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Hola FMI, adids soberania

“.. el blindaje éno se convierte en una trampa mortal al remachar el
régimen de politica econémica que nos ha llevado hasta este punto y
agravar la deuda dependencia”. FIDE, Cy D # 265. Enero 2001

La dimension alcanzada por la crisis externa acelerd los tiempos de la politica
en todos sus frentes. El Gobierno debié asumir el enorme costo politico de salir
corriendo a pedir el auxilio del FMI, ante la evidencia de que la burbuja financiera
construida por el BCRA se estaba desinflando, generando presiones insostenibles
sobre el mercado de cambios. La pulseada cambiaria de mayo dejo a la economia
funcionando con tasas de interés del 40%, el délar un 26% mds caro que a
principios de afio, un ritmo de inflacion cuyo piso supera, de acuerdo con las
estimaciones del mercado, el 27% y una desaceleracion en los niveles de actividad
que inercialmente conducen a una fase recesiva. En ese marco la asistencia del
FMI se presenta como un respirador artificial que, en el mejor de los escenarios, le
otorgaria algunos meses de sobrevida al actual proceso de financiarizacion que
hegemoniza el funcionamiento de la economia argentina.

El nuevo programa con el FMI no tiene grandes novedades: ajuste fiscal, flotacion
del tipo de cambio y reformas estructurales. Se trata del mismo (y anacronico)
libreto neoliberal, que de manera acritica, atemporal y ahistorica, reproduce en
todos sus programas de asistencia financiera. No hay razon objetiva para pensar
que esta vez los resultados van a ser distintos.

Aunque los funcionarios insistan en que el programa no fue impuesto sino
que es de “produccion nacional”, ésta es una verdad a medias. Es cierto que la
afinidad ideoldgica entre el Gobierno y el FMI es total, también que sin mediar
acuerdo alguno ya se venia desplegando un fuerte ajuste fiscal, pero ingresar a
un acuerdo stand by como el comprometido supone encorsetarse en una red de
condicionalidades que vuelven a pulverizar los espacios de soberania del Estado.

Como piensa el FMI que nuestro pais puede reducir el déficit en cuenta corriente
en un contexto de apertura comercial como la que impulsa el Gobierno y el
organismo propone profundizar? La experiencia histdrica ensefia que el antidoto
proviene de una mezcla de devaluacion y recesion. Mds complicado aun es como
se paran frente al fendmeno de fuga de capitales materializada en la creciente
dolarizacion de ahorros de los argentinos. ¢Le demandardn al Gobierno que vuelva
a colocar controles de capitales tal como estd previsto en su estatuto? Dificil: ello va
muy a contramano de los intereses del capital financiero. En ese marco lo previsible
es que los ddlares del FMI ingresen por la puerta de la deuda y salgan por la
ventana de la fuga, otra vez.

Se avecinan tiempos muy dificiles, con niveles crecientes de conflictividad social. Ya
no habrd espacio para crecer. Mientras tanto, el Gobierno avanzard con un proyecto
de ley para convertir al BCRA en el principal enemigo de un plan de desarrollo. Ya no
podrd financiar al Tesoro, tendrd un mandato tnico referido al control de la inflacion
y se sumergird de cabeza en un esquema (intitil) de metas de inflacion. Luego vendrd
la Ley de Presupuesto, que tendrd que reflejar el monumental esfuerzo de contraccion
del gasto publico acordado con el FMI. En este escenario, la dirigencia politica tiene
una responsabilidad enorme. No puede convalidar la extorsion de que éste es el
Unico camino posible. El desafio pasa por definir alternativas viables y reconstruir una
correlacion de fuerzas en condiciones de impulsar un proyecto de desarrollo y equidad.

Mercedes Marco del Pont
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La politica
economica en un
callejon sin salida

Crisis cambiaria: un final anunciado

Las persistentes tensiones que atraviesan al mercado de
cambios —donde la corrida de mayo agudizo las sefiales
de alarma— ponen de manifiesto la fuerte vulnerabilidad

externa que en muy poco tiempo volvié a exhibir la
economia argentina como consecuencia de las politicas de
liberalizacién financiera, cambiaria y de la cuenta capital
reinstauradas a partir de fines de 2015. Se estdn reeditando,
en consecuencia, situaciones ya vividas en las cuales nuestro
pais esta otra vez en el ojo de la tormenta como resultante
de su elevada exposicion al comportamiento de los flujos
financieros, domésticos y del exterior.

