a futuro de los ingresos de
un universo de poblacidn que asciende a aproximadamente
17 millones de personas. Proyecciones preliminares estiman
que la pérdida que se impondria con la nueva férmula 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 publica previstos en el Proyecto de Presupuesto
Nacional. Estas transferencias que se estan verificando

desde los sectores del trabajo hacia el capital financiero
suponen una caida en el ingreso disponible que tienen las
familias para consumir.

De manera incipiente, se esta verificando en nuestro
pais 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
fendmeno viene siendo creciente entre los sectores de
menores ingresos, y en los ultimos afos se extiende en los
sectores medios. En este sentido también seria deseable
que la experiencia internacional fuera tenida en cuenta.
Niveles mas bajos de crecimiento combinados con niveles
crecientesde endeudamientodelasfamiliasnecesariamente
redundaran en mayor fragilidad para la economia argentina
y su sistema financiero.

En el contexto descripto se hace dificil pensar que el
consumo interno asuma un rol dinamico el afio entrante.
Como ya mencionamos, tampoco abundan los datos
objetivos que permitan prever que la inversién “tome la
posta”. De acuerdo a la informacién oficial, del total de
proyectos de inversién comprometidos por el sector privado
endiciembre de 2015 sélo se termind el 7,7% (equivalente al
1% del PIB) y hay un 43% en vias de ejecucién. El crecimiento
de la IBI este afo tiene un componente importante de
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rebote (en 2016 habia retrocedido un 5,1%) y de fuerte
impulso de la obra publica. Estas circunstancias (efecto
rebote y aceleracién de la inversidn publica) no estaran
presentes en 2018.

Dado el elevado grado de extranjerizacion que caracteriza
a la economia argentina, lo que ocurra con la formacién
de capital estd muy condicionado por la actitud que
asuman las empresas multinacionales. Por el momento, las
inversiones han aparecido a cuentagotas. El Ultimo informe
de IED elaborado por el BCRA, referido al afio 2016, ratifica
resultados decepcionantes que habian sido anticipados por
la CEPAL al sefialar que la Argentina fue uno de los paises
que experimentd una importante caida en los flujos de
inversion externa.

De acuerdo con los datos oficiales ese retroceso se dio en
todoslossectores, perofuelaindustrialamdsafectada, como
consecuencia del doble impacto de la cancelacidn de deuda
con empresas vinculadas y el aumento en la distribucién
de utilidades. Desde la visidn oficial, este desempefio es la
contracara de la liberalizacion del mercado de cambios que
habilitd operatorias que en los afios previos habian estado
contenidas por las regulaciones. Sin embargo, la informacién
del balance cambiario que elabora el BCRA no esta

reflejando una mejora substancial en el comportamiento de
la inversion de riesgo con posterioridad a la liberalizacion.
En el periodo enero-septiembre de este afio, los ingresos
provenientes de la inversidon extranjera directa fueron
practicamente equivalentes a los registrados el aifio pasado,
e inferiores al promedio del uUltimo quinquenio. Una vez
mas, la inversidon parece estar explicada por un conjunto
de factores, fundamentalmente asociados a la demanda
pero también influidos por las cadenas globales de valor
y otros muchos aspectos que constituyen variables mas
estructurales.

La reinversion de utilidades tampoco muestra visos de
mejoria. El monto de las transferencias desde las filiales a
sus casas matrices ha sido apenas inferior a los ingresos de
inversion de riesgo. Esta languidez de los fondos externos
dirigidos a la acumulacién productiva contrasta con el
récord alcanzado por los capitales de portafolio ingresados
para realizar operaciones financieras, cuyo monto superé en
casi ocho veces el nivel de 2016. Como se advierte, lejos de
revertirse, se afianza una insercién pasiva en la logica global
de la financiarizacion. Dicho de otro modo, billetera mata
galdn: con rendimientos extremadamente elevados en la
esfera financiera, la inversion de riesgo en la produccion no
resulta racionalmente atractiva.
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA

Los frentes de la
restriccion externa

Una insercion global poco “inteligente”

La apertura comercial y financiera impulsada por el
Gobierno ha reinstaurado una mayor exposicion de la
economia argentina a los shocks externos. En un contexto
como éste es importante indagar acerca de las condiciones
globales. Alrespecto, cabe destacar que el escenario mundial
continla atravesado por un conjunto de fragilidades que
tornan mas riesgosa la opcidn estratégica asumida por el
oficialismo argentino.

Lainsercién exportadora de la Argentina exhibe resultados
decepcionantes: las ventas externas apenas crecieron un
1,8% en diez meses de 2017, mientras que las importaciones
mantienen un fuerte sesgo expansivo. La consecuencia de
esta dindmica comercial ha sido la acelerada ampliacién
del déficit comercial: en el periodo enero-octubre el saldo
comercial cayé a los -6.200 millones de ddlares, nivel que
no tiene antecedentes histéricos. 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 situacion se revierta. Esa circunstancia
es sefalada en un reciente informe de la CEPAL que
describe la evolucion del comercio regional en 2017. De
acuerdo con dicho organismo, en este afio se verificaron
signos de recuperacion después de cuatro afios de
retrocesos continuos. La mejora en las exportaciones
regionales se sustentd esencialmente en el alza de los

precios (particularmente de los minerales y el petréleo),
al tiempo que los volimenes exportados evolucionaron
mas lentamente. El informe advierte, sin embargo, que
ese mayor dinamismo no se verifica en el caso de la
Argentina, que aparece como uno de los paises con peor
desempefio exportador de la regién. Plantea, asimismo,
que en 2018 el comercio mundial puede ser menor al de
este ano debido a la mayor base de comparacion y a los
efectos del endurecimiento de las politicas monetarias en
las economias industrializadas.

En su ultimo informe econémico, el propio FMI también
alerta acerca de los “riesgos latentes” en el escenario global.
Plantea que “muchas economias necesitan protegerse
de un recrudecimiento de los riesgos para la estabilidad
financiera en un entorno mundial donde todavia predomina
un financiamiento fdcil, pero que estd expuesto a riesgos
de volatilidad a medida que los bancos centrales retiran la
politica de estimulos”.

A estas circunstancias que anticipan el fin de la fase de
dinero facil a nivel global (con mayor o menor gradualidad),
se agregan los riesgos “no econdmicos”, como el
recrudecimiento de conflictos nacionales y tensiones
geopoliticas. Como se advierte, se trata de un contexto
no del todo propicio para el ejercicio de una estrategia de
insercion pasiva, comercial y financiera, como la que ejercita
la Argentina.

Pero las amenazas que proyecta la economia mundial no
se limitan a la esfera financiera. Tampoco la recuperacién del
crecimiento global parece sostenerse en fuentes sélidas. Si
bien el ritmo en la actividad econdmica global de este afio y
el proyectado para 2018 —del 3,6% vy 3,7% respectivamente—
recuperarian los niveles de 2014-2015, todavia se ubicarian
un escaldon mas bajo respecto a la situacion previa a la crisis.
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Muchos de los factores que alentaron la recuperacién se
presentan como pasajeros. Lo cierto es que la salida de la
gran crisis del 2007/2008 ha sido mas débil en relacién a
otros episodios, lo que ha llevado a algunos economistas a
definir esta etapa como de estancamiento secular.

Estas tendencias también se manifiestan en el comercio
mundial, que de la misma manera que se recuperd en la
region, también evidencid una ligera mejoria 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 FMIse mantendrian débiles. Este escenario
se entrelaza con las presiones proteccionistas por parte de
las economias maduras. Se trata de una realidad que la
Argentina esta sufriendo en carne propia, materializada por
ejemplo en los limites impuestos por los Estados Unidos a
nuestras exportaciones de biocombustibles.

El empantanamiento de las negociaciones en la reunién
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 ultimos afos. En ese contexto, resulta inquietante la
insistencia del gobierno argentino de cerrar a las apuradas
un acuerdo preliminar entre la Union Europea (UE) y los

paises del Mercosur. El texto del acuerdo se manejé con un
elevado grado de secretismo por parte del Poder Ejecutivo,
aun asi los datos que trascendieron acerca de las nuevas
concesiones que nuestro pais (conjuntamente con Brasil)
estaria dispuesto a otorgar para cerrar un apresurado
acuerdo con la UE prenden otra sefial de alarma acerca
del futuro de la industria en nuestro pais. Los analisis a
nivel sectorial realizados para cuantificar el impacto que
un eventual acuerdo entre los dos bloques podria generar
en su versién original ya ponian de manifiesto los escasos
beneficios que suponia para el desarrollo argentino y, por el
contrario, advertian 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 ensofiaciones.

En este tema, como en otros, el Gobierno aprovecha “el
sentido comun” del credo neoliberal y simplemente plantea
que integrarse serd beneficioso para las inversiones y la
produccion. 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 traccién importante por parte de la demanda global.
En los hechos, por sexto afio consecutivo el comercio

Saldo comercial argentino
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exterior tendrd una contribucion negativa al crecimiento
de nuestro PIB. Frente a un contexto de esta naturaleza, lo
razonable seria resguardar y potenciar el mercado interno,
maximizando el espacio anticiclico de la politica monetaria,
fiscal y de ingresos. Esta no es la perspectiva del Gobierno,
que insiste en que el progreso de nuestra economia se
asentara en una creciente insercion internacional, en gran
medida garantizada por la llegada de inversiones de riesgo
que apuntalen la formacién de capital del sector privado.

La creciente “dominancia” externa

Entre octubre y noviembre el BCRA aumento la tasa de las
LEBAC de corto plazo en 250 puntos basicos. Este nivel de
rendimiento ha garantizado la pax cambiaria, a pesar de que
todos los componentes de la cuenta corriente acentuaron
su signo negativo. Los ultimos datos del balance cambiario
muestran que hasta octubre los ddlares que se liquidaron
para realizar operaciones financieras 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
en22.000 millones de ddlares, habriasido negativaen 12.000

millones, monto equivalente al desequilibrio que acumula
la cuenta corriente cambiaria. Estos nUmeros muestran con
toda elocuencia el grado de subordinaciéon al ingreso de
dodlares financieros de corto plazo que en muy poco tiempo
recred la estrategia oficial. Dicho en otros términos, de no
verificarse esa oferta de ddlares especulativos, la colocacion
de deuda publica y privada seria claramente insuficiente
para mantener la gobernabilidad del mercado de cambios.

