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Hola FMI, adiós soberanía

“... el blindaje ¿no se convierte en una trampa mortal al remachar el 
régimen de políƟ ca económica que nos ha llevado hasta este punto y 

agravar la deuda dependencia”. FIDE, C y D # 265. Enero 2001

La dimensión alcanzada por la crisis externa aceleró los Ɵ empos de la políƟ ca 
en todos sus frentes. El Gobierno debió asumir el enorme costo políƟ co de salir 
corriendo a pedir el auxilio del FMI, ante la evidencia de que la burbuja fi nanciera 
construida por el BCRA se estaba desinfl ando, generando presiones insostenibles 
sobre el mercado de cambios. La pulseada cambiaria de mayo dejó a la economía 
funcionando con tasas de interés del 40%, el dólar un 26% más caro que a 
principios de año, un ritmo de infl ación cuyo piso supera, de acuerdo con las 
esƟ maciones del mercado, el 27% y una desaceleración en los niveles de acƟ vidad 
que inercialmente conducen a una fase recesiva. En ese marco la asistencia del 
FMI se presenta como un respirador arƟ fi cial que, en el mejor de los escenarios, le 
otorgaría  algunos meses de sobrevida al actual proceso de fi nanciarización que 
hegemoniza el funcionamiento de la economía argenƟ na.

El nuevo programa con el FMI no Ɵ ene grandes novedades: ajuste fi scal, fl otación 
del Ɵ po de cambio y reformas estructurales. Se trata del mismo (y anacrónico) 
libreto neoliberal, que de manera acríƟ ca, atemporal y ahistórica, reproduce en 
todos sus programas de asistencia fi nanciera. No hay razón objeƟ va para pensar 
que esta vez los resultados van a ser disƟ ntos. 

Aunque los funcionarios insistan en que el programa no fue impuesto sino 
que es de “producción nacional”, ésta es una verdad a medias. Es cierto que la 
afi nidad ideológica entre el Gobierno y el FMI es total, también que sin mediar 
acuerdo alguno ya se venía desplegando un fuerte ajuste fi scal, pero ingresar a 
un acuerdo stand by como el compromeƟ do supone encorsetarse en una red de 
condicionalidades que vuelven a pulverizar los espacios de soberanía del Estado. 

Cómo piensa el FMI que nuestro país puede reducir el défi cit en cuenta corriente 
en un contexto de apertura comercial como la que impulsa el Gobierno y el 
organismo propone profundizar? La experiencia histórica enseña que el anơ doto 
proviene de una mezcla de devaluación y recesión. Más complicado aún es cómo 
se paran frente al fenómeno de fuga de capitales materializada en la creciente 
dolarización de ahorros de los argenƟ nos. ¿Le demandarán al Gobierno que vuelva 
a colocar controles de capitales tal como está previsto en su estatuto? Diİ cil: ello va 
muy a contramano de los intereses del capital fi nanciero. En ese marco lo previsible 
es que los dólares del FMI ingresen por la puerta de la deuda y salgan por la 
ventana de la fuga, otra vez. 

Se avecinan Ɵ empos muy diİ ciles, con niveles crecientes de confl icƟ vidad social. Ya 
no habrá espacio para crecer. Mientras tanto, el Gobierno avanzará con un proyecto 
de ley para converƟ r al BCRA en el principal enemigo de un plan de desarrollo. Ya no 
podrá fi nanciar al Tesoro, tendrá un mandato único referido al control de la infl ación 
y se sumergirá de cabeza en un esquema (inúƟ l) de metas de infl ación. Luego vendrá 
la Ley de Presupuesto, que tendrá que refl ejar el monumental esfuerzo de contracción 
del gasto público acordado con el FMI. En este escenario, la dirigencia políƟ ca Ɵ ene 
una responsabilidad enorme. No puede convalidar la extorsión de que éste es el 
único camino posible. El desaİ o pasa por defi nir alternaƟ vas viables y reconstruir una 
correlación de fuerzas en condiciones de impulsar un proyecto de desarrollo y equidad.

 
                                                           Mercedes Marcó del Pont
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La política 

económica en un 

callejón sin salida

ANALISIS DE LA 
COYUNTURA  I

Crisis cambiaria: un fi nal anunciado

Las persistentes tensiones que atraviesan al mercado de 
cambios –donde la corrida de mayo agudizó las señales 
de alarma– ponen de manifi esto la fuerte vulnerabilidad 

externa que en muy poco Ɵ empo volvió a exhibir la 
economía argenƟ na como consecuencia de las políƟ cas de 
liberalización fi nanciera, cambiaria y de la cuenta capital 
reinstauradas a parƟ r de fi nes de 2015. Se están reeditando, 
en consecuencia, situaciones ya vividas en las cuales nuestro 
país está otra vez en el ojo de la tormenta como resultante 
de su elevada exposición al comportamiento de los fl ujos 
fi nancieros, domésƟ cos y del exterior.

La crisis se desató, en esta ocasión, a parƟ r del aumento 
en la tasa de interés de los Estados Unidos, circunstancia 
que al Gobierno no debería haber tomado por sorpresa ya 
que había sido anƟ cipada por el Directorio de la Reserva 

Porcentaje

Cuenta corriente y formación de activos externos 
(como % del PIB)

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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Federal en marzo pasado. El “vuelo a la calidad” provocó 
un refl ujo de capitales en las economías emergentes, 
con presiones devaluatorias difundidas y aumento de las 
primas de riesgo. Como ocurriera en la década de los ‘90, 
en la ArgenƟ na esas tendencias se vieron exacerbadas por 
circunstancias endógenas, provocando una devaluación del 
peso y un incremento en el riego país muy superiores a los 
observados en el resto de la región.

El mayor grado de exposición de nuestra economía 
frente a las condiciones de los mercados fi nancieros 
globales se explica no sólo en la dimensión alcanzada por 
el desequilibrio de pagos externos –entre los más altos de 
la región–, sino también en la presión que, sobre la cuenta 
capital, genera la dolarización de ahorros por parte de los 
argenƟ nos. Tal fenómeno consƟ tuye una caracterísƟ ca 
estructural que diferencia a nuestro país de otras economías 

El mayor grado de exposición de nuestra 
economía frente a las condiciones de los 
mercados fi nancieros globales se explica 
no sólo en la dimensión alcanzada por el 
desequilibrio de pagos externos –entre los 
más altos de la región–, sino también en la 
presión que genera la dolarización de ahorros 
por parte de los argen  nos.

subdesarrolladas y se acentuó progresivamente a parƟ r de 
la decisión ofi cial de liberar plenamente el mercado de 
cambios. En valores brutos, el año pasado la demanda de 
dólares para atesoramiento ascendió a 48.000 millones 
de dólares. Se trata de una porción muy importante de 
excedente económico que se fi ltra fuera del proceso 
de acumulación producƟ va y agudiza sensiblemente la 
dependencia del ahorro externo. Todo indica que durante 
el 2018 el fenómeno de la fuga domésƟ ca alcanzará una 
proporción que, en términos del PIB, puede superar al 
défi cit de la cuenta corriente.

El disparador de la corrida cambiaria de mayo fue la salida 
de fondos extranjeros inverƟ dos en acƟ vos argenƟ nos, 
parƟ cularmente en las letras emiƟ das por el BCRA (Lebacs). 
La afl uencia de tales capitales había sido deliberadamente 
impulsada por la políƟ ca ofi cial a través de la eliminación 
de encajes, plazos mínimos de estadía y la posibilidad de 
parƟ cipar libremente en las licitaciones de Lebacs. Estas 
úlƟ mas, pensadas originalmente como mecanismo de 
regulación monetaria, se han transformado en un fantásƟ co 
espacio de especulación fi nanciera para los inversores 
locales y del exterior. Dada la volaƟ lidad que caracteriza 
a los fondos especulaƟ vos internacionales –ampliamente 
reconocida en la literatura económica de los úlƟ mos 40 
años–, bien cabía anƟ cipar que cambios menores en las 
condiciones exógenas iban a desatar una salida o refl ujo a la 
“calidad” de los mercados maduros. De hecho, desde fi nes 
del año pasado ya se venía advirƟ endo una reducción en el 
saldo neto de capitales de portafolio. Y esta tendencia se 

Millones
de dólares

Saldo neto de inversión de portafolio
(en millones de dólares)

FUENTE: FIDE, con datos de BCRA.
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Evolución del riesgo país 
América Latina y Argentina

(en puntos básicos)

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

Puntos 
básicos

Evolución del Tipo de cambio
Economías emergentes seleccionadas - Mayo 2018

(en tasas de variación)

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Porcentaje
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Balance comercial argentino         
Años 2015 - 2018            
(en millones de dólares)            
            
                        Exportaciones               Importaciones                    Saldo   
           
  2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
      
Enero 3.803 3.875 4.289 4.767 4.197 4.124 4.341 5.736 -394 -249 -52 -969
Febrero 3.872 4.143 3.899 4.283 3.991 4.097 4.116 5.197 -119 46 -217 -914
Marzo 4.383 4.426 4.564 5.360 5.055 4.556 5.474 5.958 -672 -130 -910 -598
I trim. 12.058 12.444 12.752 14.410 13.243 12.777 13.931 16.891 -1.185 -333 -1.179 -2.481
Abril 5.155 4.743 4.863 5.164 4.953 4.423 4.975 6.102 202 320 -112 -938
Mayo 5.205 5.377 5.490  4.992 4.874 6.066  213 503 -576 
Junio 6.046 5.307 5.150  5.760 5.048 5.900  286 259 -750 
II trim. 16.406 15.427 15.503  15.705 14.345 16.941  701 1.082 -1.438 
I sem. 28.464 27.871 28.255  28.948 27.122 30.872  -484 749 -2.617 

Julio 5.568 4.991 5.293  5.670 4.713 6.041  -102 278 -748 
Agosto 5.135 5.770 5.243  5.435 5.175 6.314  -300 595 -1.071 
Septiembre 5.163 5.042 5.238  5.520 4.800 5.963  -357 242 -725 
III trim. 15.866 15.803 15.774  16.625 14.688 18.318  -759 1.115 -2.544 
Octubre 5.032 4.729 5.241  4.932 4.783 6.196  100 -54 -955 
Noviembre 4.002 4.848 4.642  4.738 4.723 6.151  -736 125 -1.509 
Diciembre 3.425 4.628 4.515  4.516 4.595 5.362  -1.091 33 -847 
IV trim. 12.459 14.205 14.398  14.186 14.101 17.709  -1.727 104 -3.311 
II sem. 28.325 30.008 30.172  30.811 28.789 36.027  -2.486 1.219 -5.855 

Año 56.789 57.879 58.427  59.759 55.911 66.899  -2.970 1.968 -8.472 

          
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.         

vio exacerbada porque el desarme de posiciones en pesos 
también se extendió a los inversores fi nancieros domésƟ cos. 
Nada novedoso, ya que tradicionalmente su conducta ha 
seguido como la sombra al cuerpo a los movimientos de los 
fondos especulaƟ vos del exterior.

Los datos del balance cambiario correspondientes al mes 
de abril del corriente año ponen de manifi esto que este 
relaƟ vo repliegue de los fondos especulaƟ vos ya se adverơ a 
entonces. En abril, por primera vez en dieciséis meses, el 
ingreso neto de capitales de portafolio (especulaƟ vos) tuvo 
signo negaƟ vo, evidenciando el mencionado desarme de 
posiciones en pesos de los “inversores” externos. En paralelo, 
la dolarización de ahorros de personas İ sicas y jurídicas de 
la ArgenƟ na mantuvo su ritmo creciente, acumulando en 
el primer cuatrimestre un valor bruto cercano a los 17.000 
millones de dólares (un 30% más que en igual período 
de 2017). En el mismo mes de abril se observa, además, 
una reducción en la otra fuente de oferta de divisas, que 
proviene de la desdolarización de tenencias por parte de los 

argenƟ nos para hacer operaciones de carry trade. 

La combinación de todos estos movimientos condujo a un 
cambio de signo en el saldo de la cuenta de capital cambiaria, 
que resultó defi citaria en dicho mes en 4.273 millones de 
dólares. Esta circunstancia, sumada al fuerte desequilibrio 
de la cuenta corriente, generó crecientes presiones sobre el 
dólar que obligaron al BCRA a intervenir vendiendo reservas 
internacionales y provocaron una devaluación pronunciada 
del peso que, de princiupios de abril a fi nes de mayo, 
ascendía al 20%. Junio está transitando en una tensa calma, 
donde persiste una situación de sub oferta de dólares que 
está siendo cubierta fundamentalmente por las ventas de 
enƟ dades públicas. Su contracara es el persistente goteo de 
reservas.

La fuga de capitales no es, sin embargo, el único frente 
problemáƟ co en materia de restricción externa. La apertura 
comercial consƟ tuye otro de los ejes de la estrategia ofi cial 
que genera severas consecuencias no sólo en materia de 
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la moneda de fi nes de 2015, la devaluación de 2018 está 
generando una fuerte transferencia de ingresos desde los 
sectores de ingresos fi jos hacia los grupos exportadores más 
concentrados, en parƟ cular de cereales y oleaginosos. Poco 
contribuye, en cambio, a mejorar de manera sostenible 
nuestra inserción exportadora. 

Hasta el mes de abril el volumen de las exportaciones 
evolucionó a ritmo cansino –tan solo el 4,1%–, circunstancia 
que contrasta con el sostenido ritmo de aumento de las 
canƟ dades de bienes importados. La fuerte sequía fue 
un importante factor explicaƟ vo de la reducción de los 
saldos exportables. Mayor dinamismo exhiben, en cambio, 
las ventas externas de manufacturas industriales, que 
manƟ enen una tendencia posiƟ va evidenciada desde el 
año pasado, asociada fundamentalmente a la salida de la 
recesión en Brasil. No obstante, el saldo comercial bilateral 
volvió a acentuar su signo negaƟ vo en lo que va de 2018, 
desequilibrio que alcanzó en abril un nivel acumulado 
equivalente a -2.702 millones de dólares, un 15% más que 
en igual cuatrimestre de 2017.

Cabe señalar que la recuperación de la economía brasileña 

La apertura comercial cons  tuye otro de 
los ejes de la estrategia ofi cial que genera 
severas consecuencias no sólo en materia de 
desequilibrio externo, sino también 
sobre el funcionamiento de la economía 
real. Así, durante el primer cuatrimestre de 
2018 el défi cit comercial ascendió a 3.420 
millones de dólares, lo que representa un 
valor que casi triplica el registrado en igual 
lapso de 2017. 

desequilibrio externo, sino también sobre el funcionamiento 
de la economía real. Así, durante el primer cuatrimestre 
de 2018 el défi cit comercial ascendió a 3.420 millones 
de dólares, lo que representa un valor que casi triplica el 
registrado en igual lapso de 2017. Concomitantemente, la 
susƟ tución negaƟ va de importaciones que se verifi ca de 
manera difundida en el sector industrial argenƟ no achica 
aún más los espacios para la producción nacional en un 
contexto crecientemente recesivo. Indiferentes a los signos 
evidentes de desaceleración de la demanda domésƟ ca, 
las importaciones mantuvieron hasta abril un ritmo de 
crecimiento elevado, que en términos de canƟ dades fue 
del 19,3%.