La crisis se desato, en esta ocasidn, a partir del aumento
en la tasa de interés de los Estados Unidos, circunstancia
que al Gobierno no deberia haber tomado por sorpresa ya
que habia sido anticipada por el Directorio de la Reserva

Cuenta corriente y formacion de activos externos
(como % del PIB)
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Federal en marzo pasado. El “vuelo a la calidad” provocd
un reflujo de capitales en las economias emergentes,
con presiones devaluatorias difundidas y aumento de las
primas de riesgo. Como ocurriera en la década de los ‘90,
en la Argentina esas tendencias se vieron exacerbadas por
circunstancias enddgenas, provocando una devaluacion del
peso y un incremento en el riego pais muy superiores a los
observados en el resto de la region.

El mayor grado de exposicion de nuestra
economia frente a las condiciones de los
mercados financieros globales se explica

no sélo en la dimension alcanzada por el
desequilibrio de pagos externos —entre los
mads altos de la region—, sino también en la
presion que genera la dolarizacion de ahorros
por parte de los argentinos.

El mayor grado de exposicion de nuestra economia
frente a las condiciones de los mercados financieros
globales se explica no sélo en la dimensidn alcanzada por
el desequilibrio de pagos externos —entre los mds altos de
la regién—, sino también en la presion que, sobre la cuenta
capital, genera la dolarizacién de ahorros por parte de los
argentinos. Tal fendmeno constituye una caracteristica
estructural que diferencia a nuestro pais de otras economias

subdesarrolladas y se acentud progresivamente a partir de
la decision oficial de liberar plenamente el mercado de
cambios. En valores brutos, el afo pasado la demanda de
ddlares para atesoramiento ascendié a 48.000 millones
de ddlares. Se trata de una porcién muy importante de
excedente econdmico que se filtra fuera del proceso
de acumulacion productiva y agudiza sensiblemente la
dependencia del ahorro externo. Todo indica que durante
el 2018 el fendmeno de la fuga doméstica alcanzard una
proporcion que, en términos del PIB, puede superar al
déficit de la cuenta corriente.

El disparador de la corrida cambiaria de mayo fue la salida
de fondos extranjeros invertidos en activos argentinos,
particularmente en las letras emitidas por el BCRA (Lebacs).
La afluencia de tales capitales habia sido deliberadamente
impulsada por la politica oficial a través de la eliminacion
de encajes, plazos minimos de estadia y la posibilidad de
participar libremente en las licitaciones de Lebacs. Estas
ultimas, pensadas originalmente como mecanismo de
regulacion monetaria, se han transformado en un fantéstico
espacio de especulacion financiera para los inversores
locales y del exterior. Dada la volatilidad que caracteriza
a los fondos especulativos internacionales —ampliamente
reconocida en la literatura econdmica de los ultimos 40
afos—, bien cabia anticipar que cambios menores en las
condiciones exdgenas iban a desatar una salida o reflujo a la
“calidad” de los mercados maduros. De hecho, desde fines
del afio pasado ya se venia advirtiendo una reduccién en el
saldo neto de capitales de portafolio. Y esta tendencia se
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Evolucion del Tipo de cambio
Economias emergentes seleccionadas - Mayo 2018
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vio exacerbada porque el desarme de posiciones en pesos
también se extendid a los inversores financieros domésticos.
Nada novedoso, ya que tradicionalmente su conducta ha
seguido como la sombra al cuerpo a los movimientos de los
fondos especulativos del exterior.

Los datos del balance cambiario correspondientes al mes
de abril del corriente afio ponen de manifiesto que este
relativo repliegue de los fondos especulativos ya se advertia
entonces. En abril, por primera vez en dieciséis meses, el
ingreso neto de capitales de portafolio (especulativos) tuvo
signo negativo, evidenciando el mencionado desarme de
posicionesen pesosdelos “inversores” externos. En paralelo,
la dolarizacién de ahorros de personas fisicas y juridicas de
la Argentina mantuvo su ritmo creciente, acumulando en
el primer cuatrimestre un valor bruto cercano a los 17.000
millones de ddlares (un 30% mas que en igual periodo
de 2017). En el mismo mes de abril se observa, ademas,
una reduccion en la otra fuente de oferta de divisas, que
proviene de la desdolarizacién de tenencias por parte de los

Balance comercial argentino
Anos 2015 - 2018

(en millones de ddlares)

argentinos para hacer operaciones de carry trade.

La combinacidén de todos estos movimientos condujo a un
cambio de signo en el saldo de la cuenta de capital cambiaria,
que resultd deficitaria en dicho mes en 4.273 millones de
ddlares. Esta circunstancia, sumada al fuerte desequilibrio
de la cuenta corriente, generd crecientes presiones sobre el
ddlar que obligaron al BCRA a intervenir vendiendo reservas
internacionales y provocaron una devaluacién pronunciada
del peso que, de princiupios de abril a fines de mayo,
ascendia al 20%. Junio esta transitando en una tensa calma,
donde persiste una situacién de sub oferta de ddlares que
esta siendo cubierta fundamentalmente por las ventas de
entidades publicas. Su contracara es el persistente goteo de
reservas.