En el actual escenario de apertura financiera, el rasgo
mas vulnerable que persiste, indiferente a los elevados
rendimientos que ofrecen los titulos y letras del sector
publico, es la dolarizaciéon de activos por parte de los
argentinos. Se trata de un fendmeno que ha estado
presente en el escenario econdmico argentino desde
mediados de la década de los “70 (ver articulo de pagina
20). Hasta octubre la demanda bruta de ddlares con
fines de ahorro ascendié a 38.262 millones, equivalente
al 80% de los pagos de importaciones, que constituyen,
a su turno, la principal fuente de demanda de divisas
en la economia argentina. Como hemos sefialado en
otras oportunidades, es mds probable que este delicado
andamiaje que ha montado el BCRA se vea afectado por
un cambio en la conducta en los inversores domésticos
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(mayor dolarizacién) que por un cambio drastico en las
posibilidades del Gobierno para colocar deuda soberana
(si bien dicha operatoria puede encarecerse).

Desde ese punto de vista, sefiales como la de la
calificadora S&P que, en los primeros dias de noviembre,
ubicd a la Argentina entre los 5 paises mas fragiles por su
elevada exposicion a las corrientes financieras globales,
constituyen una mala noticia para la estrategia oficial de
hacer de la plaza argentina una tierra de oportunidades
permanente para los inversores financieros. Por ello no
alcanza con que el Gobierno garantice las colocaciones de
deuda previstas para cubrir las necesidades financieras
de 2018. Tampoco sera suficiente un comportamiento
relativamente estable por parte de los capitales golondrina
qgue han venido ingresando a lo largo del ultimo semestre.
La tensidn que se ha instalado entre el manejo de la tasa de
interés de politica del BCRA y las decisiones de portafolio
de los inversores locales asume una importancia decisiva a
la hora de proyectar cémo sigue la cuestion cambiaria en
nuestro pals.

Es notable advertir como este critico y creciente dese-
quilibrio macroeconémico sigue siendo evaluado por la
visién econdmica convencional como un problema que se
resuelve bajando el déficit fiscal. Desde nuestro punto de
vista, aun en el hipotético caso de que se lograra reducir

drasticamente el déficit del sector publico (posibilidad
ciertamente cuestionada por la reforma fiscal propuesta
por el Gobierno), la insuficiencia estructural de ddlares
gue aqueja a la economia argentina continuaria siendo el
factor desestabilizador mas potente. Los grados de libertad
para una convergencia virtuosa en el actual marco de
desregulacién de la cuenta capital y apertura comercial son
basicamente inexistentes.

La inflacion en rebelion

En su primer afio de vida, el régimen de metas de inflacién
instaurado por el BCRA (desoyendo su mandato multiple)
no ha dado demasiados frutos. Hasta noviembre los precios
al consumidor aumentaron un 21% y se proyecta para todo
el afio una inflacién 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 programacién
monetaria para el 2018 redobla la apuesta proyectando una
meta del 10% (mas menos el 2%), que vuelve a pecar de
un ciego optimismo. Con una mayor cuota de realismo, el
Ministerio de Hacienda estimd para la elaboracién de las
cuentas presupuestarias una inflacién promedio del 15,7%
para el afio préximo.

Es indudable que las autoridades del BCRA no terminan

Principales componentes de la cuenta capital cambiaria

10 meses de 2017
(en millones de délares)

Ingresos Egresos Saldo
Cuenta cuenta cambiaria 21.959
Préstamos financieros 49.373 18.779 30.594
Des/dolarizacion de cartera Sector
Privado no Financiero 20.782 38.262 -17.480
Capitales de portafolio no residentes 13.198 4.982 8.216
Des/dolarizacion de cartera
Sector Financiero 2.029 - 2.029
Inversién extranjera directa 2.081 165 1.916
Resto - - -3.316
cuentacomentecamb,ana12612

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 expectativas
inflacionarias. No lo hicieron antes y dificilmente ocurra
hacia delante. El manual del régimen de metas de inflacion
al que se aferra la autoridad monetaria poco se adecua a
la realidad argentina. Entre otras cosas, porque la baja
profundidad crediticia que caracteriza a nuestra economia
(el crédito total en pesos en relacién al PIB es de apenas
el 15%) condiciona la eficacia del aumento en las tasas
de interés como mecanismo para desinflar la demanda
agregada. Pero fundamentalmente porque sobra evidencia
empirica que demuestra que las tensiones inflacionarias en
nuestro pais estan esencialmente asociadas a factores de
oferta, no de demanda.

En la actual coyuntura incide mucho mds el intenso
cronograma de aumentos en las tarifas de los servicios
publicos y el combustible en las proyecciones inflacionarias
que lo que ocurra con la tasa de interés. Tampoco
deberian ignorar que el aumento salarial habilité una
ligera recomposicion del consumo, lo que reavivd la puja
distributiva expresada en alzas de los margenes de ganancia
en varios sectores concentrados, tanto en la esfera de la
produccion como de la comercializacion de bienes.

Si bien para el corto plazo no se proyecta un ajuste
sensible en el tipo de cambio, no debe subestimarse la

importancia que la expectativa devaluatoria tiene siempre
en el proceso de formacion de precios en una economia tan
dolarizada como la Argentina (con una clara inflexibilidad
a la baja en las fases de apreciacion de nuestra moneda).
Por ello la volatilidad cambiaria que el BCRA festeja
permanentemente no parece consistente con su objetivo
de desinflacion. En el actual contexto de liberalizacién
cambiaria y financiera, ampliacion del desequilibrio del
balance de pagos y persistente fuga de capitales, la apuesta
de los agentes econdmicos locales y extranjeros no se
refiere a la ocurrencia o no de un ajuste cambiario, sino a la
fecha en la que tendra lugar.

Ellaberintoenelque se hametido el BCRA es complicado.
El aumento de 150 puntos basicos en la tasa de referencia,
impulsado inmediatamente después de las elecciones,
no parece convencer al “mercado” acerca de su eficacia
para bajar la inflacidon, mientras que vuelve a aumentar
el gasto cuasi fiscal, 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 proporcion
que ronda los 220.000 millones de pesos. El crecimiento
incesante de ese déficit cuasi fiscal ha conducido a una
virtual evaporacion de las utilidades del BCRA, segando
una fuente genuina de financiamiento gratuito al Tesoro
Nacional que obviamente sera reemplazada con un mayor
endeudamiento con el sector privado.
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Los dos primeros anos

La ldégica de la financiarizacion domina la estrategia
econdmica. El Gobierno muestra un nivel elevado de
pragmatismo pero su hoja de ruta sigue siendo neoli-
beral. Eso significa, primero y antes que todo, liberalizar
la cuenta capital. Esta “integracién” al mundo llega en
un contexto dificil: el mundo discute las bondades de la
globalizacion y se despliegan estrategias defensivas del
empleo y el crecimiento con contenido nacional —espe-
cialmente en el mundo desarrollado—, mientras la Ar-

gentina recita un credo pro-mercado anticuado.

La recuperacion del crecimiento que se observo duran-
te el afio 2017 se explica por el incremento de los ingre-
sos que, si bien no recuperaron los niveles de fines del
2015, mejoraron las condiciones que dejo la devaluacién
y la aceleracidn inflacionaria del primer afio 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 talén de Aquiles de la economia argentina sigue
siendo el sector externo. Los indicadores muestran con
claridad como se ha estrechado el margen para hacer
politica econémica. A futuro no se identifican las fuentes
del crecimiento. Durante el 2017 la recuperacion del sa-
lario y el impulso a la inversién publica permitieron una
recuperacion modesta del nivel de actividad. Las inver-
siones productivas, en cambio, no aparecen en el hori-
zonte. La bicicleta sigue vigente, a gran velocidad.

¢Qué sucedera en el 2018? La agenda de transforma-
ciones estructurales que empuja el Gobierno es contra-
ria a la produccion nacional, al empleo de calidad y por
lo tanto al crecimiento. El “combo” de reformas (labo-
ral, previsional y tributaria) impulsado por el oficialis-
mo, conjuntamente con el intento de acuerdo entre el
Mercosur y la Unién Europea y el nivel creciente de en-
deudamiento, delimitan un panorama poco halaguefio
para el crecimiento.

Indicadores seleccionados
2015-2017

2015 2016 2017
Nivel de actividad (indice 2015=100) 100,0 97,8 100,8 (9 meses)
Nivel de actividad industrial (indice 2015=100) 100,0 944 94,3 (9 meses)
Utilizacion de la capacidad instalada en la industria (%) 68,9 64,5 65,1 (10 meses)
Nivel de actividad construccion (indice 2015=100) 100,0 89,0 98,7 (9 meses)
Desocupacion (%) 6,5 8,5 8,7 (9 meses)
Coeficiente de Gini 0,415 0,435 0,433 (Isem.)
Salario real (indice 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 délares) -2.969 2123 -6.115 (10 meses)
Demanda de délares para atesoramiento bruta (millones de délares) 10.977 28.554 38.262 (10 meses)
Deuda externa (% del PIB) 38,2 49,4 47,7 (I'sem.)
Déficit primario (% del PIB) 1,8 43 42 (1)
Intereses (% del PIB) 21 3,0 31 (1
Déficit financiero (% del PIB) 3,9 59 62 (1)
IPC (%) 26,9 41,0 23,6 (11 meses)
TCRM promedio (indice 17/12/15=100) 82,6 94,0 88,0
Tasa LEBAC promedio anual (35 dias) (%) 27,22(2) 30,91 24,83
Stock LEBAC (millones de pesos) 345124 630.310 1.177.230
Intereses pagados LEBAC (% PIB) 1,3 1,9 2,3

(1) Proyecto de Presupuesto 2018.
(2) Tasa Lebac (90 dias).