Dentro de la lógica actual de la políƟ ca económica, 
la recesión aparece como la única vía para evitar una 
acentuación del desequilibrio comercial. De hecho, 
la devaluación impuesta por el mercado puede tener 
un impacto (circunstancial) en algunos sectores de la 
industria, habilitando en el corto plazo un mayor espacio 
para la susƟ tución de importaciones. Por el lado de las 
exportaciones no cabe esperar cambios importantes, ya que 
previsiblemente la mayor compeƟ Ɵ vidad cambiaria puede 
evaporarse de modo rápido en el contexto de la fuerte 
dolarización que caracteriza a la estructura de costos del 
sector industrial, ahora exacerbada por la decisión ofi cial 
de dolarizar los precios de los combusƟ bles. 

En el marco de una políƟ ca económica de corte 
fuertemente ortodoxo, se torna más evidente la naturaleza 
sistémica del problema de compeƟ Ɵ vidad de los bienes 
transables, que lejos está de resolverse con un ajuste del 
Ɵ po de cambio. La receta devaluacionista choca además 
con un escenario global muy complejo, donde se combinan 
bajos precios internacionales para las commodiƟ es con 
una situación de sobreoferta de bienes manufacturados 
y la persistencia de tendencias proteccionistas. En ese 
marco, y tal como ocurriera con la fuerte depreciación de 

Brasil        
Produto Interno Bruto         
(en tasas de variación respecto a igual trimestre del año anterior)         
 
              2016                    2017   2018
           

  I trim. II trim. III trim. IV trim. I trim. II trim. III trim. IV trim.   I trim

PIB a preços de mercado  -5,25  -3,40  -2,68  -2,49  -0,01  0,42  1,41  2,12  1,21 
PIB (valor adicionado a preços básicos)  -4,54  -2,84  -2,31  -2,28  0,10  0,48  1,24  1,92  0,94 
     Agropecuária  -6,50  -4,07  -3,57  -1,82  18,54  14,77  9,11  6,09  -2,59 
     Indústria  -6,89  -3,23  -2,79  -2,95  -1,03  -1,94  0,36  2,66  1,57 
     Serviços  -3,53  -2,57  -2,06  -2,27  -1,58  -0,18  1,02  1,74  1,54 

FUENTE: FIDE, con datos del Instituto Brasilero de Geografía y Estadística (IBGE). 
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sigue siendo débil y heterogénea, después de haber salido 
en 2017 de una de las depresiones más profundas de su 
historia. El crecimiento alcanzado fue muy moderado –del 
1%–, hecho que contribuyó a recortar solo marginalmente 
la pérdida del 6,9% acumulada en 2015 y 2016. En el primer 
trimestre de este año, dicha economía ha evidenciado una 
relaƟ va desaceleración en el ritmo de crecimiento, abriendo 
dudas acerca de la sostenibilidad de la actual fase de 
recuperación. La mejora en el PIB brasileño el año pasado 
estuvo muy determinada por la cosecha agrícola record 
y la liberalización de los saldos inacƟ vos de los fondos de 
indemnización de los trabajadores. 

Se trata de dos circunstancias extraordinarias que no 
están encontrando reemplazo en otros componentes de la 

Brasil 
Producto Interno Bruto

 (en tasas de variación interanual)Porcentaje

La venta de reservas internacionales por 
más de 10.000 millones de dólares en 2018 
no pudo evitar un ajuste alcista del 51% 
interanual en la co  zación del dólar, que se 
refl ejó en un aumento generalizado de los 
precios. El BCRA debió, además, convalidar 
tasas de interés del 40% en una pulseada que, 
sin dudas, ganó “el mercado”

demanda, interna o externa. La recuperación de la industria 
y la inversión es precaria y se encuentra muy condicionada 
por la elevada capacidad ociosa y la creciente incerƟ dumbre 
acerca del ciclo económico. Esta lenƟ tud y fragilidad de 
la recuperación convive con un deterioro en el mercado 
de trabajo, caracterizado por una mayor precarización y 
agudización de las desigualdades sociales y regionales. 
Esta situación se verifi ca en un contexto de polarización 
políƟ ca, confl icƟ vidad social y enorme fragmentación e 
incerƟ dumbre insƟ tucional de cara al proceso electoral de 
octubre.

La quimera de la estabilidad 

La renovación total de los vencimientos de Lebacs del ya 
famoso “súper martes” de mayo (equivalente a un monto 
total de 25.000 millones de dólares) fue escenifi cada por 
el equipo económico como un triunfo. La operación, sin 
embargo, no pudo ocultar las evidencias acerca del precario 
equilibrio alcanzado, a parƟ r del uso de una tasa de interés 
que no solo no es sostenible en el Ɵ empo, sino que también 
acentúa el sesgo recesivo, que ya se proyectaba sobre el 
ciclo económico local. ConsƟ tuye, además, una bola de 
nieve de colocaciones en pesos que, de acuerdo con las 
reglas establecidas por el actual Gobierno, Ɵ enen la libertad 

FUENTE: FIDE, con datos de IPEA.
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total de converƟ rse en dólares en cualquier momento.

La venta de reservas internacionales por más de 10.000 
millones de dólares que efectuó el BCRA en lo que va de 
2018 no pudo evitar un ajuste alcista del 51% interanual 
en la coƟ zación del dólar, circunstancia que rápidamente 
se refl ejó en un aumento generalizado de los precios. La 
autoridad monetaria debió, además, convalidar tasas de 
interés del 40% en una pulseada que, sin dudas, ganó “el 
mercado”, defi niendo un nivel de rendimiento fi nanciero 
sufi ciente para que la apuesta al carry trade dure unos 
meses más. La contracara fue el realineamiento de todas las 
tasas de interés con una ampliación de los spreads bancarios 
resultante de un tenue ajuste en las tasas pagadas a los 
ahorristas y un sensible encarecimiento de las tasas acƟ vas. 
De acuerdo con los datos del BCRA, la tasa de interés a 
empresas de primera línea se incrementó en el promedio 
de mayo en 13 puntos porcentuales y, a parƟ r de allí, se 
escalonan en una curva empinada y ascendente los costos 
del fi nanciamiento para las PyME y familias.

El sistema fi nanciero fue un importante aliado del BCRA 
para garanƟ zar la renovación del mega vencimiento de Lebacs 
de mayo. Tuvo su recompensa, ya que fue claramente uno 
de los grandes benefi ciarios de los movimientos ocurridos 
en las úlƟ mas semanas. Aumentó sus tenencias en Lebacs, 
cuya ponderación pasó del 31% al 41% entre abril y mayo, 
reemplazándolas por las LELIQ (letras de liquidez a corto plazo 

que sólo pueden suscribir los bancos), que se remuneran a 
una tasa inferior. Simultáneamente, el BCRA fl exibilizó los 
requisitos de liquidez diaria transitoriamente, liberando 
una masa considerable de recursos que no gozaban de 
rendimiento alguno. Además frente a la pasividad del BCRA, 
que ha abandonado su atribución para regular las tasas de 
interés, se verifi có una importante ampliación de spreads 
entre préstamos y depósitos que garanƟ za a los bancos 
mayores ganancias por la intermediación fi nanciera. 

Otra “mano amiga” en el “éxito del súper martes” provino 
del importante fondo de inversión norteamericano Franklin 
Templeton, conocido a nivel global por realizar grandes 
apuestas en países con problemas económicos y fi nancieros, 
que aportó 2.250 millones de dólares para suscribir el 75% 
de la nueva emisión de bonos del Tesoro en pesos a 5 y 8 años 
(BOTES) con rendimientos del 20% y 19%, respecƟ vamente. 

Porcentaje

Tasas de interés 

Lebacs, activas y pasivas
(en porcentaje nominal anual)

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.

El sistema fi nanciero fue un importante 
aliado del BCRA para garan  zar la 
renovación del mega vencimiento de Lebacs 
de mayo. Tuvo su recompensa, ya que fue 
claramente uno de los grandes benefi ciarios 
de los movimientos ocurridos en las úl  mas 
semanas. 
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Millones de 
dólares

Reservas internacionales
Evolución diaria

(en millones de dólares)

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.

De acuerdo a un reciente arơ culo publicado por el Financial 
Times, esta operación transformaría a dicho fondo de 
inversión en el acreedor individual privado más importante 
de la ArgenƟ na. 

El aporte de estos fondos frescos a las reservas inter-
nacionales duró lo que un suspiro. La dimensión de la 
brecha externa –como efecto combinado de la fuga de 
capitales y el desequilibrio de pagos– hace que las nuevas 
deudas se consuman a una velocidad infartante. Una 
situación similar ya se había verifi cado con la colocación 
de bonos en el mercado internacional por 9.000 millones 
de dólares realizada a principios de año, así como con la 
línea por 2.000 millones de dólares otorgada por el Banco 

Internacional de Pagos de Basilea al BCRA el 9 de mayo 
úlƟ mo. ¿Porque razón los préstamos del FMI tendrían un 
derrotero diferente? 

Como se desprende de la descripción anterior, el camino 
elegido por la conducción económica para salir del atolladero 
que el propio BCRA había creado con su políƟ ca de licitación 
de Lebacs a muy corto plazo, pasa por reforzar los esơ mulos 
para que en la opción riesgo-rendimiento los inversores 
fi nancieros decidan dejar sus colocaciones por algunas 
semanas más en acƟ vos en pesos. Inmerso en esta lógica, 
el Gobierno no Ɵ ene muchos grados de libertad para hacer 
otra cosa. A mediados de junio se vuelve a presentar un gran 
vencimiento de Lebacs. Con el fi n de evitar que se reediten 
las presiones de mayo, el BCRA ha venido comprando 
letras en el mercado secundario convalidando los elevados 
rendimientos ofrecidos el mes pasado. También anunció en 
el marco del acuerdo con el FMI la decisión de ir reduciendo 
ese stock a parƟ r de los fondos que el Tesoro le transferirá 
como parte de la cancelación de letras. Cabe preguntarse 
que harán los tenedores de esos acƟ vos cuando reciban los 
pesos. Piensa la autoridad monetaria que se reorientarán a  
otras colocaciones en pesos? ¿Qué rendimiento pedirán a 
cambio? Si buscan dolarizarse, ¿el BCRA dejará que el valor 
de la divisa fl ote libremente y el mercado defi na el nivel del 
Ɵ po de cambio? En ese escenario se tornan inviables todas 
las hipótesis de desaceleración infl acionaria. El programa 
anunciado está atravesado por las inconsistencias.

El camino elegido por la conducción 
económica para salir del atolladero que el 
propio BCRA había creado con su polí  ca 
de licitación de Lebacs a muy corto plazo, 
pasa por reforzar los es  mulos para que en 
la opción riesgo-rendimiento los inversores 
fi nancieros decidan dejar sus colocaciones 
por algunas semanas más en ac  vos en 
pesos.
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Factores 

explicativos de la 

reducción de la 

pobreza en 2017 

Recientemente el InsƟ tuto Nacional de EstadísƟ ca 
y Censos (INDEC) anunció que entre los segundos 
semestres de 2016 y 2017 tuvo lugar una reducción de 
la pobreza y de la indigencia, cuyos niveles cayeron del 
30,3% al 25,7% y del 6,1% al 4,8%, respecƟ vamente. 
Según consignó el organismo, la tendencia a la baja 
de la pobreza se inició durante la primera mitad de 
2017 y conƟ nuó durante la segunda parte del año.

Con el objeƟ vo de evaluar empíricamente los 
principales factores que determinaron la reducción 
de la pobreza, Diego Schleser y Maơ as Maito 
—invesƟ gadores del Centro de Estudios del Trabajo 
y el Desarrollo (CETyD) de la Universidad Nacional de 
San Marơ n (UNSAM)— llevaron a cabo un análisis 
de los factores que impulsaron los  cambios en los 
ingresos de los hogares que entraron y salieron de 
dicha condición .

El informe permite idenƟ fi car las principales 
categorías ocupacionales (empleo registrado privado, 
empleo no registrado, trabajo por cuenta propia, 
etc.) y/o las percepciones del sistema de protección 
social (jubilaciones/pensiones, planes sociales, entre 
otras) que, por su incidencia en la variación del total 
del ingreso familiar, explican el ingreso y el egreso de 
la pobreza. 

De acuerdo con los resultados obtenidos por el 
CETyD, mientras que el aumento de los ingresos 
laborales (empleo privado registrado y no registrado; 
y en menor medida, empleo público y trabajo por 
cuenta propia) coadyuvó a la evolución favorable en 
el índice de pobreza, el factor que realizó la mayor 
contribución al descenso observado entre 2016 y 2017 
fue el incremento de los ingresos por jubilaciones. 
En efecto, el 45% de los hogares que salió de esa 
situación lo logró por el impulso de los aumentos en 
los ingresos provenientes de las jubilaciones.

Estos resultados, sin embargo, van a resultar 
diİ ciles de sostener en el Ɵ empo. En especial, si 
no se producen modifi caciones sustanƟ vas en el 
escenario económico y en las políƟ cas de ingresos 
implementadas por el Gobierno nacional. 

De acuerdo con el análisis del CETyD, la suba 
signifi caƟ va que experimentaron los haberes 
previsionales fueron impulsados por dos elementos 
cuyo efecto se ha exƟ nguido o, al menos, se debilitará 
notablemente de aquí en más.  

El primero de ellos, el “Programa de Reparación 
Histórica”, consisƟ ó en un aumento de los haberes 

El factor que realizó la mayor contribución 
al descenso observado entre 2016 y 2017 
fue el incremento de los ingresos por 
jubilaciones
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que se hizo efecƟ vo a parƟ r de los úlƟ mos meses 
de 2016. La posibilidad de que este programa siga 
traccionando al alza los haberes previsionales es muy 
baja en función de que el reajuste se realiza una única 
vez y ya impactó en la mayor parte de la población 
defi nida como objeƟ vo (el 78%). Eventualmente, 
la medida podrá conƟ nuar teniendo efecto (más 
moderado en términos agregados) si se exƟ ende 
sobre el 22% de la población objeƟ vo restante 
aunque, por lógica, el impacto en las condiciones 
socio-económicas será más acotado. Ahora bien, en 
simultáneo, el crecimiento de los ingresos podría 
ser contrarrestado por la eventual suspensión del 
aumento a los benefi ciarios que no otorguen su 
consenƟ miento a la propuesta de reajuste realizada 
por la ANSES, tal como es exigido por el organismo. 
De hecho, el 30% de los que percibieron un aumento 
en el marco del programa referido aún no ha dado 
su aceptación a esa propuesta (que Ɵ ene como 
requisito desisƟ r de todos los reclamos judiciales 
y administraƟ vos vinculados a esta materia) . En 
resumen, el aumento de los ingresos jubilatorios 
debido al “Programa de Reparación Histórica” Ɵ ene, 
por su propia naturaleza, un carácter excepcional. 
Por este moƟ vo, no es esperable que se replique de 
aquí en más o, por lo menos, no tendrá un efecto de 
la magnitud del que tuvo entre 2016 y 2017.

El segundo factor posiƟ vo en la reducción de los 
índices de pobreza está relacionado con el aumento 
de ingresos por jubilaciones y pensiones que estuvo 
motorizado por la aplicación de la anƟ gua fórmula 
de actualización de los haberes jubilatorios, que 
entró en vigencia a fi nes de 2008 (Ley Nº 26.417). En 
diciembre de 2017, sin embargo, la aprobación de la 
úlƟ ma reforma previsional incorporó un nuevo índice 

de movilidad que, al estar ligado principalmente a la 
evolución de la infl ación (en lugar de a los salarios 
y a la recaudación), impedirá conƟ nuar con la 
recomposición. Para cuanƟ fi car las diferencias entre 
las dos modalidades resulta ilustraƟ vo observar 
que, mientras que el haber mínimo previsional se 
incrementó un 19% en términos reales entre 2009 y 
2017, si hubiera estado vigente durante ese mismo 
período la fórmula incorporada con la reforma 
previsional recientemente aprobada, el aumento 
habría sido tan sólo del 3%. 

Las perspecƟ vas para este año se tornan menos 
auspiciosas como consecuencia de los recientes 
episodios de devaluación de la moneda nacional. En 
este Ɵ po de circunstancias, el incremento en el valor 
de la canasta básica suele superar el porcentaje de 
infl ación por la gravitación que Ɵ enen los alimentos 
en la misma (especialmente sensibles al valor del 
dólar por su carácter de commodiƟ es) . En ese 
contexto, la fórmula que determina el aumento de 
los haberes previsionales de acuerdo con la evolución 
de la infl ación implicará previsiblemente un rezago 
respecto de la evolución del costo de la canasta 
básica y, como resultado, un impacto importante 
en los ingresos reales de los hogares cuyos ingresos 
dependen del sistema previsional.

Por otro lado, el informe del CETyD destaca que 
la reaparición del Fondo Monetario Internacional 
(FMI) como un actor relevante en la políƟ ca nacional 
(luego de la solicitud de otorgamiento de un crédito 
por parte del Gobierno) arroja un mayor nivel de 
incerƟ dumbre a la cuesƟ ón. Si bien restan conocerse 
los términos y las condicionalidades del acuerdo, las 
recomendaciones del FMI en materia previsional 
son muy claras, en tanto apuntan directamente 
a la reducción de los benefi cios en materia de 
jubilaciones y pensiones. En el informe del Arơ culo IV 
publicado a fi nes del 2017, el staff  del FMI propone 
indexar los benefi cios previsionales a la infl ación, 
aumentar la edad jubilatoria de las mujeres de 60 a 
65 años y, como posibilidad, el regreso a un sistema 
de capitalización individual administrado por fondos 
privados, tal como fue el de las AFJP. El documento 
concluye del siguiente modo: “Disminuir el gasto 
gubernamental es esencial. La reducción del gasto 
debería centrarse en las áreas donde ha aumentado 
muy rápidamente en los úlƟ mos años, especialmente 
salarios, pensiones y asistencia social.” 

El “Programa de Reparación Histórica”, 
consis  ó en un aumento de los haberes 
efec  vo a par  r de los úl  mos meses de 
2016. La posibilidad de que este programa 
siga traccionando al alza los haberes 
previsionales es muy baja en función de que 
el reajuste se realiza una única vez y 
ya impactó en la mayor parte de la 
población defi nida como obje  vo.
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En síntesis, el informe del CETyD reconoce que la 
reducción de la pobreza que tuvo lugar entre 2016 
y 2017 consƟ tuye un acontecimiento posiƟ vo; sin 
embargo, sostener esta dinámica a futuro resultará 
diİ cil. El factor que realizó la principal contribución a 
esta evolución —la evolución del ingreso proveniente 
de las jubilaciones y pensiones— lo hizo impulsado 
por dos moƟ vos cuyos efectos ya están prácƟ camente 
anulados: la reparación histórica —que ya impactó 
sobre la mayor parte de su población objeƟ vo—, 
y el anƟ guo índice de movilidad jubilatoria, que 
fue reemplazado a parƟ r de la reforma previsional 
aprobada a fi nes del año pasado por una fórmula 
que modera el aumento de los haberes y difi culta su 
incremento en términos reales.

Tampoco resulta del todo facƟ ble que la evolución 
que tengan los ingresos laborales durante 2018 permita 
compensar la merma de los ingresos previsionales, y 
así sostener una dinámica decreciente en los niveles 
de pobreza. Considerando que la mayoría de las 
paritarias aún se encuentra abierta y que, entre las 
que se han resuelto, una parte importante conƟ ene 
cláusulas de revisión, resulta aventurado esƟ mar 
en qué proporción se incrementarán los salarios 
a lo largo de este año. Sin embargo, sí es posible 
idenƟ fi car las fuerzas que ejercen presión contra su 

crecimiento, entre ellas, las difi cultades de la actual 
administración para reducir la infl ación (potenciadas 
exponencialmente por la devaluación del peso) y el 
intento de instalar una pauta salarial del 15% (que, 
si bien parece cada vez menos operaƟ va, conƟ núa 
actuando como referencia).

En este contexto, el informe concluye que la 
posibilidad de que la reciente reducción de la 
pobreza no se detenga ni se revierta reside en 
reconfi gurar al menos algunos de los pilares del 
actual modelo macroeconómico y de políƟ cas de 
ingresos que están vigentes en nuestro país. En 
caso contrario, tal reducción consƟ tuiría un desvío 
circunstancial de una eventual tendencia orientada 
en el senƟ do opuesto.

Mientras que el haber mínimo previsional 
se incrementó un 19% en términos reales 
entre 2009 y 2017, si hubiera estado vigente 
durante ese mismo período la fórmula 
incorporada con la reforma previsional 
recientemente aprobada, el aumento habría 
sido tan sólo del 3%. 

Aporte de las categorías en la reducción neta de hogares pobres 
Período III -16 / III -17

(como porcentaje de la variación neta de los hogares que salieron de la pobreza)Porcentaje

(*) Jubilaciones y Pensiones  (**) Sector privado  
 FUENTE: CETyD/UNSAM, en base a EPH (INDEC )
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la fórmula de ajuste de los benefi cios de la Seguridad Social 
(recientemente cuesƟ onada por la JusƟ cia), que impuso un 
recorte de las jubilaciones de casi un 9% en relación a la 
fórmula de actualización anterior. 

La subesƟ mación de los problemas que las medidas 
liberalizadoras en materia comercial y externa están 
provocando en varios frentes del funcionamiento de la 
economía argenƟ na, también consƟ tuye un rasgo común 
en el diagnósƟ co ofi cial y el del FMI. Evidenciando una 
evaluación ciertamente contradictoria, dicho organismo 
destaca en su úlƟ mo informe la necesidad de reducir el 
desequilibrio de la cuenta corriente pero, en paralelo, insiste 
en la recomendación de profundizar la apertura comercial 
y fi nanciera. 

Desde la perspecƟ va del FMI, la libre fl otación cambiaria 
consƟ tuye el remedio más adecuado para lograr la 
convergencia externa. Se trata de un planteo que da la 
espalda a la sobrada experiencia, pasada y reciente, que 
enseña que tal régimen Ɵ ende a exacerbar las condiciones 
de volaƟ lidad e inestabilidad. No es un dato menor adverƟ r 
que, en el informe elevado al Gobierno en diciembre 
del 2017, el FMI imputa el desequilibrio externo a la 
sobrevaluación del peso, la cual esƟ ma entre un 10% y un 
25%. Sin embargo, en lo que va del año la depreciación 
del peso ya superó ese supuesto retraso –fue del 26%– 

Mismo FMI, 

mismas políticas, 

mismos resultados

ANALISIS DE LA 
COYUNTURA  II

Un salvavidas de plomo

La convalidación de los nuevos precios relaƟ vos que 
impuso el mercado durante la pulseada cambiaria de 
mayo fue coronada por la decisión ofi cial de recurrir 
intempesƟ vamente al FMI para pedirle auxilio fi nanciero. 
En los hechos, la vuelta al prestamista de úlƟ ma instancia 
internacional evidencia la extrema debilidad de la políƟ ca 
económica y sus límites manifi estos para desacƟ var una 
crisis del sector externo. El Gobierno ha redoblado la 
apuesta por la estrategia en curso, sin asumir ninguna 
decisión que permita inferir un cambio en la dinámica 
explosiva de las cuentas externas. Como siempre ocurre con 
la receta ortodoxa, la recesión consƟ tuye el mecanismo para 
reducir el défi cit comercial. Por su parte, el encarecimiento 
del dólar que seguramente resultará de la reinstauración 
de la fl otación cambiaria puede contribuir a disminuir el 
desequilibrio de turismo en el exterior. Pero con eso no 
alcanza. Por un lado, se incrementarán los intereses de la 
deuda pública externa y, por otro, no hay ninguna garanơ a 
de que cese la fuga de capitales, derrotero previsible de la 
nueva deuda.

No falta a la verdad el Gobierno cuando plantea que el 
programa acordado con dicho organismo es “de producción 
nacional”, ya que efecƟ vamente su diagnósƟ co y las 
recomendaciones de políƟ ca están absolutamente en línea 
con el abordaje del FMI. Varias de las sugerencias realizadas 
por dicha insƟ tución en sendos informes de 2016 y 2017 
fueron recogidas por el sector público, sin necesidad de 
que mediara acuerdo alguno, e incorporadas en propuestas 
legislaƟ vas. Entre ellas, la controverƟ da decisión de modifi car 

Como siempre ocurre con la receta ortodoxa, 
la recesión cons  tuye el mecanismo para 
reducir el défi cit comercial. Pero por un lado 
se incrementarán los intereses de la deuda 
pública externa y por otro no hay ninguna 
garan  a que cese la fuga de capitales, 
derrotero previsible de la nueva deuda.
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Porcentaje

(*) A partir de 2005 incluye deuda de las provincias.
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda, INDEC y BCRA.

Porcentaje

Deuda externa total
Años 1991 a 2018

(como % del PIB)

A partir de 2005 incluye deuda de las provincias.
(*) Stock sin computar nuevo endeudamiento 2018    (**) Stock con aumento de deuda neta en el I cuatrimestre

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda, INDEC y BCRA.

Deuda externa total
Años 1991 a 2018 *
(como % de las exportaciones)
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y, sin embargo, no hay señales a la vista de que se estén 
revirƟ endo los desequilibrios que aquejan al balance de 
pagos. 

En lo que hace al comportamiento de la cuenta capital, 
que como mencionamos muestra que la dimensión de 
la fuga de capitales puede superar este año el défi cit en 
cuenta corriente, el FMI no hace mención alguna. Como 
ocurre desde hace largas décadas, dicha insƟ tución 
manƟ ene un posicionamiento absolutamente funcional a 
los intereses del capital fi nanciero, lo que lo ha llevado a 
borrar del catálogo de recomendaciones la necesidad de 
regular los movimientos de los capitales fi nancieros. Esta 

omisión entra en franca contradicción con lo establecido 
por el propio estatuto del organismo que, en el Arơ culo VI 
sección 1.a, plantea que “un país miembro no debe uƟ lizar 
los recursos del Fondo para cubrir una elevada o sostenida 
salida de capitales”. Además defi ne, en la sección 3 de 
ese mismo arơ culo, referida a los controles de capital, que 
“los países miembros pueden ejercer esos controles en la 
medida que sean necesarios para regular los movimientos 
internacionales de capital”.

Reeditando situaciones vividas hace no mucho Ɵ empo, el 
FMI vuelve a ignorar que la ArgenƟ na no está frente a una 
simple crisis de liquidez, sino que enfrenta problemas más 
de fondo vinculados con su estructura económica y con un 
proceso de dolarización creciente de los excedentes que 
afectan su solvencia externa. Las evaluaciones acerca de 
la sustentabilidad de la deuda que realiza el organismo, en 
sintonía con el diagnósƟ co del Gobierno, están condicionadas 
por el sesgo fi scal que caracteriza todos sus abordajes. 
Así como la libre fl otación cambiaria es erróneamente 
considerada como la solución para el problema del défi cit 
comercial y de servicios, la reducción del desequilibrio fi scal 
tampoco consƟ tuye el remedio para reducir la dependencia 
respecto al endeudamiento externo que nuestra economía 
ha regenerado en apenas dos años.

Como hemos mencionado en otras oportunidades, las 
necesidades del Tesoro para cubrir la brecha fi scal son 

Principales fuentes del 

desequilibrio externo  
Rubros seleccionados de la cuenta 

corriente y capital  
(en millones de dólares)   

  2015 2016 2017 I cuatr.'18 

Fuga de capitales-FAE -8.520 -9.951 -22.144 -8.986 
Turismo -7.229 -6.674 -8.622 -3.401 
Saldo comercial -2.970 1.969 -8.471 -3.420
Intereses -6.646 -11.989 -8.439 -2.211 
 
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC y BCRA.

Grafi co infl ación y Ɵ po de cambio. 

Gasto Público Total 
Primario e intereses - Año 2018 *

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

En
dólaresEn pesos

6,6% del Gasto total
10.750 millones de dólares
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esencialmente en pesos, ya que la porción de los intereses 
de la deuda en moneda extranjera representa, de acuerdo 
a las proyecciones presupuestarias, el 51% de los intereses 
de la deuda pública y el 6,6% del gasto total (monto cercano 
a los 10 mil millones de dólares). Sin embargo, aún en el 
hipotéƟ co caso en que se redujera a cero el défi cit fi scal, 
la economía argenƟ na conƟ nuaría requiriendo de un 
elevado volumen de dólares para cubrir el défi cit de cuenta 
corriente y la fuga de capitales. Estos datos de la realidad, sin 
embargo, no parecen estar en el foco de las preocupaciones 
de la conducción económica y tampoco fi guran entre las 
observaciones del FMI y, por lo tanto, sus ejercicios de 
sustentabilidad de la deuda para el caso argenƟ no insisten 
en la fl otación cambiaria y el ajuste fi scal como principales 
requisitos. 

Es cierto que la actual relación deuda/PIB de la economía 
argenƟ na es baja, tanto en términos históricos como en 
comparación a los niveles registrados en otras economías 
emergentes. Sin embargo, esta foto no capta los riesgos 
que subyacen detrás de la nueva fase de endeudamiento. 
En primer lugar, se trata de una economía que viene 
incrementando sus pasivos a un ritmo demasiado elevado. 
En segundo lugar, y a diferencia de lo que ocurre en otras 
economías con niveles de deuda similares o mayores que 
la nuestra pero que mayoritariamente están nominadas 
en su propia moneda, la dinámica del endeudamiento 

argenƟ no muestra una elevada parƟ cipación de deuda en 
moneda extranjera. En consecuencia, la solvencia fi scal, 
lejos de mejorar, empeora con la devaluación de nuestra 
moneda.

No es un dato menor adverƟ r que, con la reciente 
devaluación, los coefi cientes de deuda en relación al 
PIB empeoraron sensiblemente. Aún sin considerar los 
nuevos aumentos de deuda del primer cuatrimestre de 
2018, dicho coefi ciente pasó del 49,8% al 59,3% a parƟ r 
de la depreciación del peso que redujo el PIB en dólares. 
Si se toman los préstamos netos que surgen del balance 
cambiario del BCRA, tal porcentaje asciende al 61,8%. Lo 

Grafi co infl ación y Ɵ po de cambio. 