FUENTE: FIDE, con datos de INDEC, BCRAy Ministerrio de Hacienda y Finanzas.
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Pensar la
dolarizacion
argentina

Hace unos afios José “Pepe” Mujica, el ex presidente de
Uruguay, definié a la Argentina como “el campedn mundial
de la dolarizacion”. Teniendo en cuenta la informacién
disponible, la afirmacion no parece exagerada. En la
ultima estimacidn realizada por la Reserva Federal sobre la
circulaciéon de ddlares fisicos (billetes) fuera de los Estados
Unidos, la Argentina ocupaba el primer lugar de tenencia
per cdpita, con 1300 ddlares por cada habitante. Antes
del ultimo blanqueo los especialistas calculaban que los
argentinos atesoraban 400 mil millones de dodlares por
fuera del sistema financiero local, el equivalente a la riqueza
generada por la economia argentina en casi en un afio.

La dolarizacidon también permea las practicas cotidianas y
la cultura popular. La evidencia muestra que la dolarizacion
no se concentra Unicamente en la elite econdmica, sino
que a lo largo de décadas se ha extendido practicamente
al conjunto de los sectores medios. En las grandes ciudades
los inmuebles se ofrecen y venden en ddlares, una parte de
los comercios minoristas acepta la divisa norteamericana
como medio de pago y la informacidn sobre su cotizacién
se presenta en los noticieros y suele ser tapa de los diarios
de mayor tirada.

La dolarizacién posee tres implicancias notables para
la economia local. A nivel simbdlico, obliga a manejar
dos referencias de medida, dependiendo del tipo de
transacciones que se realice: se “piensan en pesos” la
mayoria de las transacciones cotidianas, pero se “piensan
en dolares” las operaciones de inversion 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 ddlares-billete para abastecer

Alejandro Gaggero* - Pablo Nemina**

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

estademanda. Y en el plano macroeconémico genera mayor
volatilidad en el crecimiento, ya que se agrava la escasez de
divisas y la restriccidn externa.

Sociologia de la dolarizacién

Existen dos interpretaciones difundidas en los debates
publicos sobre la dolarizaciéon. La primera, que podria
denominarse “tesis culturalista”, apela a la desconfianza que
los actores econdmicos poseen sobre la moneda nacional
como reserva de valor. Esta tendria su origen en diversos
factores, que van desde la existencia de un “trastorno
obsesivo compulsivo” con el délar, hasta la existencia de
una preferencia arraigada, casi constitutiva, de las elites
y las clases medias a preferir lo extranjero por sobre lo
nacional, asociando esto ultimo (en especial, la moneda) a
lo inestable e impredecible.

En cambio, la “tesis economicista” explica la dolarizacién
como la respuesta racional y automatica de los actores
econdmicos a la necesidad de contar con una unidad
de cuenta y un medio de pago estable, ante la existencia
de niveles de inflacion persistentes que aumentan la
incertidumbre sobre la evoluciéon de los precios. Desde
esta perspectiva —asociada al mainstream econdmico-,
la dolarizacion del ahorro y las transacciones seria una
adaptacién 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 dolarizacién expresa un comportamiento irracional y
desviado de lo que deberia 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 incertidumbre debe verificarse
para que los actores econémicos dolaricen sus practicas
monetarias; hasta el “Rodrigazo” (1975) la dolarizacion
se mantuvo relativamente baja —comparado con lo que
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ocurriria en las décadas siguientes—, a pesar de que la
media de incremento anual de los precios entre 1945
y 1974 fue del 28%. En sentido inverso, la estabilidad de
precios alcanzada durante el régimen de convertibilidad en
los afios noventa del siglo pasado no generd un proceso de
desdolarizacién.

Porotraparte, larelacion entre altainflacién y dolarizacién
no es directa, sino que debe considerarse la existencia de
otros mecanismos institucionales de compensacién, como
los indices de indexacidn. Brasil, Chile, Colombia y México
desarrollaron unidades de cuenta indexadas cuyo valor se
ajusta diariamente a la evolucion de la inflacion, lo cual
evita la modificacion recurrente de los precios nominales.
Finalmente, aun cuando exista una presién econdmica
y social, el reemplazo del signo monetario requiere una
serie de modificaciones en las normativas, asi como en las
expectativas de los actores, que afectan suimplementacion.
Esas estructuras institucionales y de sentido condicionan
el grado percibido de incertidumbre, de forma tal que la
misma variacién en la inflacién o las reservas del Banco
Central, por ejemplo, no genera el mismo efecto en los
diferentes grupos sociales.

Desde la perspectiva de la sociologia econdmica, la
dolarizacién expresa una respuesta intencionalmente racional
en contextos de incertidumbre. Retomando la distincion que
durante la década de 1920 introdujeron Knight y Keynes,
el socidlogo Jens Beckert diferencia entre situaciones de
riesgo, en las cuales pueden calcularse probabilidades sobre
el futuro para tomar la mejor decision posible en funcién
de la maximizacion, y de incertidumbre, donde no hay
informacién disponible para hacer ese calculo. Son estas
ultimas las que predominan en el capitalismo moderno. En
ese marco, la accion econdmica puede caracterizarse como
intencionalmente racional, en tanto los actores procuran
maximizar su utilidad, pero no saben a priori qué estrategia
es la mas adecuada para lograrlo. En tanto no puede
deducirse una estrategia dptima, las decisiones econdmicas
dependen de la definicidon que los propios actores hacen de
la situacion. Aqui sobresalen las expectativas ficticias, que se
definen como ideas, tradiciones y/o teorias que combinan
veracidad con popularidad. Estas expectativas permiten
imaginar estados futuros del mundo, y asi brindarle sentido y
justificacion a la accién econdmica.

En este sentido, la difusion de ideas como “con el ddlar
nunca perdés”, se apoya tanto en la proteccién que ha
demostrado la divisa como reserva de valor durante los
ultimos cuarenta afios, como en la creencia compartida
entre los agentes econdémicos de la probabilidad de su
ocurrencia en el futuro, lo cual refuerza su capacidad
de orientar la accion de manera similar a las profecias
autocumplidas, aunque de manera mas impredecible. En
breve, lo que determina la accion no es la estructura objetiva
de la situacidn, sino la interpretacién que se hace de ella.

Esta interpretacion pasa a formar parte de la situacidon y
por lo tanto debe ser incluida en cualquier reflexion sobre
posibles estrategias.

El hito de la dictadura civico-militar y
la formacidn de expectativas

Si bien la dolarizacion pasd a integrar progresivamente
el repertorio de practicas financieras de amplios sectores
de la poblacion durante los afios de la Industrializacién por
Sustitucién de Importaciones, la politica econémica de la
ultima dictadura civico-militar marcé un punto de inflexion.

La gestion de Martinez de Hoz alentd la financiarizacién
de la economia al promover nuevas alternativas financieras
que permitian obtener rentas que superaban la inflacién.
Con este objetivo se liberalizaron los movimientos de
capital y se eliminaron los controles cambiarios que
existian, permitiendo a la poblacion la libre adquisicién de
divisas sin justificar su uso. Asi, la reforma extendié a un
publico mas amplio la posibilidad de adquirir délares para
atesoramiento. A tono con las tendencias globalizadoras
reinantes en el plano internacional, la apuesta del Gobierno
era que la liberalizacién financiera generara una entrada de
divisas que, a mediano plazo, permitiera estabilizar el valor
de la moneda nacional y controlar la inflacidn.

Pero para entender el salto en la dolarizacion de los afios
*80 no solo hay que analizar las reformas, sino el efecto que
tuvo el fracaso de la politica econémica de la dictadura en
la poblacion. En 1980 se desaté una gran crisis bancaria
que derivd en la quiebra de algunas de las entidades
financieras mas grandes del pais, y un afio mas tarde “la
tablita” de Martinez de Hoz termind con una serie de
devaluaciones que llevaron la inflacién a niveles inéditos,
iniciando un periodo de “ajuste cadtico” que duraria afos.
En este contexto de crisis se incrementaron los niveles de
incertidumbre con respecto al futuro mas inmediato y se
acentud la desconfianza de la poblacion en las capacidades
del Estado para controlar la inflacidn y sostener el valor de
la moneda. Para amplios sectores de la poblacion el ddlar
se constituyd en una referencia monetaria imprescindible
para calcular y realizar transacciones a plazos mas largos
o por montos mas elevados, bajo el supuesto de que, mas
alla de la coyuntura inmediata, la devaluacion de la moneda
aparecia como inevitable en el futuro.

Lacontinuidaddeladolarizaciéndurantelasultimas décadas
muestra la necesidad —a nuestro juicio— de complejizar el
andlisis del problema y pensarlo no como la consecuencia de
una adaptacioén racional a los cambios en el entorno o de una
“condena cultural”, sino como una accion intencionalmente
racional desarrollada por una poblacion cuya subjetividad
econdmica esta condicionada por la aparicidon de coyunturas
de inestabilidad y la expectativa de crisis periddicas.
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Que son los PPP?

Cada tanto aparece en el diario un anuncio de una
inversion multimillonaria, financiada por capitales
privados, destinada a la actualizacion de la infraestructura
publica: rutas, redes eléctricas, acueductos, carceles entre
otras. Las cifras involucradas son muy elevadas: USS$ 26.000
millones en tres afos, dijo el Gobierno en septiembre
pasado®. ¢De qué habla el Gobierno cuando hace estos
anuncios? ¢Qué son los programas de participacidon
publico-privada?

De acuerdo con el Banco Mundial, esta acepcién ha
tomado formatos muy diferentes entre paises, pero se
trata en lo fundamental de inversiones en infraestructura
publica en las cuales el contratista privado adelanta la
financiacion para llevar adelante la inversién. Cumplido el
plazo establecido en el contrato y a medida que la obra se
ejecuta, el sector publico tiene que repagar la inversidn
(incluyendo la utilidad pactada del contratista) y/o
garantizar los fondos para que esto suceda, por ejemplo,
con la cesién durante muchos afos de los peajes, en el
caso de las rutas.

La decision gubernamental de impulsar los programas
de PPP se funda en dos motivos: la conviccion ideoldgica
de que el sector privado es mds eficiente que el Estado
aunque la obra a realizar o el servicio a prestar persiga un
interés publico y laimposibilidad o renuencia a financiar la
obra con recursos o endeudamiento directo estatal. Estos
programas, sin embargo, tienen sus particularidades vy

Sebastian Soler.