Porcentaje

Evolución comparada del tipo de cambio y la infl ación
(en tasas de variación interanual)

FUENTE: FIDE, con datos de INDEC y fuentes privadas.

Con la reciente devaluación, los coefi cientes 
de deuda en relación al PIB empeoraron 
sensiblemente. Aún sin considerar los nuevos 
aumentos de deuda del primer cuatrimestre, 
dicho coefi ciente pasó del 49,8% al 59,3% a 
par  r de la depreciación del peso que redujo 
el PIB en dólares. Si se toman los prestamos 
netos que surgen del balance cambiario del 
BCRA, tal porcentaje asciende al 61,8%.
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cierto es que, en una economía subdesarrollada que no 
emite moneda de reserva, el dato relevante para ponderar 
el grado de sostenibilidad de la deuda está ínƟ mamente 
asociado al comportamiento de los componentes de la 
cuenta corriente, parƟ cularmente de las exportaciones, 
que representa la única fuente genuina de oferta de 
dólares. La evolución reciente de este indicador describe un 
preocupante deterioro de la solvencia externa. 

Sin espacio para el crecimiento

Una de las grandes ausencias en la presentación ofi cial 
del acuerdo con el FMI es qué pasará con el crecimiento. 
En los datos divulgados no fi guran hipótesis. Quizás se trata 
de un reconocimiento implícito de que en este programa  
no hay espacio para crecer. El ajuste fi scal compromeƟ do 
es enorme. Supone un esfuerzo equivalente a 2,5% del PIB 
entre este año y el que viene. La inversión pública cargará 
con una parte substancial de esa disminución, acentuando 
una tendencia que ya se venía evidenciando desde fi nes 
del año pasado. En el primer cuatrimestre del año cayó un 

39% en valores reales, apagándose una de las pocas fuentes 
dinámicas de crecimiento vigentes en 2017.

La otra omisión en el discurso oficial se vincula a la 
dinámica creciente del pago de intereses, que hace que 
los recursos fiscales necesarios para pagarlos pasen a 
superar a los requeridos para cubrir el déficit primario. 
Se ajusta el gasto primario (demanda) y se incrementa el 
gasto financiero. Los fondos comprometidos por el FMI 
buscan tranquilizar a los “inversores”, garantizándoles 
la cobertura de los servicios de la deuda. Pero estas 

Posición del FMI frente a las regulaciones e 

instituciones laborales en Argentina*

“Las principales defi ciencias incluyen elevadas 
indemnizaciones por despido, procedimientos complejos 
para despidos colecƟ vos y condiciones restricƟ vas para 
el empleo temporal (incluido el trabajo a Ɵ empo parcial 
y el aprendizaje). La negociación colecƟ va también es un 
problema: Ɵ ene lugar a nivel sectorial y cubre a alrededor 
del 70 por ciento de los trabajadores (aunque solo el 30 
por ciento de los trabajadores están sindicalizados). Las 
presiones para modernizar las insƟ tuciones del mercado 
laboral de la ArgenƟ na han aumentado en función de 
las recientes reformas en Brasil, que reducirán los costos 
laborales unitarios en este úlƟ mo país.” 

En función de esto, se proponen los siguientes cambios 
en las condiciones laborales actualmente vigentes: 

i. “racionalizar los procedimientos de despido y reducir la 
incerƟ dumbre con respecto a sus costos”; 

ii. “disminuir el nivel de las indemnizaciones”; 
iii. “simplifi car los procedimientos de los despidos colec-

Ɵ vos”; 
iv. “facilitar el uso de contratos temporales (incluidos los 

de aprendizaje) y de trabajo a Ɵ empo parcial”; 
v. “limitar la extensión de la cobertura de los convenios 

colecƟ vos más allá de los signatarios directos”; 
vi. “ofrecer un uso más amplio de las cláusulas de exclusión 

voluntaria de la negociación colecƟ va (en lugar de la 
actual presunción de que el acuerdo cubre todas las 
empresas de un sector, independientemente del grado 
de sindicalización).” 

También se propone eliminar el consejo triparƟ to que 
fi ja el salario mínimo, y reemplazarlo por un mecanismo 
de indexación directa del salario mínimo, vital y móvil 
(SMVM) a través de la evolución del índice de precios. 
Esta reforma se jusƟ fi ca en la idea según la cual el salario 
mínimo vigente representa un incenƟ vo para aumentar la 
contratación en el sector informal. En palabras del FMI: 

“Además, el nivel actual del salario mínimo proba-
blemente sea un incenƟ vo para trabajar en el sector 
informal (actualmente es del 45 por ciento del salario 
mediano; y cubre alrededor de un tercio de la fuerza 
laboral y a aproximadamente la mitad de los trabajadores 
informales). La indexación del salario mínimo a la infl ación 
permiƟ ría un mejor equilibrio entre el aliento a los 
trabajadores para ingresar a la fuerza de trabajo formal 
y, al mismo Ɵ empo, la protección de los pobres.” 

*Síntesis del CETyD en base al Art. IV Dic. 2017

Los fondos comprometidos por el FMI 
buscan tranquilizar a los “inversores”, 
garantizándoles la cobertura de los 
servicios de la deuda. Pero ninguna de las 
medidas anunciadas mejora la capacidad 
de pago de la Argentina. Por el contrario, 
deterioran las condiciones de solvencia.  
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cifra representa el doble de los montos recortados hasta 
el mes de abril en rubros críƟ cos como son la inversión 
pública y los subsidios económicos. Se trata de otra faceta 
del proceso de fi nanciarización de la economía argenƟ na, 
donde el gasto fi nanciero (en la forma de pago de intereses) 
desplaza a los recursos asignados a la economía real, con su 
contracara en términos de reducción del ingreso disponible 
y desaceleración de la demanda de inversión. 

El recorte de subsidios económicos y la disminución 
de la masa salarial de los trabajadores del sector público 
consƟ tuyen los otros dos ejes de la estrategia ofi cial en 
materia de ajuste fi scal. La infl ación sería la principal 
encargada de forzar la reducción en las remuneraciones 
reales. No puede ignorarse, sin embargo, que el Gobierno 
ha perdido en poco Ɵ empo mucho espacio políƟ co para 
avanzar en reformas más severas. Una expresión de esas 
limitaciones se puso de manifi esto en la imposibilidad de 
bloquear la sanción de la ley que pone un límite al aumento 
de tarifas y tener que pagar el costo políƟ co de vetar esa 
iniciaƟ va. 

La elevada infl exibilidad a la baja que presenta el gasto 
público primario está determinada por el hecho de que 
casi el 70% es gasto social y precisamente sobre estas 
erogaciones el FMI plantea la necesidad de avanzar con el 
recorte. El énfasis está puesto en los recursos asignados 
a la Seguridad Social, pero también en la necesidad de 
racionalizar programas de asistencia social. Como se 
advierte, la viabilidad de estas iniciaƟ vas encuentra un límite 
en la falta de consenso políƟ co y creciente confl icƟ vidad 
social, en un contexto de menor crecimiento económico y 
degradación en las condiciones del mercado de trabajo. 

Tampoco debería tener el plafond políƟ co para impulsar 
un cambio en la Carta Orgánica del BCRA con el fi n de 
recortarle los espacios para ejercer su regulación sobre el 
mercado monetario-cambiario y las condiciones del crédito. 
Esta autonomía que pierde el sector público (del cual el 
BCRA es parte) para desenvolver políƟ cas que contribuyan 
al crecimiento del PIB y el empleo y a la estabilidad 
fi nanciera, es la que gana “el mercado” para  garanƟ zar 
los buenos negocios fi nancieros. La exigencia del FMI para 
que se obture la posibilidad de que la autoridad monetaria 
fi nancie al Tesoro a costo cero supone privilegiar esos 

Acuerdos salariales en 2018
Aumento salarial para el año y 

compensación para 2017 

Convenios de mayor cobertura 

fi rmados hasta el momento(1)   
 

   Compensación Var. Anual 
  Paritaria  paritaria 2018 del  
  2018(2) 2017(3) salario de 
    convenio(4) 

Bancarios 15 5 21 
Comercio 15 5 21 
Construcción 16 3 19 
Entidades deportivas y civiles 18                       - 18 
Encargados de edifi cio 12 2 17 
Metalúrgicos 16 3 19 
Transporte de pasajeros 
de corta distancia(*) 15 1 17 
Promedio 15 3 19 
  
  
(1) El cuadro fue elaborado con la información disponible al 28/5/2018. 
(2) Es el aumento salarial acordado para el año 2018, diferenciado de la recom-
pensación salarial otorgada por la perdida de poder adquisitivo de 2017. Se 
incluyen las suma fi jas  otorgadas prorrateadas para el año. (3) Es el aumento 
salarial que busca recomponer el poder adquisitivo perdido (previsto en las 
denominadas "cláusulas gatillo"). En las siguientes paritarias, la identifi cación 
de este componente es una interpretación del CETyD, ya que no se encuentra 
explicitada en el acta  del acuerdo la razón del aumento: Encargados de edifi cio, 
Transporte de corta distancia y Metalúrgicos.  
(4) Variación del salario de convenio para una categoría representativa entre 
diciembre de 2017 y diciembre de 2018. Se incluye adicionales habituales 
(como antigüedad) y se excluyen las sumas fi jas.
(*) La condiciones de las paritarias surgen de fuentes periodísticas, ya que a 
diferencia del resto no fue posible disponer del acta del acuerdo.  
FUENTE: FIDE, con datos de CETyD.    

proyecciones están cargadas de voluntarismo, ya que 
ninguna de las medidas anunciadas mejora la capacidad 
de pago de la Argentina. Por el contrario, deterioran 
las condiciones de solvencia.  Huelga aclarar que esta 
circunstancia se agravó seriamente con el reciente 
aumento del dólar. Los cambios en la composición del 
gasto dan cuenta del círculo vicioso en el que nuevamente 
está sumergida la dinámica fiscal, con importantes 
impactos sobre la economía real y sobre la distribución 
del ingreso, que, a su turno, reducen la base imponible 
para los ingresos tributarios.

Cuando se actualizan con la nueva paridad cambiaria 
las necesidades de pesos para cubrir los intereses de la 
deuda en moneda extranjera proyectados para este año en 
la Ley de Presupuesto, se advierte que la cuenta aumentó 
en aproximadamente 54.000 millones de pesos. Dicha 

Esta autonomía que pierde el sector público 
(del cual el BCRA es parte) para desenvolver 
polí  cas que contribuyan al crecimiento del 
PIB y el empleo y a la estabilidad fi nanciera, 
es la que gana “el mercado” para  garan  zar 
los buenos negocios fi nancieros.
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paritarias por cerrar (camioneros, alimentación, sanidad, 
gastronómicos, entre otros), el aumento salarial promedio 
acordado hasta ahora (incluyendo la actualización por 
lo perdido en 2017) se ubica en rangos del 19%. En este 
contexto, la creciente confl icƟ vidad social aparece como un 
rasgo inevitable dentro de la redoblada apuesta ofi cial por 
la opción neoliberal
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mismos intereses, ya que los fondos resignados pasarán 
a ser reemplazados por la “maquinita” de la deuda con el 
mercado. 

Cuando se conozcan todos los términos del acuerdo 
se sabrá cuáles son las condicionalidades en relación a la 
legislación laboral. En el informe elevado en diciembre 
úlƟ mo el organismo insiste en la necesidad de redefi nir 
las “rígidas” insƟ tuciones y regulaciones laborales, al 
punto de considerar a la negociación colecƟ va como “un 
problema” dada su elevada cobertura, tanto en términos 
sectoriales como respecto del universo de trabajadores 
formales. Mientras tanto, la realidad está imponiendo 
la fl exibilización “de hecho”. La devaluación provocó un 
fuerte ajuste regresivo, materializado fundamentalmente 
en una aceleración infl acionaria que recortó capacidad de 
compra en los sectores de ingresos fi jos. La “concesión” del 
Gobierno de fl exibilizar en 5% el techo de ajuste salarial 
(hasta un 20%) se desdibuja en un contexto de aceleración 
infl acionaria, que ya se proyecta en rangos del 27%-
30%. Si bien todavía quedan importantes negociaciones 

Evolución de los principales 

componentes del gasto público  

I cuatrimestre 2018   
(en tasas nominal y real de variación)   
   
                                                                             Variación 

  Nominal  Real

GASTOS PRIMARIOS 17,3  -6,5
 Gastos corrientes primarios 22,1  -2,6
      Prestaciones sociales 30,4  4,0
      Subsidios económicos -19,4  -35,7
      Transferencias corrientes a provincias -0,5  -20,7
      Otros gastos corrientes 15,7  -7,7
 Gastos de capital -23,6  -39,1
 Intereses (1) 57,0  25,2
   
(1) Excluye intereses pagados Intra-Sector Público Nacional por:  
$31.168 M. en ene-abr/18 y $21.575 M. en ene-abr/17.  
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda y Finanzas Públicas.

 La “concesión” del Gobierno de fl exibilizar en 
5% el techo de ajuste salarial (hasta un 20%) 
se desdibuja en un contexto de aceleración 
infl acionaria, que ya se proyecta en rangos 
del 27%-30%.
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Esfuerzo fi scal    
(como porcentaje del PIB)    

 2018 2019 2020           Acumu-
                               lado
   
1) Défi cit primario del año 
    previo 3,8 2,7 1,3                -
2) Défi cit primario (meta) 2,7 1,3 0,0                -
3) Esfuerzo fi scal (1)-(2) 1,1 1,4 1,3 3,8

- Variación en 
   recursos (% interanual) -0,4 0,4 0,1 0,1
- Variación en 
   gasto primario  -1,5 -1,0 -1,2 -3,7
  
  
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda.

Reducción en el gasto primario  
(como porcentaje del PIB)  
   
                  2020/2017  
  2018 2019 2020    % del PIB     Términos 
      reales

Gasto primario -1,5 -1,0 -1,2 -3,7 -13,0
 - Jubilaciones y otro 
 gasto social 0,1 0,5 -0,2 0,4 7,0
 - Subsidios (energía y 
 transporte) -0,3 -0,4 -0,4 -1,1 -48,0
 - Salarios y bienes y 
 servicios -0,4 -0,2 -0,1 -0,7 -13,0
 - Transferencias corrientes 
 a provincias -0,2 -0,3 -0,1 -0,6 -74,0
 - Otros gastos corrientes 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -5,0
 - Gasto de capital -0,7 -0,6 -0,3 -1,6 -81,0
 - Gasto excl.jubilaciones -1,6 -1,5 -1,0 -4,5 -30,0
     
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda.  

Resultados primario y fi nanciero proyectados
(como % del PIB)

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda.

Metas fi scales acordadas con el FMI
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Buitres, otra vez 

en el horizonte 

Sebastián Soler

Consejo Directivo FIDE

Una de las primeras iniciaƟ vas del actual Gobierno 
fue cancelar el total de los reclamos judiciales de los 
fondos buitre. El costo de esta operación fue elevado 
para la República (los 12.500 millones de dólares del 
acuerdo inicial en abril de 2016, más unos cuantos 
millones más que se siguieron desembolsando 
estos dos años para pagar algunos de los reclamos 
residuales) y se jusƟ fi caba, de acuerdo con el relato 
ofi cial, en la pretensión de dar vuelta defi niƟ vamente 
la hoja del default del 2001. 

En la nueva etapa, y con los liƟ gios superados, la 
ArgenƟ na se benefi ciaría de una lluvia de inversiones 
producto de la confi anza en el nuevo Gobierno y la 
apertura total de la cuenta de capital. En el inicio de 
2018, sin embargo, han reaparecido nuevos liƟ gios 
en torno a la deuda soberana argenƟ na. 

En enero de este año Draw Capital Partners LLC 
(“DCP”) demandó a la ArgenƟ na en el Juzgado 
Federal del Distrito Sur de Nueva York. DCP reclama 
350 millones de dólares en concepto de intereses 
punitorios, en nombre propio y en representación de 
los demás tenedores potencialmente afectados de 
los bonos emiƟ dos en los canjes de 2005 y 2010. El 
reclamo se funda en la demora en pagar los intereses 
contractuales de dichos bonos, en el período 

comprendido entre junio de 2014 (cuando quedó 
fi rme la orden del juez Griesa que impidió pagar esos 
intereses) y abril de 2016 (cuando el mismo juez 
levantó esa orden tras la fi rma del acuerdo entre el 
actual Gobierno y los fondos buitre).

La nueva causa tramita en el mismo tribunal, ahora 
presidido por la jueza LoreƩ a Preska. El juicio no se 
refi ere a los bonos emiƟ dos en los años de Menem 
y De la Rúa, que entraron en cesación de pagos 
en 2001, y que dieron lugar al juicio de los fondos 
buitre liderados por Paul Singer contra la ArgenƟ na. 
Esta demanda se refi ere a los bonos emiƟ dos en las 
reestructuraciones de 2005 y 2010 que se pagaron 
puntualmente hasta que la orden de Griesa los 
bloqueó. En abril 2016, días después de cerrado el 
acuerdo con los fondos buitre y levantada la orden 
de Griesa, los tenedores de bonos de los canjes 
recibieron los fondos acumulados correspondientes 
a los pagos de intereses contractuales bloqueados 
desde 2014.

DCP plantea que aquel pago resulta insufi ciente, 
porque en 2016 el Gobierno argenƟ no también 
debería haber pagado intereses adicionales por 
la demora. El reclamo se basa en una cláusula del 
contrato que rige los bonos de los canjes, donde se 

Esta demanda se refi ere a los bonos 
emi  dos en las reestructuraciones de 2005 
y 2010 que se pagaron puntualmente hasta 
que la orden de Griesa los bloqueó. 
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establece que “en caso de que haya un default en 
el pago de algún interés de los bonos... la República 
pagará al Fiduciario para benefi cio de los Tenedores 
el monto total adeudado en concepto de interés... y, 
en la medida que el pago de tal interés sea legíƟ mo 
bajo la ley aplicable, interés sobre los montos de 
interés vencidos a la tasa indicada en los bonos”. Si 
bien los términos contractuales específi cos de las 
disƟ ntas series de bonos regidas por la ley de Nueva 
York no parecen haber especifi cado una tasa de 
interés punitorio, el demandante (DCP) alega que, 
bajo esa legislación —que es la que rige los bonos en 
cuesƟ ón—, tal omisión implica que debe aplicarse la 
tasa punitoria general del 9%. 

Esa tasa fue fi jada por los legisladores de Nueva 
York a principios de la década de los ´80, cuando la 
infl ación anual de los Estados Unidos estaba en dos 
dígitos. Desde entonces la tasa no se ha modifi cado 
a pesar de que la infl ación no volvió a superar el 
umbral del 5% y hoy apenas representa un 2% 
anual. La perdurabilidad de esta regla da cuenta del 
favoriƟ smo de la legislación del Estado de Nueva 
York en benefi cio de los acreedores. La preferencia 
queda muy en evidencia cuando se advierte que, en 
la legislación federal de los Estados Unidos, la tasa de 
interés que se aplica al monto de las sentencias por 
falta de pago es variable y equivalente al interés de 
las letras del Tesoro estadounidense, actualmente en 
torno al 2%. 

Además de los 350 millones de dólares por intereses 
punitorios, el fondo DCP reclama otros 300 millones 
de dólares en daños, alegando que la ArgenƟ na 
actuó con “malicia y desinterés doloso” respecto 
de los derechos de propiedad de los demandantes. 
Entre los argumentos técnicos con que fundamenta 
esa acusación, la demanda afi rma que “funcionarios 
competentes de la República”, que no idenƟ fi ca por 
nombre, “reconocieron la obligación de la República 
de pagar dicho interés sobre el interés”. Una carta 
que se adjunta a la demanda, enviada por bonistas 
europeos al agente fi duciario de los bonos, The 
Bank of New York Mellon, el 23 de mayo de 2016, 
precisa que “la República ArgenƟ na le ha expresado 
a los bonistas Euro su voluntad e intención de pagar 
este interés sobre el interés si el Fiduciario se lo 
solicita...”. 

Con moƟ vo de esa carta, una semana después 

el Fiduciario le escribió a la Subsecretaría de 
Financiamiento del Ministerio de Economía y 
Producción (por entonces, todavía a cargo de 
Alfonso Prat-Gay) para exigir formalmente que la 
ArgenƟ na pagara el interés punitorio o explicara por 
qué consideraba que no estaba obligada a hacerlo. 
Hasta el momento, el expediente en el juzgado de 
Preska no incluye desmenƟ da alguna del Gobierno 
argenƟ no sobre este asunto. 

Como queda de manifi esto, la operatoria de DCP 
indica que se trata de un fondo buitre. Así lo sugiere 
uno de los pocos datos sobre las sociedades de 
responsabilidad limitada registradas en el Estado 
de Delaware que publica en el siƟ o de la División de 
Sociedades la fecha de su creación. Allí se informa 
que DCP fue creada el 13 de noviembre de 2017, 
un año y medio después de que se realizaran los 
pagos de interés que cuesƟ ona y dos meses antes de 
demandar a nuestro país en Nueva York. 

Obviamente, el fondo fue creado para comprar los 
bonos cuyo supuesto incumplimiento ya conocían 
quienes la registraron y con el único propósito de 
liƟ gar contra la ArgenƟ na. Lo que no se sabe es 
quiénes son sus dueños, pues fue registrada en 
una jurisdicción como Delaware, que preserva el 
anonimato de los socios y administradores de esta 
clase de sociedades, lo que representa otro rasgo 
emblemáƟ co de los vehículos societarios uƟ lizados 
por los fondos buitre. Jugosas ganancias fi nancieras 
apalancadas en vericuetos legales infi nitos. 

Bienvenidos al mundo de la Ɵ mba internacional. La 
lluvia de inversiones (reales, de carne y hueso, buenas 
para la producción y el empleo)? Bien, gracias. 

DCP fue creada el 13 de noviembre de 2017, 
un año y medio después de que se realizaran 
los pagos de interés que cues  ona y dos 
meses antes de demandar a nuestro país
en Nueva York. Obviamente, el fondo fue 
creado para comprar los bonos cuyo 
supuesto incumplimiento ya conocían 
quienes la registraron y con el único 
propósito de li  gar contra la Argen  na.
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Capitalismo fi nanciero 

y fi nanciarización 

subordinada: 

el caso argentino*

Ezequiel Greco Laplane
 

Investigador del Centro de Estudos de Conjuntura e Politica 
Econômica, CECON - IE/Unicamp, de Campinas (Brasil)

La globalización fi nanciera debe ser entendida como el 
resultado de un conjunto de transformaciones estructurales 
en el ámbito del sistema monetario y fi nanciero internacional, 
posibilitadas por los procesos de liberalización y desregulación 
de esos mercados. Producto de estas transformaciones, 
los mercados fi nancieros nacionales se volvieron más 
interconectados, interdependientes y profundos, generando 
una macro estructura fi nanciera global compleja.

Paralelamente, y de forma correlacionada con el avance 
de la globalización fi nanciera, la forma de defi nir, administrar 
y realizar la riqueza en el capitalismo contemporáneo 
sufrió una serie de mutaciones, fenómeno conocido como 
“fi nanciarización” (Braga, 1993). Según Ramos (2017), este 
fenómeno se caracteriza, principalmente, por un conjunto 
de transformaciones relacionadas a la funcionalidad y la 
fi nalidad de las fi nanzas, tanto en el ámbito internacional 
como en el nacional. Este proceso, exacerbado a parƟ r 
del rompimiento del acuerdo de BreƩ on Woods, imprimió 
una nueva lógica en el sistema, de carácter marcadamente 
especulaƟ va.

En este ambiente los grandes agentes administradores 
de la liquidez mundial, llamados money managers, 
interconectan mercados y monedas a nivel global mediante 
sus operaciones de diversifi cación de carteras. La búsqueda 
de disƟ ntas combinaciones entre retorno y riesgo, valiéndose 

tanto de estrategias de ingeniería fi nanciera como de un 
conjunto de innovaciones de productos, los fl ujos fi nancieros 
y la administración acƟ va del stock de divisas puede, 
potencialmente, afectar la estabilidad fi nanciera. Una de las 
dimensiones de esta fragilidad se revela a través de una mayor 
inestabilidad cambiaria (i.e. mayor volaƟ lidad y/o mayor 
propensión a movimientos bruscos). Según la visión pos-
keynesiana, el Ɵ po de cambio es un precio macroeconómico 
extremadamente relevante, dados sus impactos directos e 
indirectos sobre el resto de la economía, por lo que entender 
los aspectos que determinan su tendencia y volaƟ lidad resulta 
esencial para adoptar políƟ cas económicas efi cientes.

El sistema monetario y fi nanciero 
internacional contemporáneo

Todo sistema monetario internacional basado en una 
moneda patrón (ej. libra-oro; dólar-oro) es una construcción 
necesariamente jerárquica y asimétrica. Esa conformación 
refuerza las relaciones sociales, económicas e insƟ tucionales 
que resultan en diferentes grados de autonomía económica de 
cada país, según su posición en la jerarquía monetaria. Dicha 
jerarquía estaría determinada por el grado de uƟ lización/
aceptación de una moneda nacional en el ámbito internacional 
o, en otras palabras, por el grado en que una moneda 
desempeña sus funciones clásicas internacionalmente. Ese 
Ɵ po de construcción es histórico y estructural, por lo tanto, 
cada período presenta sus especifi cidades, a las que es 
necesario conocer para comprender su funcionamiento, sus 
posibilidades y sus límites.

De acuerdo con Prates (2002), el sistema monetario se 
caracteriza por tres dimensiones: las parƟ cularidades de 

(*) Para consultar el listado completo de la bibliografía que cita el Autor en este trabajo, sugerimos acceder a nuestra página web: fi de.com.ar
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informados, están por detrás de los ciclos internacionales 
de capital (Braga, 1997; Belluzzo y CouƟ nho, 1998).

En la fase ascendente de los ciclos de capital, cuando 
predominan expectaƟ vas posiƟ vas acerca de los 
rendimientos futuros y sobre la estabilidad sistémica, es 
decir, cuando hay una menor aversión al riesgo, los agentes 
invierten en monedas y acƟ vos cada vez más ilíquidos, 
por ello más riesgosos, y obƟ enen a cambio mayores 
rendimientos. En esa etapa los países periféricos pueden 
captar más fácilmente estos recursos. Sin embargo, cuando 
el ciclo se revierte formando un nuevo estado de convención 
basado en expectaƟ vas pesimistas y con un nivel mayor de 
aversión al riesgo, se confi gura el fenómeno conocido como 
“fuga para la calidad”, en el que las posiciones en monedas 
y acƟ vos menos líquidas son masivamente vendidas. El caso 
es todavía más asimétrico: dada la posición subordinada de 
las monedas periféricas, incluso eventos sin importancia 
sistémica global pueden tener un impacto en la demanda 
de esas monedas y sus acƟ vos, revelando así la asimetría 
del sistema fi nanciero internacional.

Según concluye Ramos (2017), existen dos caracterísƟ cas 
principales de las monedas periféricas que explican su 
venta masiva en momentos de crisis: por un lado, el hecho 
de no ser uƟ lizadas como reserva de valor; por otro lado, no 
denominar pasivos fi nancieros necesarios cuando surgen 
las crisis y las obligaciones deben ser cumplidas. 

En síntesis, impulsado por la competencia de los agentes 
económicos en la búsqueda de mayores rendimientos, en 
un ambiente de alta liquidez internacional, y posibilitado 
por procesos de liberali-zación y desregulación de los 
mercados monetarios y fi nancieros, se modeló una nueva 
fase, más profunda e intensa, del proceso histórico de 
internacionalización: la globalización fi nanciera. 

Chesnais (1998) idenƟ fi ca tres etapas de la de-nominada 
globalización fi nanciera. La primera, comprendida entre 
1960 y 1979, marcada por el surgimiento del Euromercado2 
y de los centros fi nan-cieros off -shore, caracterizada por 

La búsqueda de dis  ntas combinaciones entre 
retorno y riesgo puede, potencialmente, 
afectar la estabilidad fi nanciera. Una de las 
dimensiones de esta fragilidad se revela a 
través de una mayor inestabilidad cambiaria

la moneda internacional, el régimen de cambio vigente y 
el grado de movilidad de capitales. El sistema resultante 
luego de la ruptura de los acuerdos de BreƩ on Woods 
se caracteriza por la adopción de regímenes de cambio 
fl exibles, por lo menos entre las principales potencias, un 
elevado grado de movilidad de capitales y por una moneda 
patrón, el dólar americano, fi duciaria y fi nanciera. 

La moneda internacional se encuentra en la cima de 
la jerarquía y cumple sus tres funciones plenamente en 
el ámbito global, permiƟ éndole a su emisor, los Estados 
Unidos, disfrutar de un elevado grado de autonomía 
económica o, como fue llamado oportunamente, de un 
“privilegio exorbitante”1. La moneda americana y los acƟ vos 
fi nancieros en ella denominados son la representación más 
general de la riqueza fi nanciera.  Por su parte, los países que 
emiten  acƟ vos fi nancieros denominados en otras monedas 
menos demandadas internacionalmente, parƟ cularmente 
las monedas periféricas sin aceptación internacional, deben 
realizar esfuerzos mayores para atraer la atención de los 
inversores internacionales, subordinando crecientemente 
sus políƟ cas nacionales al humor de dichos agentes (De 
ConƟ , 2011).