Consejo Directivo FIDE

traen aparejado un nivel de riesgo no despreciable.

En primer lugar, y como bien sefiala la Guia sobre PPP
publicada por el Banco Mundial, “en la practica” el flujo
de fondos para repagar un contrato de obra tradicional
financiado con deuda publica “puede ser muy similar al
flujo de pagos por disponibilidad bajo un PPP para el mismo
proyecto... lo cualsignifica que las ventajas fiscales aparentes
de los PPP resultan de peculiaridades contables —las
restricciones en las asignaciones de gastos, o la definicion
de deuda publica-", y que “en el mejor caso, esto puede
generar cuestiones presupuestarias; y en el peor, permitirle
a los gobiernos utilizar los PPP para sortear sus propios
limites prudenciales presupuestarios y de deuda publica”.
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 utilizados
para realizar el seguimiento de la deuda publica.

De acuerdo con el Banco Mundial, los
programas de participacion publico-privada
han tomado formatos muy diferentes entre
paises, pero se trata en lo fundamental de
inversiones en infraestructura publica en las
cuales el contratista privado adelanta la
financiacion para llevar adelante la
inversion.

En segundo lugar, el riesgo que supone para el sector
privado asumir la realizaciéon de la inversion y aportar el
financiamiento de la obra viene invariablemente de la mano
de un contrato que le permita a las empresas resguardar
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sus ingresos de las vicisitudes que se puedan presentar en
el proyecto. En la practica, el Gobierno tendrd que trabajar
extensas jornadas para lograr contratos que no resulten
—como ya ocurrid en la historia reciente de la Argentina—
en una catarata de juicios en sede internacional por
incumplimiento de contratos frente a cambios significativos
en la coyuntura macroecondmica. El ejemplo que
inmediatamente se presenta tiene que ver con el valor del
tipo de cambio y su incidencia en los diferentes proyectos
en ocasion de una devaluacion.

Cumplido el plazo establecido en el contrato
y a medida que la obra se ejecuta, el sector
publico tiene que repagar la inversion
(incluyendo la utilidad pactada del
contratista) y/o garantizar los fondos para
que esto suceda, por ejemplo, con la cesion
durante muchos aiios de los peajes, en el
caso de las rutas.

En resumen, el Gobierno tiene tendencia a realizar
anuncios de inversiones privadas por montos millonarios
que, en la practica, suponen un flujo de pagos futuro a cargo
del Estado. Los contratos que presumiblemente se firmaran
con las empresas para que estas estén debidamente
resguardadas de los multiples riesgos de las operaciones
comprenderan una cantidad de cldusulas que, en un pais
como la Argentina, pueden transformarse una “pesada
herencia”, como le gusta decir al Gobierno.

Veamos en detalle qué son los PPP, cudles son los
montos involucrados hasta el momento y el tipo de
proyectos que el Gobierno espera financiar a través de
esta metodologia.

Antecedentes y encuadre legal

En el mensaje de elevacion del Proyecto de Ley de
Presupuesto 2018 que, a la fecha de entregar estas lineas,
todavia se encuentra a consideracion del Congreso, el Jefe
de Gabinete informa que el Poder Ejecutivo ha analizado
5.615 proyectos de inversidon publica, en estudio y en
ejecucidén, de todas las jurisdicciones del sector publico
nacional por un total de casi $600.000 millones, incluyendo
los “proyectos de infraestructura ejecutadas [sic] por el
sector privado bajo la modalidad de participacion publico-
privada (PPP)”.

El articulo 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 afo. Los 52 proyectos
abarcan la construccion, ampliacion y mejoramiento de
carceles, hospitales, caminos, vias ferroviarias, redes
eléctricas, viviendas, acueductos y plantas de tratamiento
de residuos, asi como la ulterior operacidon y mantenimiento
de unos cuantos de ellos.

La ilusion de que se trata de una cantidad prudente
de proyectos (52 de 5.615), escogidos cuidadosamente
para ir testeando de a poco la eficacia del nuevo método,
se desvanece cuando la letra chica del ultimo rengléon de
la planilla nos revela que el total de los fondos publicos
comprometidos a partir del ejercicio 2021 y durante la
vigencia de los contratos de dichos proyectos suma mas
de dos billones de pesos ($2.135.785.546.999 equivalentes
a 97.500 millones de ddlares al tipo de cambio de $21,9
estimado por el Proyecto de Presupuesto para el afio
2021).2

La decision gubernamental de impulsar los
programas de PPP se funda en dos motivos:
la conviccidn ideoldgica de que el sector
privado es mds eficiente que el Estado
aunque la obra a realizar o el servicio a
prestar persiga un interés publico y la
imposibilidad o renuencia a financiar la
obra con recursos o endeudamiento directo
estatal.

Ni la planilla ni el mensaje explican como se calculd
esa cifra y qué compromisos especificos refleja, pero
encontramos una pistaenelarticulo 16 de laLey 27.328, que
exige obtener, antes del llamado a concurso o licitacién, la
autorizacion por ley de presupuesto o ley especial de todos
los “compromisos firmes y contingentes cuantificables, netos
de ingresos, asumidos por el sector publico no financiero en
los contratos de participacion publico-privada calculados
a valor presente” cuyo “stock acumulado no exceda el
7% del producto bruto interno a precios corrientes del afio

”3

anterior”.

El Congreso deberia reclamarle al Poder Ejecutivo que
explique en detalle de qué manera calcula y descuenta esos
compromisos plurianuales para concluir que no superan ese
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limite legal, siendo que, al menos a primera vista, la planilla
sugiere lo contrario, y que es factible 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 délares.*
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 participacidon publico-privada que, segun el
Gobierno, prometen “optimizar los recursos publicos”,
“alocar en el sector privado riesgos que éste puede mitigar
de forma mds efectiva que el Estado”, y “reducir el tiempo
de construccion y su costo como asi también los gastos de
operacion y mantenimiento de la infraestructura”, a cambio
de comprometer una cantidad billonaria de recursos
publicos que recién empezara a pagarse después del final
del mandato de la administracion actual.

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

La Guia de Referencia de Asociaciones Publicas-Privadas
Version 2.0 (2014) del Banco Mundial (la Guia 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 publico, en el que la
parte privada asume un riesgo y una responsabilidad de
gestion significativos, y su remuneracion estd vinculada
al desemperio”.

El Banco Mundial advierte sin embargo que no existe
una definicidn Unica internacionalmente aceptada y los
paises usan la denominacién PPP para referirse a una
gama muy diversa de esquemas.

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

publico, el Gobierno o una combinacién de ambos).
Cualquiera sea la forma que adopten los contratos PPP,
la decision gubernamental de impulsarlos se funda
invariablemente en dos motivos: la conviccion ideoldgica
de que el sector privado es mas eficiente que el Estado
aunque la obra a realizar o el servicio a prestar persiga un
interés publico y la imposibilidad o renuencia a financiar
la obra con recursos o endeudamiento directo estatal.
Ambos motivos estdn explicitados en la fundamentacién
de los PPP argentinos y subyacen en las normas que los
implementan.®

La falta de una definicidn uUnica y de una experiencia
internacional homogénea neutralizan la pretension
gubernamental de justificar su adopcion meramente en
los antecedentes de otros paises considerados exitosos
por los promotores del sistema. En cambio, las virtudes y
defectos del sistema argentino sélo pueden ser evaluados
mediante un analisis profundo de sus caracteristicas
especificas, tarea que se dificulta porque el Gobierno no
ha difundido aun los modelos de contratos y los pliegos
licitatorios. En cambio, sélo contamos con la Ley 27.328,
sus normas reglamentarias dictadas por el Poder Ejecutivo
y la descripcidon resumida de los contratos de los primeros
seis proyectos viales® (el Resumen de los PPP Viales),
difundida por la nueva Subsecretaria de Participacion
Publico-Privada del Ministerio de Finanzas, que es la
autoridad de aplicacién de la ley. Estos documentos si
alcanzan para discernir los rasgos fundamentales de los
PPP argentinos, varios de los cuales trasuntan el afan del
Gobierno por atender las preocupaciones, cuando no los
intereses, de los contratistas privados, en especial los
extranjeros. Por ejemplo:

En la prdctica, el Gobierno tendrd 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 significativos en la coyuntura
macroecondmica, (...) lo que, en un pais
como la Argentina, puede transformarse en
una “pesada herencia”, como le gusta decir.

Las partes del contrato
Tipicamente, las partes del contrato PPP serdn un érgano
del sector publico nacional (por ejemplo, la Direccidn
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Nacional de Vialidad), como contratante, y una empresa o
un consorcio de empresas nacionales o extranjeras, como
contratista. La normativa admite que actie como contratista
un ente publico o una sociedad en la que participen el
Estado nacional, las provincias o los municipios, pero
exige que compitan en la licitacién o concurso en igualdad
de condiciones con el sector privado. Por contraste, la
Ley 17.520 de Obra Publica, cuya aplicacién a los PPP
queda expresamente excluida por disposicion de la Ley
27.328, permite la contratacion directa de entes publicos y
sociedades de capital estatal.

El ultimo renglon de la planilla nos revela
que el total de los fondos publicos
comprometidos a partir del ejercicio 2021

y durante la vigencia de los contratos de
dichos proyectos suma mds de dos billones
de pesos. Ni la planilla ni el mensaje explican
como se calculo esa cifra y qué compromisos
especificos refleja.

El componente nacional

El proyecto original del Poder Ejecutivo se modificd
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
seleccién que determinen ventajas comparativas a favor
de las empresas nacionales sobre las extranjeras y de
las empresas micro, pequefias y medianas (“Mipymes”)
dentro las nacionales, pero la ley suaviza esas exigencias
concediéndole al Poder Ejecutivo la facultad de exceptuar-
las o limitarlas si las condiciones de un proyecto lo tornan
necesario o conveniente.

Ademds, el Decreto Reglamentario 118/2017 establece
gue a los consorcios les alcanza, para ser considerados
empresas nacionales o Mipymes, con estar integrados
en sélo 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 realizé
la oferta mas conveniente. El resumen publicado de
la estructura contractual y caracteristicas de los seis
proyectos de la etapa 1 de la red vial no contiene
ninguna precision sobre ambas exigencias, por lo cual las
dudas subsisten acerca de su inclusion y alcance en los
proyectos concretos.