Estos inversores internacionales, o money managers, 
están integrados principalmente por grandes bancos e 
insƟ tuciones fi nancieras como los fondos de pensión, 
los fondos de inversión y las aseguradoras de riesgo. 
Ante el imperaƟ vo de la valorización fi nanciera, los 
money managers actúan acƟ vamente en los mercados 
internacionales y, dada la magnitud de sus operaciones, 
son capaces de generar tendencias sistémicas. Así, las 
decisiones sobre la forma de preservar (y aumentar) su 
riqueza fi nanciera resultan centrales para la dinámica de 
los fl ujos de capital internacional. Cabe destacar que esas 
decisiones son asumidas en base a las expectaƟ vas con 
relación al futuro, siempre respetando el trade off  “riesgo/
rendimiento”, en un contexto de incerƟ dumbre. En tales 
escenarios, como vislumbraba Keynes (1936), los agentes 
pueden tomar decisiones que no se sustentan o relacionan 
con los fundamentos económicos y en cambio estar 
determinadas por un “ambiente de convención”, esto es, 
la opinión aceptada por la mayoría. Estas convenciones se 
apoyan en bases frágiles, por lo que están sujetas a rápidos 
cambios, principalmente en el actual ambiente fi nanciero 
internacional en el que la especulación está en la base de la 
lógica de mercado. De esta forma, la búsqueda de ganancias 
especulaƟ vas puede generar la ruptura de las convenciones y, 
por lo tanto, del estado de expectaƟ vas general, provocando 
los movimientos de los fl ujos fi nancieros que, magnifi cados 
por los comportamientos miméƟ cos de los agentes menos 
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una internacio-nalización limitada e indirecta. La segunda 
etapa, entre 1980 y 1985, estuvo marcada por las políƟ cas 
de desregulación y apertura adoptadas en principio por los 
Estados Unidos e Inglaterra y, posteriormente, por los demás 
países desarrollados. La tercera etapa se inicia a parƟ r de 
1986 con la generalización de los procesos de securiƟ zación, 
expansión de los mercados de derivados, desregulación de 
las bolsas de valores y, por úlƟ mo, por la incorporación 
de los denominados “mercados emergentes” en el mapa 
fi nanciero internacional. De esta forma, los mercados 
fi nancieros nacionales se volvieron más interconectados 
e interdependientes, generando una macroestructura 
fi nanciera global compleja. 

El conjunto de transformaciones del sistema mone-tario y 
fi nanciero internacional que permiƟ ó una mayor integración 
también resultó, paralelamente, en el desarrollo de otro 
fenómeno igualmente importante y determinante para la 
dinámica económica actual. Este fenómeno es conocido 
como “fi nanciarización”.

Integración fi nanciera y fi nanciarización 

La literatura mainstream postula que la apertura 
fi nanciera –eliminación de las restricciones al libre 
movimiento de los fl ujos de capitales entre naciones– en 
los países en desarrollo favorece la mayor integración a las 
fi nanzas globales, lo que, a su vez, les permiƟ ría resolver 
las distorsiones económicas causadas por las políƟ cas de 
intervención estatal, contribuyendo a retomar un sendero 
de crecimiento y estabilidad. Entre los benefi cios esperados 
de la adopción de la políƟ ca de apertura se destacan: una 
mejor intermediación global entre inversores y ahorristas; 
disponibilidad de ahorro externo sin necesidad de aumentar 
el ahorro interno; diversifi cación de los riesgos; mejor 
asignación intertemporal; desarrollo del sistema fi nanciero 
y mayor oferta de instrumentos; mayor credibilidad de las 
autoridades económicas (Cepal, 1994; Plihon, 1996).

No obstante, las experiencias de liberalización y 

Los inversores internacionales, o money 
managers, están integrados principalmente 
por grandes bancos e ins  tuciones 
fi nancieras como los fondos de pensión, 
fondos de inversión y aseguradoras de riesgo. 

desregulación en los países periféricos que tuvieron lugar 
a parƟ r de fi nales de la década de 1970 no lograron  los 
efectos esperados. Por el contrario, pro-vocaron un aumento 
en  la volaƟ lidad de diversos precios macroeconómicos, 
parƟ cularmente en los Ɵ pos de cambio y las tasas de interés, 
y un incremento en la ocurrencia de crisis fi nancieras (Ostry 
et al. 2016). Cabe mencionar también que la crisis global 
fi nanciera de 2008, con epicentro en los países avanzados, 
tuvo en su base la hipertrofi a de las relaciones fi nancieras, 
apalancadas en diversas innovaciones de productos 
insufi cientemente regulados. 

En paralelo, y de forma intrínsecamente correlacio-nada al 
proceso de integración fi nanciera, se desarrolló un conjunto 
de transformaciones, tanto en la lógica de funcionamiento 
de los mercados cuanto en la propia forma de acumulación 
del sistema económico que, como mencionamos, derivó en 
un nuevo patrón sistémico de generación de riqueza fi cƟ cia, 
sinteƟ zado en la expresión de “fi nanciarización”. 

El neologismo fi nanciarización es hoy uƟ lizado con diversos 
signifi cados, entre otros, como sinónimo de “especulación 
excesiva”, “hipertrofi a del sector fi nanciero”, “liberalización 
fi nanciera” (Sawyer, 2016). Sin embargo, según explican 
Braga et al. (2017) esas son algunas dimensiones parƟ culares 
del fenómeno que caracterizan un proceso más general 
que supone el surgimiento de un nuevo patrón sistémico 
de riqueza, en el que los acƟ vos fi nancieros adquieren un 
rol y predominancia sin precedentes. Esta nueva expresión 
no representa una deformación del capitalismo; por el 
contrario, consƟ tuye una forma del propio sistema que 
Ɵ ende a exacerbar sus tensiones intrínsecas.  

Tradicionalmente, la defi nición de riqueza considera, 
entre otros factores, a los acƟ vos fi nancieros. Sin embargo, 
una economía fi nanciarizada se caracteriza por la creciente 
proporción de estos acƟ vos —transados en los mercados 
nacionales e internacionales— sobre los acƟ vos totales. 
Este aumento en la proporción de acƟ vos fi nancieros en 
relación con los acƟ vos producƟ vos supone una mayor 
presencia de capital fi cƟ cio, tornando la riqueza cada vez 
más abstracta. En este contexto, una parte creciente de la 
riqueza pasa a ser administrada a través de operaciones de 
ingeniería fi nanciera en mercados fi nancieros liberalizados 
y desregulados.

Este nuevo patrón asume carácter sistémico, dado que 
“está consƟ tuido por componentes fundamentales de la 
organización capitalista, entrelazados de manera tal que 
establecen una dinámica estructural según principios de 
una lógica fi nanciera general” (Braga, 1997, p. 196). En tal 
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Sobre la segunda dimensión importa destacar que el 
escenario de desregulación, movilidad de capitales y 
fl exibilidad de la riqueza esƟ muló la competencia capitalista, 
resultando en una centralización y concentración ampliada 
del capital. Este movimiento Ɵ ene en su centro el desarrollo 
del capital fi cƟ cio, catapultado por las innovaciones 
fi nancieras que son el ambiente apropiado para el desarrollo 
de las estrategias de ingeniería fi nanciera y, principalmente, 
especulaƟ vas. Según Ramos (2017, p.20) “…las fi nanzas ya 
no desempeñan su función de servir a la acumulación de 
capital. En cambio, en esta nueva fase del capitalismo la 
prioridad está puesta en el capital fi cƟ cio con el objeƟ vo de 
la especulación”.

Las innovaciones fi nancieras, vectores de la especulación 
y del arbitraje, son arreglos contractuales entre prestatarios 
y prestamistas, intermediados por agentes fi nancieros, de 
fácil implementación y aún más fácil reproducción, dado que 
no hay un marco regulatorio en lo que refi ere a los derechos 
de propiedad. Esto permite su creciente customización y 
su tendencia a generar sistemas cada vez más complejos; 
ambas caracterísƟ cas refuerzan la difi cultad de controlar 
este ambiente (GuƩ mann, 2008). Las innovaciones no 
se restringen solo a los instrumentos, sino también a las 
prácƟ cas de los agentes.

El despliegue de nuevos instrumentos y estrategias 
tiene por objetivo encontrar caminos para evadir 
la regulación vigente, aumentar el apalancamiento, 
reducir riesgos y obtener ganancias extraordinarias. Los 
instrumentos pueden ser clasificados, bajo criterios de 
temporalidad de liquidación y forma de registro contable, 
en tres categorías: securities, derivados y productos 
estructurados. Aunque las tres categorías presentan gran 
dinamismo, los derivados se destacan por su diversidad, 
flexibilidad y volumen. Sin entrar en mayores detalles 
sobre las especificidades técnicas, vale resaltar que los 
derivados incluyen: futuros, opciones, forwards y swaps 
(Farhi, 1999).4

Las experiencias de liberalización y 
desregulación en los países periféricos 
provocaron un aumento en  la vola  lidad 
de diversos precios macroeconómicos, 
par  cularmente en los  pos de cambio y 
las tasas de interés, y un incremento de la
ocurrencia de crisis fi nancieras 

senƟ do, no es resultado del accionar de un determinado 
grupo o sector de la economía, sino que atraviesa y determina 
el accionar de todos los agentes privados relevantes. La 
lógica de la valorización de los acƟ vos fi nancieros, y por 
lo tanto de la riqueza, no involucra solo a las insƟ tuciones 
fi nancieras; también a insƟ tuciones no fi nancieras, como las 
empresas que actúan en los disƟ ntos sectores producƟ vos, y 
crecientemente a personas İ sicas, en este caso por medio de 
insƟ tuciones especializadas  (op.cit).  

La confi guración de la riqueza con mayor componente 
de capital fi cƟ cio no solo transformó la forma en que los 
agentes privados defi nen sus decisiones de gasto, ahora 
priorizando retornos fi nancieros o la valorización de sus 
acƟ vos en mercados mundiales: también modifi có la 
relación entre los Estados y los mercados. Dado que el stock 
de riqueza es más sensible a oscilaciones provocadas por 
cambios de precios, los Estados pasan a cumplir un papel 
central en la gesƟ ón y aplicación de recursos, con el fi n de 
evitar pérdidas patrimoniales privadas y sus consecuentes 
efectos negaƟ vos (Braga et al. 2017).

Este marco general, que consƟ tuye el nuevo patrón de 
riqueza del capitalismo contemporáneo, por su carácter 
sistémico y elevada complejidad es mulƟ -dimensional. 
Siguiendo la disƟ nción realizada por Ramos (2017), en 
la extensa literatura que aborda este fenómeno y sus 
parƟ cularidades se destacan tres dimensiones: una 
transformación  de las relaciones entre las fi nanzas y otros 
sectores económicos, con aumento de la parƟ cipación de 
la clase renƟ sta; en el ámbito nacional, el aumento de la 
importancia de los mercados fi nancieros, el crecimiento 
del sector bancario y la sofi sƟ cación de las fi nanzas por 
medio de innovaciones de productos y prácƟ cas de gesƟ ón; 
en el ámbito internacional, la creciente importancia de las 
fi nanzas internacionales, con el desacoplamiento de sus 
funciones y lógica original.

Respecto a la primera dimensión, como ya fuera 
mencionado, hay una expansión de la circulación 
fi nanciera al Ɵ empo que los sectores producƟ vos 
enfrentan difi cultades para mantener el crecimiento de 
la rentabilidad y la producƟ vidad (Lapavitsas, 2009). Un 
aspecto caracterísƟ co de esta transformación se evidencia 
en las estrategias empresariales, que pasan de una lógica 
de “retener y reinverƟ r” a una de “reducir y distribuir”3 
visión predominantemente fi nanciera de maximización 
accionaria (share-holder value) (Lazonick y Sullivan, 2000). 
La disƟ nción entre categorías funcionales tales como 
empresarios y renƟ stas, estaría demarcada por una línea 
difusa, benefi ciando a estos úlƟ mos. 
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Este aumento en la proporción de ac  vos 
fi nancieros en relación con los ac  vos 
produc  vos supone una mayor presencia de 
capital fi c  cio, tornando la riqueza cada vez 
más abstracta. 

Entre la innovación de las prácƟ cas se destacan la 
“fi nanciarización de los acƟ vos”, incluyendo commodiƟ es y 
monedas, y operaciones de carry trade. Siguiendo el análisis 
de la UNCTAD (2009), la fi nanciarización de los acƟ vos 
implica que, como resultado de la mayor presencia de estos 
acƟ vos en los porfolios de los money managers, la dinámica 
de los precios acompaña más una lógica fi nanciera y menos 
la lógica ơ pica de los mercados originarios. Siendo que son 
transados como cualquier acƟ vo a la hora de aumentar la 
rentabilidad o disminuir el riesgo, en operaciones ơ picas 
de diversifi cación de cartera, se observan tres resultados: 
aumento de la volaƟ lidad, mayor correlación entre los precios 
de los diferentes acƟ vos y aumento de la dependencia de 
las condiciones en los mercados internacionales.

Las operaciones de carry trade, por su parte, involucran 
dos monedas con la formación de pasivos (posiciones 
vendidas) en las monedas con bajas tasas de interés y, 
en contraparƟ da, la formación de acƟ vos (posiciones 
compradas) en monedas con tasas de interés elevadas. Este 
Ɵ po de estrategias implica una inversión apalancada y un 
descalce de monedas, que le imprime a la operación un 
carácter especulaƟ vo e inestable dado que se sustenta en 
las expectaƟ vas de las tasas de interés de las dos monedas 
y en la estabilidad (o una variación favorable) de las tasas 
de cambio. Este Ɵ po de operaciones, hoy muy diseminado 
entre los operadores, es uno de los principales mecanismos 
de transmisión entre el ciclo de liquidez internacional y los 
Ɵ pos de cambio (Rossi, 2016).

Aún más, los derivados en general y las operaciones de 
carry trade en parƟ cular no solo favorecen la especulación, 
sino que también generan presión en los mercados spot de 
cambio a través de las operaciones de arbitraje, como será 
argumentado en la siguiente sección (Farhi, 1999).  

En referencia a la tercera dimensión, según Kregel (2017), 
la idea fuertemente asociada a la fi nanciarización de la 
existencia de una dominancia fi nanciera frente a la producƟ va 
debe ser maƟ zada, puesto que la dimensión monetaria y la 
real no pueden ser separadas y no hay dicotomía posible 

en un análisis exhausƟ vo. Así, es más apropiado pensar que 
este proceso es determinado por la expectaƟ va de retorno 
entre acƟ vos alternaƟ vos, favoreciendo el lado fi nanciero 
por sobre el producƟ vo. 

Un país que logra integrarse fi nancieramente y que a su vez 
no implementa medidas (e.g. macroprudenciales, controles 
de capitales) que limiten el ambiente especulaƟ vo (i.e. 
mercado de derivados, ingeniería fi nanciera), o sea, que no 
administra la lógica que está detrás de la fi nanciarización, 
queda más vulnerable frente a las condiciones del mercado 
fi nanciero internacional y las conductas de sus principales 
agentes. Una evidencia de esta situación es el aumento en 
la volaƟ lidad cambiaria. 

Un caso subordinado: integración fi nanciera 
y  po de cambio en la Argen  na 

El peso argenƟ no es una moneda periférica, y por lo tanto 
se encuentra en la base de la jerarquía monetaria. Se trata 
de una moneda sin liquidez internacional. Su demanda 
depende, entonces, tanto en el caso de la moneda como 
en los ơ tulos en ella denominados, de retornos elevados. 
De esta forma, mantener un fl ujo estable de fi nanciamiento 
externo conlleva una sumisión creciente de la autonomía 
monetaria frente a las decisiones de los agentes fi nancieros 
internacionales.