Obras y servicios comprendidos

El articulo 1 de la Ley 27.328 describe de manera
genérica, y sumamente imprecisa, los rubros cuyos
proyectos podrdn instrumentarse mediante contratos
PPP: “infraestructura, vivienda, actividades y servicios,
inversion productiva, investigacion aplicada y/o
innovacion tecnoldgica”. El grado de discrecionalidad que
esa imprecision le brinda al Poder Ejecutivo para definir
a su exclusivo criterio, o a pedido de los potenciales
contratistas, las actividades que llevara adelante con los
contratos PPP queda expuesto en el giro de 180 grados
de la reglamentacién del articulo 1 producida entre el
dictado del Decreto Reglamentario 118/2017 original
en febrero de 2017 y el del Decreto 936/2017 que lo
modificd nueve meses después.

Mientras que el decreto original establecia que “no
podrdn ejecutarse a través de [PPP] los Proyectos cuyo
Unico objeto sea la provision de mano de obra [o] el
suministro y provision de bienes”, el nuevo decreto
reemplaza esa disposicion con la regla opuesta, es decir
gue habilita la utilizacién de los contratos PPP para dichos
propositos.’

El mismo articulo de la ley también establece que
los proyectos PPP podran tener por objeto “una o
mds” de las etapas de la obra (disefio, construccidn,
mejora, mantenimiento, operacién, etc.). En caso de
implementarse, esa fragmentacion
supuesta mayor eficacia que la Guia del Banco Mundial
le atribuye al sistema PPP cuando el mismo contratista
asume todas las responsabilidades involucradas en un
proyecto.

neutralizaria la

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

Plazo

La Ley 27.328 prevé que los contratos PPP tengan plazos
muy largos, de hasta 35 afos, que alcancen para completar
la obra y satisfacer las obligaciones con los contratistas
privados por su financiacion mas una utilidad “razonable”.
Por ejemplo, los primeros proyectos viales contemplan
plazos de 15 afos, incluyendo un plazo promedio de
construccion de entre cuatro y cinco afios.
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Financiacion

La principal ventaja del sistema PPP para el Estado (y la
principal razén admitida por el Gobierno para impulsarlo)
es que el contratista privado asume la responsabilidad
de financiar 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 prestacién de los servicios
en forma satisfactoria.

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 Guia del Banco Mundial reconoce, como
dijimos al principio, que “en la practica” el flujo de fondos
para repagar un contrato de obra tradicional financiado
con deuda publica “puede ser muy similar al flujo de pagos
por disponibilidad bajo un PPP para el mismo proyecto...
lo cual significa que las ventajas fiscales aparentes de los
PPP resultan de peculiaridades contables —las restricciones
en las asignaciones de gastos, o la definicion de deuda
publica-", y que “en el mejor caso, esto puede generar
cuestiones presupuestarias; y en el peor, permitirle a los
gobiernos utilizar los PPP para sortear sus propios limites
prudenciales presupuestarios y de deuda publica”.

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

La afirmacion incluida en el articulo 60 del Proyecto de
Ley de Presupuesto no deja dudas acerca de la postura del
gobierno argentino sobre la cuestién: “Las obligaciones
y compromisos que asuman el Fideicomiso PPP y los
fideicomisos individuales en relacion con contratos o
proyectos de Participacion Publico-Privada celebrados o
ejecutados de conformidad con los términos de la Ley N°
27.328, no serdn considerados deuda publica en los términos
del Titulo Ill de la Ley N° 24.156.”

Las contraprestaciones y la “mitigacion de los riesgos”
del contratista

El Resumen de los PPP Viales explica que el diseifio de
la estructura contractual de los proyectos tiene como
“objetivos principales” mitigar para los contratistas y sus
financiadores los riesgos de la construccién y mejora de
las obras licitadas, del volumen de transito, de la extincion
anticipada del contrato PPP por cualquier causay los riesgos
crediticios.

Paralograr esos objetivos, lacompensacion que recibira el
contratista del proyecto vial a cambio de construir/ampliar/

mejorar, mantener y operar la ruta incluira:

Por la ejecucion de la obra:

e Una “contraprestacidn por obras principales” solventada
por el Estado, consistente en pagos trimestrales en
funcion del avance en la ejecucién de la obra con titulos
de deuda transferibles en doélares (Titulos de Pagos
por Inversién o “TPI”) que se repagan en 20 cuotas
semestrales.

La falta de una definicion unica y de una
experiencia internacional homogénea
neutraliza la pretension gubernamental de
justificar su adopcion meramente en los
antecedentes de otros paises considerados
exitosos por los promotores del sistema.

Por el mantenimiento y la operacion de la obra:

e Una “contraprestacion por uso” solventada por los
usuarios, consistente en todos los ingresos que genere
la ruta por el cobro de peajes de transito y carga, y
los demds ingresos por la explotacion comercial de
las dreas de servicio. Sélo en aquellos proyectos, no
identificados aln, que cuenten con un historial de
transito significativo, estara obligado el contratista a
devolver una porcion de los peajes por un monto a
determinar en el pliego. La tarifa inicial de los peajes
y su férmula de ajuste se conocerd recién cuando se
difundan los pliegos.

e Una “contraprestacion por disponibilidad” adicional
solventada por el Estado “para mitigar el riesgo de
trdnsito para los financiadores”, consistente en pagos
mensuales a partir de la entrega satisfactoria de la obra
con titulos de deuda transferibles en pesos (Titulos
de Pagos por Disponibilidad o “TPD”) que se repagan
totalmente a los 15 dias habiles de entregados al
contratista.®

Los titulos TPl y TPD son emitidos por un fideicomiso
especial fondeado principalmente con un porcentaje del
impuesto al gasoil.®

La eleccion del contratista de los proyectos viales se
realiza por licitacién y se adjudica a quien oferte el monto
menor de contraprestacion por obras principales en
ddlares y contraprestacion por disponibilidad en pesos
seglin el mecanismo de ponderacion previsto en cada
licitacién.

La normativa y el Resumen de los PPP Viales contemplan
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concesiones adicionales para mitigar los riesgos del
contratista, incluyendo, entre otras, las siguientes:

e Exceptuan a los contratos de la alternativa de pagar en
pesos las obligaciones en ddlares prevista en el articulo
765 de del Cédigo Civil y Comercial de la Nacién y de la
prohibicion de incluir férmulas de indexacion establecidas
en la Ley 23.928 de Convertibilidad.

e Delegan al Poder Ejecutivo la facultad de incluir en
los contratos garantias de ingresos minimos para el
contratista.

e Excluyen la aplicacidon de todas las demas normas que
limiten la responsabilidad del Estado en el caso de
extincién del contrato por razones de interés publico.

e Habilitan la solucién de controversias mediante arbitraje
con prorroga de jurisdiccion al extranjero.

e Permiten que el Estado contrate auditorias externas para
controlar la ejecucion del proyecto.

e Promueven que las provincias adhieran al régimen y lo
faciliten, eximiendo a los contratos PPP del impuesto de
sellos.

e Contemplan la posibilidad de que el contratista realice
las actividades técnicas que le competen al ente estatal
contratante para individualizar los bienes declarados por
ley de utilidad publica que es necesario expropiar para
ejecutar la obra.

e Permiten reemplazar con la intervenciéon de un panel
técnico las instancias administrativas previas a someter
una controversia al arbitraje o a la justicia.

e Contemplanlainclusiénenloscontratosdeprocedimientos
para restablecer la ecuacién econdmico-financiera
original cuando se vea alterada significativamente por
razones imprevistas.

e En el caso de los proyectos viales, el contratista puede
incluir en su oferta la celebracién de un derivado con el
fideicomiso emisor de los TPl para compensar el impacto
de la evolucion del tipo de cambio en los pagos en délares
bajo dichos titulos.

El sector privado tiene un rol que cumplir en el desarrollo
y la operacién de la infraestructura en nuestro pais, pero
el régimen de participacion publico-privada impulsado
por el Gobierno no sélo contiene numerosas concesiones
en favor de los contratistas privados, sino que ademas
delega al Poder Ejecutivo la decisién final sobre aspectos
cruciales de los contratos PPP que impactaran la ecuacién
econdmica de los proyectos y la relacién de fuerzas de las
partes ante la eventualidad de un litigio. Por eso, seria
deseable que la Comisién Bicameral de Seguimiento de
Contratos de Participacion Publico-Privada empezara a
ejercer cuanto antes su facultad de “requerir en todo
momento... respecto de los proyectos en curso”informacion

“sobre el cumplimiento de [dichas] exigencias”.*® Cuesta
ser optimista al respecto: habiendo transcurrido ya un afio
desde la sancién de la ley, la Comisidn ni siquiera ha sido
integrada.

Notas

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

2) Posteriormente, el ministro de Finanzas anuncié que ya son 59
los proyectos PPP a consideracion en su drea, un aumento que
deberia requerir una modificacion del anexo del articulo 59 del
Proyecto de Ley de Presupuesto antes de que el Congreso la
sancione.

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

4) Presumiblemente las cifras “cerrarian”mediante algun calculo
que refleje la evolucidon del tipo de cambio y el descuento de
los compromisos de recursos publicos en délares y pesos que
insumiran los pagos al contratista privado de cada proyecto a lo
largo de su vida (por ejemplo, 15 afios en el caso de los prime-
ros seis proyectos viales anunciados), pero eso es imposible de
verificar sin conocer en detalle las estimaciones que subyacen
las cifras presentadas, que, ademas, variaran en funcién del re-
sultado de las licitaciones

5) Por ejemplo, en el mensaje de elevacion del Proyecto del Presu-
puesto se afirma que “en nuestro pais, las necesidades de inver-
siones en infraestructura superan lo que el Estado puede solven-
tar por si solo, con lo cual se hace indispensable la participacion
del sector privado”, y en el anuncio de planes para canalizar
inversiones hidricas a través de contratos PPP por US$10.000
millones, el subsecretario de Recursos Hidricos admitié que “no
podemos tomar mds crédito via el Gobierno porque tenemos
baja relacion de deuda sobre PBI pero un problema grande de
déficit fiscal.” (El Cronista, 21/8/17)

6) Los proyectos consisten en la construccidon, mejora o amplia-
cion de seis obras viales en las provincias de Buenos Aires, Cor-
doba, La Pampa, Mendoza y Santa Fe, con una inversion total
estimada de US$6.035 millones en obras principales durante los
primeros cuatro afios y US$2.023 millones en mantenimiento y
repavimentacion durante los siguientes once afos

7) Sorprende que un cambio tan extremo no merezca una explica-
cion, ni siquiera una mencién especifica, en los considerandos
del Decreto 936/2017, que si se explayan sobre las razones de
otras modificaciones menos significativas.

8) El resumen sugiere que podrian existir proyectos donde no se
le pague al contratista una contraprestacion por disponibilidad
pero sélo en aquellos casos en los que el historial de transito,
sea “suficientemente robusto” para justificar que la contrapres-
tacion por uso compensara en forma adecuada la operacion y
mantenimiento del proyecto.

9) El articulo 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, articulo 12.
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DIALOGOS

Alberto Quevedo

Socidlogo - UBA, Ecole des Hautes Etudes en
Sciences Sociales. Director de FLACSO

“Los tres principios de la revolucion francesa, libertad, igualdad
y fraternidad, estan en crisis. El principio de igualdad esta en
crisis en todo el planeta. En las sociedades contemporaneas
parece haber una preferencia por la desigualdad y los ciudadanos
se inclinan a sentirse mas comodos cuando se vuelven a
naturalizar las diferencias sociales, cuando una construccion
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 socidlogo y Master en Sociologia
de la Ecole des Hautes Etudes en Sciences Sociales de la
Universidad de Paris. Es Director de la FLACSO Argentina
e investigador del Area Comunicacidn y Cultura de esa
institucion. Alli dirige varios cursos de posgrado en Gestion
y Politica en Cultura y Comunicacion. Es profesor titular de
la materia Sociologia Politica en la Facultad de Ciencias
Sociales de la UBA. Fue Director de la Carrera de Ciencias de
la Comunicacion de la UBA y es uno de los integrantes del
campo nacional y popular que mds sabe sobre comunicacion
y politica en la Argentina.

La entrevista de FIDE con el “Beto” Quevedo sucedio
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
politica en la Argentina.

FIDE: ¢{Cual es tu opinion respecto a lo que podria ser
interpretado —luego de los resultados de las PASO vy las
elecciones de medio término por parte de Cambiemos—
como el “éxito” discursivo del macrismo? Dicho de otro
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modo, écomo es posible que ciertos conceptos, e incluso
acuerdos sociales, que parecian sdlidos luego de los tres
periodos de gobierno kirchnerista se hayan erosionado
tan rapidamente?

Alberto Quevedo: La cultura politica bien puede ser
definida como un campo de batalla de relatos, como un
campo de disputas de relatos. Estos relatos son, ademas,
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 politica es una variable que permite entender
los climas de una época. Hoy vivimos un cambio de
época, un cambio de tipo econdmico y de tipo politico,
pero también vivimos un cambio en el clima cultural en
el cual estamos inmersos en la region, y en la Argentina
en particular. Es decir que en este campo del mundo
simbdlico las batallas se ganan, se pierden, se avanza y
se retrocede.

En el afio 2011, cuando Cristina Kirchner gané las elecciones
con el 54%, una inteligente analista de la cultura argentina
como Beatriz Sarlo escribié un articulo muy interesante
explicando el triunfo de Cristina en que el kirchnerismo
habia ganado /a 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 momentaneos y efimeros. El

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

La cultura politica bien puede ser definida
como un campo de batalla de relatos, como
un campo de disputas de relatos. Estos relatos
son, ademads, 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.

FIDE: ¢Qué rol, qué sentido tienen estos discursos? ¢Como
se construyen? ¢Sobre qué sistema de ideas se apoyan
estos discursos para ser efectivos, para convencer, para
ganar elecciones y legitimar una agenda de gobierno?
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AQ: En la politica el gran tema es como contar historias.
Grecia fue una gran contadora de historias y nos dio
elementos que hasta el dia de hoy utilizamos. La Revolucién
Francesa fue una gran historia que articuld el fin del siglo
XVIII, el XIX y el XX. Estas historias tienen distintos efectos,
uno de esos efectos es naturalizar el mundo. El otro efecto
importante es volverlo inteligible, o sea, las historias
articulan el mundo y lo vuelven comprensible, nos ayudan
a entenderlo.

En la modernidad del siglo XX en América Latina también ha
habido grandes contadores de historias. Es decir, momentos
en los cuales se logra articular la vida de un pais en una
historia. Peronfue ungran contador de historiasen el espacio
publico, en el balcén y la tribuna. Creo que el mas grande
contador de historias del siglo XX fue Fidel Castro. En esos
famosos discursos larguisimos que se extendian por largas
horas Fidel se paraba frente al pueblo cubano y les decia lo
que era “el mundo”, se paraba en la Plaza de la Revolucion y
contaba como era la politica global, América Latina y el lugar
de Cuba en ese mundo. Pero ademas lo volvia inteligible, lo
naturalizaba y les daba a los cubanos una explicacién sobre
el lugar que ocupaba esa isla en ese territorio que les era
desconocido: la politica mundial.

En la politica el gran tema es como contar
historias. Estas historias tienen distintos
efectos, uno de esos efectos es naturalizar el
mundo. El otro efecto importante es volverlo
inteligible, o sea, las historias articulan el
mundo y lo vuelven comprensible, nos
ayudan a entenderlo.

Ahora bien, estas historias tienen distintos condimentos y
distintos origenes. En mi opinidn, una historia exitosa es
aquélla que construye una realidad, que vuelve inteligible el
mundo, que lo naturaliza, pero que ademas luego se vuelve
invisible. No aparece nunca el artificio de que se trata de
una historia, solo eso, una version del mundo. Su éxito esta
en ese juego de aparicidn y ocultamiento, en inventar algo
y luego volverse invisible.

Recuerdo algunos pasajes de una serie (Downton Abbey)
que comienza en 1912 con el hundimiento del Titanic.
Retrata una sociedad que vivia en esos castillos 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 jerarquias vy, 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 tiene cada uno de ellos. Mirado a la distancia —en
este caso, desde el sillén en un pais periférico en el siglo
XXI— pensariamos que aquélla era una época donde las
diferencias entre clases sociales eran mas marcadas y nos
sorprendemos un poco. Sin embargo, en mi opinién, hoy
vivimos en el mismo clima, naturalizamos otras cosas de
manera distinta, les ponemos otros nombres, pero creo que
una de las claves es entender cdmo se estan contando las
historias de hoy y cdmo la politica las cuenta. Y, sobre todo,
entender por qué hoy no nos escandalizan estas diferencias
y las inequidades con las que convivimos.

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

El Papa Francisco es otro gran contador de historias. El
Papa ha tenido una gran capacidad de sacar a la Iglesia de
esa caracterizacion que estaba tan arraigada, la Iglesia de
los ricos, banqueros y curas pedodfilos, y reemplazar a esa
Iglesia por otra que tiene compromiso con los pobres, con
los jévenes y que estd preocupada por el medio ambiente.
Francisco ha hecho un giro que es puramente cultural,
porque si nos tomamos el trabajo de mirar los nimeros de
la banca del Vaticano probablemente no haya producido
tantos cambios, tampoco se desplegd una politica de fondo
respecto a los curas peddfilos, no condend a pedéfilos
argentinos y sigue protegiendo a algunos, pero produjo
un cambio de época en materia cultural porque salié al
mundo a contar historias que entusiasman a los fieles
del catolicismo que estaban desamparados de relato.
Al mismo tiempo que habla de algunas cosas, Francisco
opaca otras zonas no tan santas del Vaticano, pero este
artificio se vuelve invisible cuando renace el entusiasmo
catdlico.

En el mismo sentido, pero aqui, en el Cono Sur, el Pepe
Mujica también ha sido un contador exitoso de historias.
Uno podria incluso aventurar que desde el punto de vista
de la gestién los cinco afios de gobierno del Pepe fueron
relativamente pobres: su gestion dejé mucho que desear
incluso para los seguidores del Frente Amplio en Uruguay.
Pero desde el punto de vista politico, desde el punto de
vista simbdlico, sus relatos fueron arrasadores. A esto los
norteamericanos lo llaman storytelling: saber contar una
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historia. Y esta historia tiene que estar atada también a
alguna historia personal, es decir, al storyliving. Mujica
no solo tenia 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 constitucién
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
ademas, dio testimonio de eso. Mirando las cosas desde
esta perspectiva, la decisidon de quedarse en su casa, en su
rancho, de seguir cultivando flores y no abandonar ni su
moto ni su viejo auto, son ejemplos excelentes de como se
narra una historia de vida, del storyliving: propongo valores
y me comprometo con ellos en mivida 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
sentido: vengo a traer una novedad narrativa pero ademas
doy testimonio de vida.

Estas narrativas del Estado-nacion, de los
partidos, de la izquierda, hoy estdn en crisis.
Lo que en estd en crisis es como entendemos,
como volvemos entendible el mundo.

Estas historias que se cuentan y construyen un momento
de nuestras sociedades, también tienen distintos géneros.
El género épico ha sido un género clasico para contar
historias de la politica. Todos los partidos de la izquierda
tienen un género épico en su centro. Siempre hay
martires, siempre hay sacrificios, siempre hay momentos
de luchas tremendas y también hay pequefios triunfos. Y
también estd la promesa del gran triunfo: un dia vamos
a tomar Troya, la Bastilla o el Palacio de Inverno. Hay
discursos que para mi también fueron parte del siglo XX,
que son los de los partidos politicos: el relato sobre el
partido politico fue un gran invento de los ultimos 100
anos, o algo mas...