Desde esta perspecƟ va, las políƟ cas de liberalización y 
desregulación pueden llevar a resultados adversos como 
producto de la mayor dependencia de capitales externos 
voláƟ les y, en úlƟ ma instancia, del humor de los money 
managers y sus decisiones de diversifi cación de portafolio. 
En otras palabras, de no ser adoptadas estrategias que 
busquen una inserción externa virtuosa, estas medidas 
pueden resultar en una integración fi nanciarizada que 
torne a la economía nacional un espacio de valorización 
especulaƟ va con efectos deletéreos en las variables 
macroeconómicas clave, parƟ cularmente un aumento de la 
volaƟ lidad del Ɵ po de cambio y de la fragilidad fi nanciera 
sistémica.

Cabe señalar que la inestabilidad fi nanciera se ve agravada 
en países como la ArgenƟ na, por el efecto combinado de la 
apertura de la cuenta capital y fi nanciera, la desregulación 
del sistema fi nanciero en general y del mercado de cambios 
en parƟ cular, que históricamente redundó en una susƟ tución 
monetaria (dolarización). Este fenómeno consiste en la 
uƟ lización, en el ámbito domésƟ co, del dólar en detrimento 
de las funciones de la moneda nacional. Cuanto menor la 



31PáginaFUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

legiƟ midad y convención en el uso de la moneda domésƟ ca, 
mayor el grado de subsƟ tución monetaria y, por consecuencia, 
de la fragilidad fi nanciera. En la ArgenƟ na ese fenómeno fue 
parƟ cularmente percepƟ ble en la década de 1980 (de facto) 
y en la década de 1990 (de jure), cuando se estableció una 
verdadera economía bi-monetaria (Laplane, E.G., 2016).  

A parƟ r del cambio de gesƟ ón de gobierno en diciembre 
de 2015, el Banco Central de la República ArgenƟ na (BCRA) 
pasó a tener un gabinete de corte monetarista, en un giro 
de 180 grados respecto a la gesƟ ón anterior. Aunque la 
carta orgánica del BCRA no fue modifi cada por las nuevas 
autoridades, hubo efecƟ vamente un cambio en el énfasis 
de sus objeƟ vos que pasaron de considerar múlƟ ples 
metas, entre ellas el crecimiento, el empleo y la estabilidad 
monetaria, para subsƟ tuirlas por una preocupación casi 
exclusiva en el control de la infl ación (i.e. estabilidad 
monetaria). 

Los objeƟ vos estratégicos declarados por la actual 
conducción de la autoridad monetaria son tres: 1) es- tabilidad 
monetaria, 2) estabilidad fi nanciera y 3) ban-carización, 
inclusión fi nanciera y medios de pago electrónicos. Respecto 
a los dos primeros se espera conseguir “una baja sostenible 
y sistemáƟ ca de la tasa de infl ación”, y “el desarrollo 
y profundización del sistema fi nanciero domésƟ co”, 
respecƟ vamente. Por lo tanto, se comenzó a transitar un 
camino de desmantelamiento y relajación de las medidas de 
restricción y/o protección del sistema fi nanciero nacional, 
con el objeƟ vo de alcanzar los propósitos deseados a través 
de la implementación de un régimen de metas de infl ación 
en un contexto de apertura fi nanciera, sin intervención 
cambiaria.5

En materia de políƟ ca monetaria y cambiaria, en el 
período comprendido entre diciembre de 2015 y diciembre 
de 2017, según surge de los informes ofi ciales,6 se destacan 
las siguientes medidas:

Flexibilización y simplifi cación de normas que regulan el 1. 
Mercado Único y Libre de Cambios (MULC)
Esơ mulo de la competencia en la industria de la 2. 
intermediación fi nanciera
Flexibilización para la apertura de sucursales bancarias y de 3. 
funcionamiento de las casas de cambio
Eliminación del límite mensual para formación de acƟ vos 4. 
externos sin obligación de aplicación posterior específi ca
Cancelación de los contratos de dólar futuro realizados 5. 
por el BCRA.

Las medidas enumeradas merecen algunas consi-
deraciones. Con la sanción de la primera políƟ ca men-

La confi guración de la riqueza con mayor 
componente de capital fi c  cio no solo 
transformó la forma en que los agentes 
privados defi nen sus decisiones de gasto: 
también modifi có la relación entre los 
Estados y los mercados. 

cionada se buscó expresamente la fl exibilización y desre-
gulación del mercado de cambios, tanto simplifi cando los 
requisitos y registros para la compra/venta de moneda 
extranjera, cuanto aumentando los volúmenes permiƟ dos 
en transacciones comerciales y fi nancieras.7

La competencia en la intermediación fi nanciera fomen-
tada por la eliminación de los límites a las tasas acƟ vas 
y pasivas, y la fl exibilización en la apertura de sucursales 
bancarias y casas de cambio, Ɵ ene como principal objeƟ vo 
la determinación vía mercado de las condiciones de acceso 
a créditos, con expectaƟ vas en la mejora para el usuario 
tanto respecto del costo como en términos de su alcance. 
No obstante, es muy probable que ambas medidas lleven a 
las insƟ tuciones fi nancieras a adoptar estrategias agresivas 
y crecientemente riesgosas tanto para captar recursos como 
respecto de sus aplicaciones, para garanƟ zar su rentabilidad. 
Adicionalmente, y como ya ocurriera en el pasado, la 
facilidad para abrir nuevas sucursales bancarias y casas 
de cambio, sin regulación específi ca, puede resultar en la 
apertura de enƟ dades sin los requisitos mínimos adecuados 
para operar en el mercado y mantener una cartera con un 
riesgo razonablemente administrable. 

Por otro lado, en la tentaƟ va de dar “seguridad jurídica” a 
la aplicación de fondos externos y eventual remisión de lucro 
y dividendos, y de lubricar los canales de entrada y salida 
de divisas, se procedió a permiƟ r la ampliación del límite 
mensual para formación de acƟ vos externos sin obligación 
de aplicación posterior (atesoramiento). Esta políƟ ca 
legaliza la acƟ vidad extracƟ va de la riqueza fi nanciera e 
insƟ tucionaliza la “fuga de capitales”. Ambas caracterísƟ cas 
son muy nocivas para la salud fi nanciera domésƟ ca.

 
En suma, las medidas adoptadas buscan establecer un 

régimen de cambio fl otante, esto es, sin intervención de 
la autoridad monetaria, dejando la determinación del Ɵ po 
de cambio a las fuerzas de mercado. La desregulación y 
fl exibilización del mercado cambiario esƟ mula el crecimiento 
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El despliegue de nuevos instrumentos y 
estrategias  ene por obje  vo encontrar 
caminos para evadir la regulación vigente, 
aumentar el apalancamiento, reducir riesgos 
y obtener ganancias extraordinarias

de sus operaciones y la insƟ tucionalización, vía omisión 
de regulación, de un ambiente voláƟ l y especulaƟ vo. 
Como resultado se constata un signifi caƟ vo aumento de la 
volaƟ lidad cambiaria y una inserción externa fi nanciarizada, 
dejando el país vulnerable frente a los ciclos de liquidez 
internacional y a los vaivenes de las estrategias de los 
inversores internacionales. Adicionalmente hay que resaltar 
que el retroceso de la autoridad monetaria en materia 
de regulación fi nanciera y la pérdida de parƟ cipación de 
mercado de los bancos públicos dan paso a un sistema 
dominado por la banca privada, lo que torna ese sistema 
más procíclico y sujeto a una mayor inestabilidad.

Evidencias sobre la vuelta de la lógica 
de la fi nanciarización en la Argen  na

 
A los fi nes de evaluar la evolución reciente del proceso de 

integración fi nanciera en la ArgenƟ na, se construyeron dos 
indicadores que refl ejan, por un lado, los fl ujos brutos de 
capital fi nanciero en relación al PIB y, por otro, la proporción 
del stock de capital bruto (acƟ vos y pasivos externos que 
surgen de la Posición de Inversión Internacional - PII) sobre 
el PIB. 

La medición del nivel de fi nanciarización de una economía 
no es tarea sencilla, dado que se trata de un fenómeno que 
se manifi esta en múlƟ ples dimensiones. En consecuencia, no 
hay en la literatura académica consensos sobre parámetros 
determinados para medir de manera integral este proceso. 
Los indicadores aquí descriptos buscan captar dos aspectos 
que son relevantes a los fi nes del análisis que pretende este 
arơ culo: por un lado, el aumento de las operaciones en la 
dimensión fi nanciera por sobre la real y, por otro lado, la 
sofi sƟ cación del mercado fi nanciero. 

Para la primera dimensión será usado el indicador 
denominado “fi nancial-to-trade”, defi nido como la suma del 
stock de acƟ vos y pasivos fi nancieros externos sobre la suma 
de exportaciones e importaciones. Este parámetro resulta 
parƟ cularmente interesante para observar el peso relaƟ vo 

de dos dimensiones que infl uyen en la determinación del Ɵ po 
de cambio. Un aumento en el valor del parámetro indicaría 
la tendencia del mercado fi nanciero hacia la disminución 
de su rol tradicional en el fi nanciamiento de intercambios y 
producción en la esfera real, y un consiguiente aumento de 
la valorización fi nanciera. 

Con respecto a la segunda dimensión, se analiza el 
volumen anual del mercado de divisas en  relación con la 
dimensión de la economía (PIB) y el comercio exterior. Este 
indicador,  denominado “FX-to-trade”, “da una pista sobre 
si el intercambio se ha vuelto más fi nanciero” (McCauley e 
ScaƟ nga, 2011, p.68; apud Ramos 2017) y permite evaluar 
también, desde otra perspecƟ va, el peso relaƟ vo entre el 
comercio y las fi nanzas. 

El grado de sofi sƟ cación y profundidad del mercado 
de derivados también representa un aspecto central de 
la fi nanciarización. Este mercado, además de ofrecer 
instrumentos válidos de cobertura, es también el ámbito por 
excelencia para la elaboración de estrategias especulaƟ vas. 
Representa, asimismo un potente canal de conexión entre la 
dinámica externa y el humor de los agentes internacionales, 
y la economía domésƟ ca. 

La información que describe la evolución y volaƟ lidad 
del Ɵ po de cambio nominal complementa el análisis. Todos 
los datos uƟ lizados en la construcción de los indicadores 
mencionados provienen de fuentes ofi ciales. El período de 
estudio considerado corresponde a la década 2007-2017.

Resumiendo, los indicadores seleccionados son:
* Suma de los fl ujos brutos de capital fi nanciero / PIB
* Suma del stock de capital fi nanciero / PIB
* Financial-to-trade: Suma del stock de capital / 

Exportaciones + Importaciones
* Mercado de divisas / PIB (FX market)
* Mercado de divisas / Exportaciones + Importaciones (FX 

to trade)
* Volumen y sofi sƟ cación del mercado de derivados
* Evolución y volaƟ lidad de la tasa de cambio nominal

Los indicadores de integración fi nanciera ponen de 
manifi esto un aumento en los úlƟ mos años, tanto del 
stock de capital bruto que surge de la Posición de Inversión 
Internacional como del fl ujo de capitales en relación con 
el Producto Interno Bruto, llegando, en el segundo caso, a 
marcar máximos en la serie considerada. Cabe destacar que 
la posición de inversión internacional neta muestra a parƟ r 
del año 2015 un cambio en su composición, originado en 
un mayor peso relaƟ vo de los pasivos, determinando una 
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peso relaƟ vo de dos fuentes relevantes de transacciones 
del mercado de cambios. Entre los años 2010 y 2014 el 
indicador no superaba la barrera de los 3 puntos, mientras 
que a parƟ r de 2015 evidencia un marcado aumento, hasta 
alcanzar los máximos de la serie en los dos úlƟ mos años. 

De esta forma se observa que en el período reciente la 
ArgenƟ na presenció una fuerte penetración de la lógica de 
valorización fi nanciera que, siguiendo la interpretación de 
Lapavitsas (2009), implicaría que la expectaƟ va de retornos 

A par  r del cambio de ges  ón de gobierno 
en 2015, el BCRA pasó a tener un gabinete de 
corte monetarista y hubo un cambio en el 
énfasis de sus obje  vos, que pasaron de 
considerar múl  ples metas, entre ellas el 
crecimiento, el empleo y la estabilidad 
monetaria, para subs  tuirlas casi 
exclusivamente por el control de la infl ación. 

reducción drásƟ ca en comparación a los años anteriores8. 
Los raƟ os en relación al PIB correspondientes a los años 2016 
y 2017, aunque provisorios, parecen presentar un cambio 
de tendencia, ya que se observa un aumento sustancial en 
comparación a los cinco años anteriores. 

Más elocuente aún resulta la evolución del indicador de 
integración fi nanciera medido por el fl ujo de capitales. Los 
resultados de los dos úlƟ mos años marcaron signifi caƟ vos 
máximos, registrando una nueva dinámica de la entrada 
y salida de capitales. Con relación al PIB, el cambio de 
tendencia es aún más acentuado y su aumento más 
verƟ ginoso (5,67% en 2015; 9,13% en 2016 y 14,21% en 
2017). Cabe resaltar que el aumento del fl ujo de capitales 
presenta, además del salto cuanƟ taƟ vo mencionado, un 
cambio cualitaƟ vo: la composición de la cuenta fi nanciera 
pasa a tener una presencia importante de capitales en 
calidad de ”inversión de cartera”, con marcado peso relaƟ vo 
de los pasivos9.

Respecto al grado de fi nanciarización de una economía, 
se mencionó anteriormente que el indicador “fi nancial-to-
trade” es parƟ cularmente interesante dado que incluye el 

Indicador Financial to Trade
2007-2017

(en millones de dólares y porcentaje)Millones
de dólares Porcentaje

FUENTE: Elaboración del autor, en base a INDEC. 
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de los acƟ vos favorece al lado fi nanciero por sobre el 
producƟ vo.

La otra parƟ cularidad aquí destacada de la fi nanciarización 
es el aumento de las operaciones en el mercado de 
cambios y la sofi sƟ cación de los instrumentos fi nancieros. 
Las operaciones realizadas en el FX market aumentaron 
signifi caƟ vamente en los dos úlƟ mos años, claro refl ejo del 
nuevo marco regulatorio vigente. Las operaciones en ese 
mercado sobre el PIB aumentaron más del 20% entre el 
2015 y el 2017, llegando a 82,44%. 

Por su parte, el parámetro “FX-to-trade”, en línea con 
los otros indicadores, presenta un abrupto incremento. 

Esto es un indicio del aumento de la circulación monetaria 
y valorización fi nanciera en comparación con la dinámica 
observada en la esfera producƟ va. De esta forma, 
observando el volumen de las operaciones del mercado 
de cambios tanto en comparación con el PIB cuanto con 
el volumen total de comercio, se destaca un aumento 
signifi caƟ vo de las operaciones con divisas.

Una  caracterísƟ ca  destacable  de la fi nanciarización 
es la sofi sƟ cación del mercado fi nanciero refl ejado en 
el desarrollo del mercado de derivados. La ampliación 
y sofi sƟ cación de los instrumentos que permiten las 
prácƟ cas innovadoras es el punto culminante y, a su 
vez, estructurante de una economía fi nanciarizada. La 
lógica de la valorización fi nanciera, sustentada en una 
lógica especulaƟ va, se expresa y potencia en el mercado 
de derivados, ya que, dadas sus caracterísƟ cas, es el 
ambiente que permite a los money managers apalancar 
y estructurar complejas estrategias fi nancieras. Cabe 
mencionar que estas estrategias acaban por generar 
operaciones y sistemas altamente interconectados, en los 
cuales el riesgo sistémico es en principio diseminado, pero 
no eliminado.