La historia de los partidos politicos como discurso, como
narrativa, se forja a imagen y semejanza de las que fueron
las narrativas de los Estado-nacién del siglo XVIII, XIX. O sea,
narrativas donde siempre hay una historia de un origen,
donde hay superhombres, donde hay héroes en este
otro sentido, héroes civiles, donde hay batallas ganadas
y donde hay fechas de efemérides, donde hay banderas,
himnos, escudos y martires. Un gran suicidio emblematico
vinculado a un drama histérico de la economia o la politica
forjé también la épica de los partidos. El radicalismo vy el

socialismo fueron en la Argentina ejemplos de esto, al igual
que en el resto de América Latina.

FIDE: Sin embargo, en las ultimas décadas, tanto aqui en
la Argentina como en la region y en el resto del mundo
se evidencia un cierto desgaste, una pérdida de eficacia
del discurso politico tradicional. Se nota un desgaste
importante de los partidos politicos, de la clase politica,
de su poder de representacion. En esta ldgica se inscribe o
se produce y se publicita la serie de investigaciones sobre
eventuales casos de corrupcion en la regidon y su utilizacion
mediatica y como herramienta para desprestigiar a la
“politica” y a “los politicos”.

AQ: Estas narrativas del Estado-nacion, de los partidos, de
la izquierda, hoy estan en crisis. Lo que en esta en crisis es
como entendemos, como volvemos entendible el mundo.
En este contexto es importante preguntarnos cudles son las
narrativas de hoy. En mi opinidn, hay dos estilos narrativos
que son muy exitosos: el pop y el melodrama. Para entender
el caso latinoamericano me parece mas apropiado el
formato “melodrama”.

En mi opinion es importante entender el rol
del odio en la politica actual, no es cualquier
cosa y forma parte de este contexto politico
ideologico.

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:
casandose con el sefior de la casa, o por ascenso social
basado en el esfuerzo o por reconocimiento a una historia
personal de superacidon. Hay un tedrico del melodrama,
miamigo Omar Rincdn, que dice: “El melodrama se puede
resumir asi: mujer pura y honesta encausa a hombre
confundido”.

Lo interesante en este tipo de relatos es que desde el
principio sabemos cual es la pareja que se va a formar vy,
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 esta confundido, que se enamora de las
mujeres equivocadas, que es seducido, que lo engafian
y que sobre todo no sabe qué hacer. Entonces va de un
lado para otro hasta que finalmente triunfa el amor y la
mujer indicada —la que nosotros reconocimos durante
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los primeros minutos del primer capitulo como la heroina,
inteligente, trabajadora y honesta y que es portadora de un
amor sincero— lo conquista. Asi, después de 134 capitulos
llegamos adonde habia que llegar: el hombre confundido
esta con la mujer correcta en el lugar correcto.

Siesto funciona asi en las narraciones que son tan populares
en América Latina, entonces también podemos pensar
en una historia segin 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 sefior confundido que a veces
besaba a la mujer equivocada).

La corrupcion no es cualquier cosa, porque la
corrupcion es un discurso que estd en la
politica exterior norteamericana.

Porque lo lindo de la telenovela es que la chica le perdona
todo al hombre confundido: estuvo con las mujeres
equivocadas, se dejé seducir, equivocd 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 Perdn, pero se trata en realidad de un
mal momento de la historia argentina. También se dejaron
seducir por el radicalismo creyendo que nos sacaria de la
crisis econdmica que era también moral. Y fracaso. 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.

Los politicos son corruptos, entonces venir de
afuera de la politica es una virtud de un
dirigente y ademads venir de éxitos que tienen
que ver con el mundo empresarial es también
una virtud: no tener experiencia en la gestion
del Estado se transforma en una virtud.

El melodrama tiene en su estructura muchas de las claves
de los discursos politicos de hoy, que son mucho menos
importantes en sus narrativas que aquellos discursos de
Estado-nacion o de los partidos politicos o de las épicas
de los grandes hombres que fundaron los partidos. En el
melodrama es muy importante el tema de la esperanza.
José Natanson dijo que en realidad quien habia ganado las
elecciones de medio término habia sido un partido politico
que es “el partido del odio al kirchnerismo”. En mi opinién
es importante entender el rol del odio en la politica actual,
no es cualquier cosa y forma parte de este contexto politico
ideoldgico. Aunque no es lo Unico ni mucho menos, pero
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esta presente como una estrategia global.

Las elecciones en Peru en el 2006 nos traen un caso
interesante. El resultado del ballotage estaba intimamente
relacionado con como se forjé el odio a Ollanta Humala.
Habia un climade épocaen Peru queteniaqueverconelodio
y con las vias para expulsar a Ollanta Humala de la politica
peruana. En ese contexto, Alan Garcia fue una especie
de catalizador de un momento politico de la historia. Hay
muchos otros ejemplos que podriamos mencionar: el odio

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 destino del otro tiene que ver con mi
destino.

a Lula y a Dilma en Brasil, una construcciéon que también
estda muy relacionada con la accion de los medios (que
actuan de manera regional y global) y el despliegue de estas
“estrategias del odio” que funcionan de manera diferente
en cada pais pero que se repiten como metodologia.
Sin embargo, ésta no puede ser la Unica explicacion para
entender lo que estd pasando. Las partes positivas del
relato (del melodrama) son mas interesantes. La esperanza:
al mismo tiempo que una sociedad rechaza algo con fuerza,
necesita construir una historia positiva y virtuosa respecto
a su futuro, hacia dénde camina, y alli es muy importante la
fuerza de una promesa esperanzadora.

El otro elemento que esta presente en América Latina y
en muchos lugares del mundo es el tema de la corrupcidn.
No hay un ex presidente o ex presidenta en América Latina
gue no esté acusado de corrupcion. Incluso con algunos
casos increibles como el procesamiento del presidente
Lula da Silva en Brasil: lo procesan por no haber sido
suficientemente fuerte para detener la corrupcion y no
porque hayan encontrado pruebas sobre su participacion
en estos hechos, sino simplemente porque no actud con
la suficiente energia frente a la corrupcion y esto lo vuelve
complice.

La corrupcidn no es cualquier cosa, porque la corrupcion es
un discurso que estd en la politica 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, aparecié con
mucha fuerza el nuevo enemigo que era el comunismo, y

luego de la caida del Muro de Berlin aparece el terrorismo
o el narcotrafico (a los que se los asocia con mucha
frecuencia). Este es el discurso que impulsa la embajada de
los EE.UU. vy, si miramos con atenciéon a muchos politicos
locales, veremos que siguen el libreto al pie de la letra. Sin
embargo, ese relato sobre el terrorismo o el narcotrafico no
cuajan en todos los lugares de América Latina y tampoco en
todos los momentos. En cambio, la corrupcidn si encaja. Hay
muchos discursos politicos ordenados a partir de este tema:
el desprestigio de toda la clase politica por sus vinculos con
la corrupcién.

Se trata, ademas, de un discurso que tiene algunas
caracteristicas que se alinean bastante con algunos de los
procesos politicos que vivimos en la regién. Uno es un
discurso antipolitico a secas: los politicos son corruptos,
entonces venir de afuera de la politica es una virtud de
un dirigente y ademads venir de éxitos que tienen que ver
con el mundo empresarial es también una virtud: no tener
experiencia en la gestion del Estado se transforma en una
virtud. Es decir, rechazar la politica cuando se hace politica
es presentado como una virtud.

Este no es un tema exclusivo de la Argentina. Trump
representa un caso emblematico, que articulé un discurso
profundamente antipolitico, anti-Washington. Sus enemigos
eran todos los medios de comunicacién, todos los politicos
y Washington como el centro del poder politico. En América
Latina hay muchos politicos que justamente hacen su virtud
de novenirde la politica, de ser empresarios exitosos. Pifiera
en Chile, en Ecuador gand Lenin Moreno, pero el que perdié
se llamaba Guillermo Lasso y perdié en un ballotage muy
ajustado. Lasso es empresario y banquero. No venir de la

La democracia de hoy estd asentada en lo
que yo llamaria una democracia emocional,
no racional, ningun ciudadano va a
cambiar su voto por un grdfico, por datos
duros expuestos inteligentemente.

politica no es un disvalor, es al revés, es una de las cosas que
garantiza que no van a ser corruptos como “los politicos”.
En este sentido, la acusacidn al gobierno de Macri porque
se trata de un gobierno de ricos y de CEOs no parece ser la
estrategia mas acertada.

FIDE: Esta descalificacion de la politica, sin embargo, para
ser efectiva tiene que tener un norte. Dicho de otro modo,
el relato tiene que lograr aportar elementos positivos con
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los cuales la gente se identifique a pesar de que en el dia a
dia su situaciéon no mejora...

AQ: Es muy importante reflexionar sobre el tema de los
aspectos positivos. En América latina los relatos positivos
estan relacionados con la esperanza: “aun cuando hoy nos
vaya mal por ese extravio que tuvimos durante un tiempo
(producto del pasado... de nuestra aceptacion del populismo

Presenta dos facetas: le grita a los corruptos,
le grita a Gils Carbo que la va a meter presa
y después llora y abraza gente mostrando la
otra cara de sus emociones. Carrio es un
producto de la politica posdemocratica
asentada en la posverdad.

o del peronismo a secas), lo virtuoso estd en el futuro, no en
este presente indefendible”.

Esto representa un cambio: pasar de las utopias
revolucionarias de la modernidad a las ucronias del siglo
XXI. En este contexto lo bueno no esta en otro lugar, sino
en aquellas cosas que van a pasar en otro tiempo. Las cosas
hay que esperarlas porque van a pasar en el futuro. Asi
nace otro tipo de esperanza en la politica, y la operacién
consiste en esta transferencia a otro tiempo: si el relato
politico logra éxito en ese punto, logra un poder muy
importante para dar una matriz interpretativa a la sociedad
de eso que nos pasa.

En el caso argentino, los discursos
que hemos escuchado en los dos
ultimos afios estan centrados en la
idea de que se estan “corrigiendo
los  errores  heredados”.  Nos
aproximabamos al precipicio vy
hemos logrado detenernos. Ahora,
écuando viene lo virtuoso? En el
futuro. En este sentido es muy
interesante ver como el Gobierno
corrigié rapidamente el discurso.
El Gobierno ha dejado de poner
plazos exactos (como fue el famoso
“seqgundo semestre del 2016”).