En el caso de la ArgenƟ na, el mercado de derivados se 

Fx Market / PIB 
2007 – 2017 

(en millones de dólares y en porcentaje)
Millones

de dólares
Porcentaje

FUENTE: Elaboración del autor, en base a INDEC y BCRA. 

La facilidad para abrir nuevas sucursales 
bancarias y casas de cambio, sin regulación 
específi ca, puede resultar en la apertura de 
en  dades sin los requisitos mínimos 
adecuados para operar en el mercado y 
mantener una cartera con un riesgo 
razonablemente administrable.
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duplicó casi inmediatamente una vez entrada en vigor 
la nueva regulación. El volumen total pasó de 147.502 
millones de pesos en junio de 2015 a 265.409 millones de 
pesos en diciembre del mismo año, alcanzando los 298.523 
millones de pesos en junio de 2017. Entre los instrumentos 
se destaca el abrupto crecimiento del mercado de futuros 
que, como mencionamos oportunamente, es fundamental 
para entender la volaƟ lidad cambiaria,  dado que son 
uƟ lizados en las operaciones de carry trade. Su volumen 
era de 59.488 millones de pesos en junio de 2015 y saltó a 
170.340 millones de pesos cinco meses después.

En el úlƟ mo período registrado se destaca también el 
aumento de los pases10 (139.038 millones de pesos), que 
junto a los contratos de futuros representan casi la totalidad 
del volumen operado en derivados. Sobresale también el 
aumento de las operaciones de Swaps, que se triplicaron de 
un año para el otro (4.693 millones de pesos en junio 2016 
a 12.828 millones de pesos en junio 2017), aunque aún son 
marginales con relación al volumen total.

En relación a la estructura del mercado de derivados y su 
evolución en los úlƟ mos años, el informe ofi cial que recopila 
la información11 proporciona datos interesantes. Entre 

los más relevantes se destaca el cambio en el peso de los 
acƟ vos subyacentes: mientras en junio de 2015 el 68,80% 
de las operaciones tenían como subyacente una moneda 
extranjera, en junio de 2017 este porcentaje disminuyó al 
48,63%. La diferencia fue ocupada por operaciones con 
ơ tulos públicos como subyacentes (26% para 32,20%) y 
“otros” (5,17% y 18,94%, respecƟ vamente). Se esƟ ma 
que, de los acƟ vos considerados como “otros”, una gran 
proporción corresponde a operaciones con commodiƟ es.

Adicionalmente se destaca una nueva confi guración del 

Indicador FX to trade 
2007-2017 

(en millones de dólares y en porcentaje)Millones
de dólares

FUENTE: Elaboración del autor, en base a INDEC y BCRA. 

Porcentaje

Como resultado de la desregulación y 
fl exibilización del mercado cambiario se 
constata un signifi ca  vo aumento de la 
vola  lidad cambiaria y una inserción externa 
fi nanciarizada, dejando el país vulnerable 
frente a los ciclos de liquidez internacional 
y a los vaivenes de las estrategias de los 
inversores internacionales.



36Página Coyuntura y Desarrollo

ámbito de negociación. Por un lado, una fuerte presencia 
del BCRA (11,53% en junio 2017) como resultado de la nueva 
políƟ ca de operación de pases. Por otro lado, se observa un 
incremento de los contratos pautados en mercados Over 
the Counter (OTC) por parte del sector fi nanciero (23,07%) 
y la disminución de estos por parte del sector no fi nanciero 
(0,88%). Vale mencionar que este Ɵ po de mercados se 
caracteriza por la falta de cámaras de compensación y por 
la falta de información, tanto de los volúmenes operados 
como de los parƟ cipantes.

En junio de 2006, las insƟ tuciones actuantes en el 
mercado de derivados declararon que el 61,55% de las 
operaciones tenía como desƟ no la intermediación; un 
18,52%, la cobertura de moneda extranjera y el 19,93%, 
otro Ɵ po de coberturas. En junio de 2017, el 92,34% de 
las operaciones tuvo por objeƟ vo la intermediación; 
un 5,66%, la cobertura de moneda extranjera y el 2%, 
otro Ɵ po de coberturas. El término “intermediación” es 
inespecífi co, por lo que abre varias interrogantes. Sin 
embargo, se presupone que capta el aumento de las 
operaciones de cartera de los agentes, evidenciando las 
hojas de balance más fi anciarizadas y dinamizadas por las 
operaciones especulaƟ vas. En  conjunto, se observa una 
inserción fi nanciarizada con un aumento signifi caƟ vo en la 
sofi sƟ cación de los derivados. 

Entre las contribuciones de Ramos (2017) en su estudio 
sobre el Ɵ po de inserción externa y fragilidad cambiaria, se 

destaca que: 1) los diferentes Ɵ pos de inserción externa (i.e. 
grado de integración y grado de fi nanciarización), no llevan 
necesariamente a un aumento de la volaƟ lidad del Ɵ po de 
cambio, pero si a mayores depreciaciones en momentos 
de crisis; 2) la volaƟ lidad cambiaria no es caracterísƟ ca de 
todos los países emergentes; sino solo de aquellos cuya 
integración es más fi nanciarizada, principalmente respecto 
a la sofi sƟ cación de las fi nanzas. 

Un rápido análisis de la evolución del Ɵ po de cambio 
nominal sugiere que estos fenómenos están más presentes 
en el escenario argenƟ no. La volaƟ lidad cambiaria, que 
expresa la variabilidad de la tasa en relación con su 
tendencia, se incrementa sensiblemente con posterioridad 
a la adopción de las políƟ cas de apertura de la cuenta capital 
y desregulación fi nanciera.

Derivados fi nancieros 
Junio 2006-junio 2017

(en millones de pesos)Millones
de pesos

FUENTE: Elaboración del autor, en base a BCRA. 

La vola  lidad cambiaria no es caracterís  ca 
de todos los países emergentes; sino solo de 
aquellos cuya integración es más
 fi nanciarizada, principalmente respecto a la 
sofi s  cación de las fi nanzas. Un rápido 
análisis de la evolución del  po de cambio 
nominal sugiere que estos fenómenos están 
más presentes en el escenario argen  no
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Conclusión

A lo largo del trabajo se argumentó que el sistema 
monetario y fi nanciero contemporáneo es un sistema 
jerárquico y asimétrico, en el cual los países emisores 
de monedas periféricas presentan un menor grado de 
autonomía económica y una potencial volaƟ lidad cambiaria 
mayor. Paralelamente, en un ambiente de globalización 
fi nanciera y fi nanciarización, los países consiguen 
efecƟ vamente integrarse fi nancieramente solo si cuentan 
con el beneplácito de los inversores internacionales que 
demandan sus monedas, y los ơ tulos en ellas denominados, 
siguiendo sus propios objeƟ vos y estrategias. Aún más, dada 
la lógica de valorización fi nanciera especulaƟ va que impera 
en el sistema y dada la falta de liquidez internacional de 
las monedas periféricas, los países emisores de dichas 
monedas que se integran fi nancieramente a los mercados 
globales, están sujetos al humor de los money managers. 

Así, la forma de integración acaba dependiendo más 
de los agentes internacionales que deciden cómo y 
cuánto inverƟ rán que de las decisiones soberanas de los 
países. Cuanto más fi nanciarizada la integración, esto es, 
cuanto más sofi sƟ cado el sistema fi nanciero y cuanto más 
“desacopladas” las fi nanzas de la esfera producƟ va, de no 
ser contrarrestadas por políƟ cas orientadas a su contención, 
los movimientos de capitales provocan un agravamiento de 
la volaƟ lidad cambiaria.   

Las políƟ cas adoptadas en la ArgenƟ na a parƟ r de 
diciembre de 2015 buscaron saƟ sfacer las demandas de 
los agentes internacionales con la esperanza de obtener 
fi nanciamiento externo estable. Sin embargo, el Ɵ po de 
inserción externa redundó en la creación de un ambiente 
propicio para la especulación, agravando los problemas que 
el sistema monetario y fi nanciero contemporáneo impone a 
los países emisores de monedas periféricas. Este fenómeno 
se evidencia en la mayor volaƟ lidad cambiaria, en la 
insƟ tucionalización de la dolarización de las carteras, en 
una mayor subordinación a los designios de los inversores 
internacionales lo que en suma representa una mayor 
fragilidad fi nanciera.

1 Expresión originalmente utilizada por el político francés Valéry             
Giscard d’Estaing, para resaltar el dominio del dólar americano como 
reserva de valor internacional, y el mayor grado de autonomía que 
eso representa, por ejemplo, como resultado de eliminar la restricción 
externa.

2 El Euromercado es un mercado fi nanciero desregulado que surgió, ini-
cialmente, en función de la necesidad de circulación de los fl ujos en 
dólares de las operaciones soviéticas y chinas; después, del éxodo e 
internacionalización de los bancos y empresas americanas y, fi nalmen-
te, de las inversiones de los superávits de los países productores de 
petróleo (Helleiner, 1994).

3 En rigor, de acuerdo con Lazonick y Sullivan (2000), el principio de “re-
tener y reinvertir” fue minado, por un lado, por el crecimiento de las 
corporaciones desde la pos guerra que llevó a magros desempeños a 
lo largo de la década de 1970, sumado al ambiente macroeconómico 
inestable y, por otro lado, por la exacerbación de la competencia mun-
dial, principalmente de las corporaciones japonesas. Surgió, entonces, 
el abordaje de la “agency theory”, que encontró en el ambiente de la 
desregulación, proliferación de innovaciones fi nancieras, fortalecimien-
to de los inversores institucionales, etc. los medios para maximizar el 
valor accionario.

4 Para más referencias tanto sobre los criterios para defi nir las catego-
rías cuanto sobre los detalles técnicos sobre los productos, ver Farhi 
(1999).

5 http://www.bcra.gov.ar/Institucional/Objetivos_y_Planes.asp
6 http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/Institucional/Medidas_adoptadas.pdf y 

http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/Institucional/Medidas_adoptadas.asp 
7 Para mayores detalles, ver las comunicaciones “A” 5850, 6037, 6038 y 

6137 del BCRA
8 En fi nales de 2015 la posición internacional neta era de USD 56.487 

millones, producto de USD 271.766 millones correspondientes a acti-
vos y USD 215.279 millones a pasivos. En 2017 la posición neta pasó 
a USD 22.499 millones, como resultado de USD 334.839 millones de 
activos y USD 312.340 millones a pasivos. La variación se explica, 
en total, un 70,34% por transacciones fi nancieras, el 23,36% por 
variación cambiaria y un 6,30% por variación de precios.

9 Según datos de la Balanza de Pagos publicados por el Instituto Nacional 
de Estadística y Censos (INDEC): en el año 2015 las inversiones en 
cartera totalizaron U$S 623 millones (de los cuales U$S 93 millones 
corresponden a activos y U$S 530 millones a pasivos); en 2016 las 
inversiones en cartera totalizaron U$S 36.851 millones (de los cuales 
U$S 798 millones son activos y U$S 36.053 millones pasivos); en 2017, 
hasta el tercer trimestre, se contabilizaron U$S 31.531 millones (U$S 
3.594 activos y U$S 27.937 pasivos) 

10 A pesar de no ser un instrumento caracterizado como derivado fi nan-
ciero, las Operaciones de pases fueron incorporadas al informe “Pro-
ductos Derivados Financieros” en diciembre de 2009. Dado que con-
situyen operaciones de fi nanciamento de plazo determinado, dichas 
operaciones eran informadas previamente por las entidades como 
Forwards y “otros”.

11 El informe es producido por la Superintendencia de Entidades Finan-
cieras y Cambiarias, bajo la órbita de la Gerencia de Análisis del Sis-
tema, del BCRA. El informe lleva el nombre de “Productos Derivados 
Financieros” y recopila la información brindada por las diferentes enti-
dades en el Sistema Financiero Argentino. 

Notas

La forma de integración acaba 
dependiendo más de los agentes 
internacionales que deciden cómo y cuánto 
inver  rán que de las decisiones soberanas de 
los países. 
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Datos básicos de la economía argentina 
                                                             2018 

  2013 2014 2015 2016 2017 I trim. Abril       Mayo(*)

       
P.I.B Total(% igual período del año anterior) 2,4 -2,5 2,7 -1,8 2,9 3,5      s/i      s/i
P.I.B Agropecuario(% igual período del año anterior)  1,3 3,2 7,8 -4,7 3,9      s/i      s/i      s/i
P.I.B Industria(% igual período del año anterior) 11,0 -5,1 0,8 -5,2 2,8      s/i      s/i      s/i
Formación bruta de capital fi jo(% igual período del año anterior) 1,5 -6,8 3,5 -4,9 11,3      s/i      s/i      s/i
P.I.B Total (en millones de pesos corrientes) 3348308 4579086 5954511 8188749 10558497      s/i      s/i      s/i
        
Saldo comercial(millones de dólares) 1521 3106 -2969 1968 -8471 -2571 -938      s/i
Exportaciones(millones de dólares) 75963 68335 56788 57879 58428 14410 5164      s/i
Importaciones(millones de dólares) 74442 65229 59757 55911 66899 16981 6102      s/i
Balance de la cuenta corriente(millones de dólares) -13124 -9179 -17622 -14693 -30792      s/i      s/i      s/i
Deuda externa(millones de dólares) 199032 212579 240654 263026 311973      s/i      s/i      s/i
Términos de intercambio(2004=100) 135,2 131,8 126,1 134,2 130,2 134,2      s/i      s/i
Total reservas internacionales(millones de dólares) 30599 31443 25515 38772 55055 61726 56623 50098
        
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 17,3 23,3 24,5 25,9 25,6 27,9 28,1 28,3
  Promedio efectivo mensual(%) 1,3 1,8 1,8 1,9 1,9 2,1 2,1 2,2
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 14,9 20,3 21,0 18,8 19,0 20,7 21,9 25,2
  Promedio efectivo mensual(%) 1,2 1,5 1,6 1,4 1,5 1,6 1,7 1,9
M1(promedio anual, en % del PIB) 11,45 10,46 10,73 9,37 9,45 8,92 8,78 9,21
M2(promedio anual, en % del PIB) 15 13,74 14,14 12,50 12,87 12,41 12,28 12,66
M3(promedio anual, en % del PIB) 24,4 21,86 22,37 20,20 20,07 19,91 20,46 20,94
        
Resultado total SPNF(en % del PIB) -1,9 -2,5  -3,8 -6,5 -6,7      s/i      s/i      s/i
        
Precios al consumidor (en tasa de variación) 10,9 23,8 11,9 41,0(2) 24,8 6,6 2,7      s/i
Precios al por mayor (en tasa de variación) 14,8 28,2 10,6 34,6 18,8 11,7 1,8      s/i
        
Tasa de desempleo(%) (1)(promedio) 7,1 7,3  6,5 8,5 8,4          -          -          -
Tasa de subempleo(%) (1)(promedio) 8,6 9,0  8,4 10,6 10,5          -          -          -
        
Tipo de cambio(peso/dólar)  5,48 8,13 9,29 16,10 16,87 20,02 20,54 24,23

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

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