Ahora, entre esas solidaridades discursivas esta el hecho de
que un relato exitoso no solo le pide al ciudadano que sepa
esperar, sino que ademas promete felicidad, pero le da a esa
felicidad algunos condimentos que son importantes y que
ponen de manifiesto 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 destino
del otro tiene que ver con mi destino. En realidad, creo que
esa es una ruptura cultural importante en la Argentina y en
otros paises. Sin embargo, insisto en que se trata de oleadas,
que van y vienen. De hecho, teniamos la idea de que ya no
ibamos a poder recuperar nunca la esperanza en un pais
con mas derechos, mas libertad, y contrariamente a lo que
esperabamos, en un momento estos valores pudieron ser
recuperados y la sociedad acepto ese discurso.

Por esta dinamica, la democracia de hoy esta asentada
en lo que yo llamaria una democracia emocional, no
racional, ningln ciudadano va a cambiar su voto por un
grafico, por datos duros expuestos inteligentemente por
algun politico o ministro de Desarrollo Social. Podemos
poner como ejemplo el caso de Elisa Carrid. Un personaje
antipolitico, 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 Carbd que la va a meter presa y después llora
y abraza gente mostrando la otra cara de sus emociones.
Carrié es un producto de la politica posdemocratica
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

No hay tiempos establecidos,
calendarios, no se estd diciendo
que en abril de 2018 esto cambia
totalmente. Se dice que, en el
futuro, algo bueno va a suceder.
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es una democracia que también tiene el componente
melodramdtico. Los festejos una vez conocidos los
resultados de las elecciones de medio término en nuestro
pais son un buen ejemplo del melodrama, de la politica
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
politico se produce en clave del pop: baile, globos,
musica fuerte y luces de colores. En resumen, hay que
entender que estos discursos han logrado cambiar algo
de la comunicacién politica de hoy.

Los festejos una vez conocidos los resultados
de las elecciones de medio término en
nuestro pais son un buen ejemplo del
melodrama, de la politica 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 politico se
produce en clave del pop: baile, globos,
musica fuerte y luces de colores

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

AQ: En la “nueva” comunicacién politica hay unos cuantos
elementos para rescatar. En este sentido me parece
importante volver a esa idea tan bien expresada por
Francois Dubet, que es un socidlogo que estudia como 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, tendrd 150 afios y mucho menos en la
Argentina). Hay algo que estd hoy en crisis, que es esta idea
que se naturalizé en un momento de que la democracia
para los desposeidos, las clases subalternas, para los que
tienen solo necesidades basicas insatisfechas, supone
democratizar los bienes que se producen en una sociedad,
frente al interés de los poderosos que leen la democracia
como aquel sistema que garantiza la propiedad privaday le
darespaldo alo que es su accidn en el mercado. Una especie
de “o protegemos el demos de la parte de la democracia,

que es las necesidades de las mayorias, o protegemos la
republica 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 esta toda la
tradiciéon de la Revolucién Francesa.

Los tres principios de la revolucidon francesa, libertad,
igualdad y fraternidad, estan en crisis. El principio de
igualdad estd en crisis en todo el planeta. En las sociedades
contemporaneas parece haber una preferencia por la
desigualdad y los ciudadanos se inclinan a sentirse mas
cémodos cuando se vuelven a naturalizar las diferencias
sociales, cuando una construccion 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. Es una época
que celebra la desigualdad porque es el resultado de los
destinos individuales, de lo que me pasd a mi en la vida.
Que el ciudadano tiene que ser protegido por la sociedad
es una idea que esta en crisis. Es mas bien que el ciudadano
tiene un destino que se lo forja él. Si le fue mal en ese juego
es porque cometid errores: es el ciudadano que no supo
ahorrar, por ejemplo, que no tuvo la previsién para destinar
una parte de sus ingresos para el momento de la jubilacidn.
Este es un discurso bastante extendido. Hoy en nuestros
paises, especialmente en la Argentina, estd mezclado con
otros discursos (muy utilizados por los gobiernos populares
de la region, y en la Argentina por el kirchnerismo), que son
los de la justicia social, la inclusidn, la patria es el otro, etc.
Me parece que eso esta en crisis.

Hoy vivimos en un tipo de democracia

gue exalta el individualismo, las virtudes
personales y la autoestima, que se da de la
mano muy bien con toda la cultura de la
autoayuda.

Voy a usar unas palabras que me gustan del artista plastico
Daniel Santoro: “El problema es el goce de los negros”. Es
provocadora, linda para pensar. Este problema es histérico
en la Argentina, de todo el siglo XX; eso fue Evita. El fin de
semana pasado estuve con algunos directores de FLACSO
en Buenos Aires y los llevé al Museo Evita. Comentamos
entonces a qué se dedicé ese edificio en su origen: Evita
instald alli a un grupo de madres solteras del interior. Y las
puso ahi en ese barrio, que no era muy distinto de lo que es
ahora. Era el Barrio Norte, el barrio de los ricos. Evita trae
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a esas chicas y les propone disfrutar ahi, en el barrio de los
ricos, en el mejor lugar de la ciudad. Eso es lo insoportable:
no las politicas publicas de contencion de la pobreza, sino
que los “negros” vengan a pasarla bien justo aqui. Todos
sabemos que en la Argentina “los negros” es una categoria
compleja: son los cabecitas negras, son los pobres, pero son
también los peronistas. “Hacer cosas de negros” es un dicho
en la Argentina... “Negro” no es un tema de color de piel,
tiene que ver con una conducta social, con una ideologia, es
un tema de practicas culturales.

Este odio estd articulado en la Argentina a lo largo de
todo el siglo XX: son oleadas también; por momentos ese
discurso se apaga, en otras, resurge. Hoy vivimos en un tipo
de democracia que exalta el individualismo, las virtudes
personales y la autoestima, 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.
Ademas, hay historias todo el tiempo de quiénes fueron los
exitosos. Es lo que le gusta contar a los diarios de mayor
circulacién, en sus revistas dominicales: el chico pobre que
termind en la NASA siendo ingeniero y que ascendié por
su esfuerzo. Eso en contraposicion 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 espiritu de esta época y no se aplica Unicamente al caso
argentino.

El discurso actual de Cambiemos habilité una cantidad de
relatos que creiamos extinguidos en el pais, como discursos
de xenofobia, de racismo, del extranjero como una amenaza.
Esto no es un tema argentino, sino de toda Europa, América
Latina, Estados Unidos. Uno podria 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 mio

hoy esta exaltado en muchas sociedades. Y me parece que
ese extranjero no es solo el peruano que viene a robar, ese
relato primitivo, el “negro” es el extranjero (negro en el
sentido amplio).

El discurso actual de Cambiemos habilité una
cantidad de relatos que creiamos extinguidos
en el pais, como discursos de xenofobia, de
racismo, del extranjero como una amenaza.
Esto no es un tema argentino, sino de toda
Europa, América Latina, Estados Unidos. Uno
podria decir que el extranjero como amenaza
es el fantasma que recorre el mundo en el
siglo XXI.

Sin embargo, para entender el resultado de las elecciones
presidenciales del 2015 y las de medio término este afio en
la Argentina y el giro discursivo y politico que estos triunfos
suponen no alcanza con identificar los errores (y sin dudas
hay una lista de errores que podrian discutirse y seria
interesante dar ese debate). Para entender lo que pasé en
la Argentina hay que levantar un poco la cabeza y mirar que
hay cosas de la cultura politica que estdan cambiando. Hay
elementos en los que nosotros persistimos, insistimos, pero
la sociedad ha conectado, en esta etapa al menos, con otros
elementos de la cultura politica. Solo comprendiendo este
“giro cultural”, este cambio en las expectativas y valores de
la sociedad se puede construir otro paradigma discursivo,
politico y también cultural.
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Datos basicos de la economia argentina

2017
2015 2016 Itrim.  [ltrim. Il trim. Octub. Nov.*

P.I.B Total(% igual periodo del afio anterior) 2,6 2,2 04 2,7 43 si sfi
P.I.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) 7.8 5,7 4.8 4,9 sli si sli
P.I.B Industria(% igual periodo del afio anterior) 0,8 -5,6 -1,8 25 sli sli sli
Formacién bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) 3,8 5,1 3,2 1,7 sfi sfi sfi
P.I.B Total (en millones de pesos corrientes) 5854014 8050245 8961482 10314825 sli si sli
Saldo comercial(millones de dolares) -2969 2123 -1179 -1438 -2544 955 sfi
Exportaciones(millones de ddlares) 56788 57733 12752 15503 15774 5241 sli
Importaciones(millones de dolares) 59757 55610 13931 16941 18318 6196 sfi
Balance de la cuenta corriente(millones de délares) -17170  -14.533 -6935 -5954 sfi sfi sfi
Deuda externa(millones de dolares) 240654 264354 274606 280685 sfi sfi sfi
Términos de intercambio(2004=100) 126,1 134,2 131,0 1274 1282 sli sli
Total reservas internacionales(millones de dolares) 25515 38772 50522 47995 50237 51810 54563
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 24,5 259 243 244 263 262 272

Promedio efectivo mensual(%) 18 1,9 1,8 1,8 2,0 2,0 2,0
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 21,0 18,8 18,1 178 193 197 208

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 2047 21,71 2212 22,63
Resultado total SPNF(en % del PIB) -3,9 -5,9 si si sli si sli
Precios al consumidor (en tasa de variacion) 11,9 sfi 6,3 54 5K 1,3 14
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 10,6 sfi 41 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) 84 10,6 9,9 1,0 10,8 -
Tipo de cambio(peso/dolar) 9,29 16,10 15,98 16,04 17,58 17,76 17,80

(*) Provisorio. s/i: Sin informacion.
(1) En porcentaje de la poblacién econémicamente activa.
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.

Se distribuye por suscripcion

Valor de la suscripcion anual:

= Coyuntura Argentina:  $ 840 Cheques a la orden de

- D w Exterior: u$s 170 FIDE, no a la orden
y Desarrollo Paises limitrofes: u$s 140 Diciembre 2017
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BANCO HIPOTECRIO S.A. CUIT 30-50001107-2 RECONQUISTA 151 (1003) CAEBA.

g ——





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