La fuga de capitales no es, sin embargo, el Unico frente
problematico en materia de restriccion externa. La apertura
comercial constituye otro de los ejes de la estrategia oficial
que genera severas consecuencias no sélo en materia de

Exportaciones Importaciones Saldo

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Enero 3803 3875 4.289 4767 4.197 4124 4341 5736 -394 -249 -52 -969
Febrero 3872 4143  3.899 4.283 3.991 4.097 4116 5197 -119 46 217 914
Marzo 4383 4426 4564 5.360 5.055 4556 5474 5958 672 -130 910 -598
I trim. 12.058 12444 12752 14.410 13.243 12.777 13.931 16.891 -1.185 -333 1179 -2.481
Abril 5155 4743  4.863 5.164 4.953 4423 4975 6.102 202 320 -112 -938
Mayo 5205 5377 5490 4.992 4874  6.066 213 503 -576
Junio 6.046 5307 5.150 5.760 5.048 5.900 286 259 -750
Il 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 27122 30.872 -484 749  -2.617
Julio 5568 4991 5293 5.670 4713  6.041 -102 278 -748
Agosto 5135 5770 5243 5.435 5175  6.314 -300 595  -1.071
Septiembre 5163 5042 5238 5.520 4.800 5.963 -357 242 -725
Il trim. 15.866  15.803 15.774 16.625 14.688  18.318 -759 1115 -2.544
Octubre 5032 4729 5241 4,932 4783  6.196 100 -54 -955
Noviembre 4002 4848 4642 4.738 4723  6.151 -736 125 -1.509
Diciembre 3425 4628 4515 4.516 4595 5362 -1.091 33 -847
IV trim. 12459 14.205 14.398 14.186 14101 17.709 -1.727 104 -3.311
Il sem. 28.325 30.008 30.172 30.811 28.789  36.027 -2486 1219  -5.855
Ao 56.789 57.879 58.427 59.759 55.911  66.899 2970 1968 -8.472

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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desequilibrio externo, sino también sobre el funcionamiento
de la economia real. Asi, durante el primer cuatrimestre
de 2018 el déficit comercial ascendié a 3.420 millones
de ddlares, lo que representa un valor que casi triplica el
registrado en igual lapso de 2017. Concomitantemente, la
sustitucién negativa de importaciones que se verifica de
manera difundida en el sector industrial argentino achica
aun mas los espacios para la produccién nacional en un
contexto crecientemente recesivo. Indiferentes a los signos
evidentes de desaceleracién de la demanda doméstica,
las importaciones mantuvieron hasta abril un ritmo de
crecimiento elevado, que en términos de cantidades fue
del 19,3%.

Dentro de la ldgica actual de la politica econdmica,
la recesion aparece como la Unica via para evitar una
acentuacion del desequilibrio comercial. De hecho,
la devaluacion 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 sustitucion de importaciones. Por el lado de las
exportaciones no cabe esperar cambios importantes, ya que
previsiblemente la mayor competitividad cambiaria puede
evaporarse de modo rapido en el contexto de la fuerte
dolarizacion que caracteriza a la estructura de costos del
sector industrial, ahora exacerbada por la decision oficial
de dolarizar los precios de los combustibles.

En el marco de una politica econémica de corte
fuertemente ortodoxo, se torna mas evidente la naturaleza
sistémica del problema de competitividad de los bienes
transables, que lejos estd de resolverse con un ajuste del
tipo de cambio. La receta devaluacionista choca ademas
con un escenario global muy complejo, donde se combinan
bajos precios internacionales para las commodities con
una situacion de sobreoferta de bienes manufacturados
y la persistencia de tendencias proteccionistas. En ese
marco, y tal como ocurriera con la fuerte depreciacion de

Brasil

Produto Interno Bruto
(en tasas de variacion respecto a igual trimestre del afio anterior)

la moneda de fines de 2015, la devaluacion de 2018 esta
generando una fuerte transferencia de ingresos desde los
sectores de ingresos fijos hacia los grupos exportadores mas
concentrados, en particular de cereales y oleaginosos. Poco
contribuye, en cambio, a mejorar de manera sostenible
nuestra insercion exportadora.

La apertura comercial constituye otro de

los ejes de la estrategia oficial que genera
severas consecuencias no sélo en materia de
desequilibrio externo, sino también

sobre el funcionamiento de la economia
real. Asi, durante el primer cuatrimestre de
2018 el déficit comercial ascendio a 3.420
millones de ddlares, lo que representa un
valor que casi triplica el registrado en igual
lapso de 2017.

Hasta el mes de abril el volumen de las exportaciones
evoluciond a ritmo cansino —tan solo el 4,1%—, circunstancia
que contrasta con el sostenido ritmo de aumento de las
cantidades de bienes importados. La fuerte sequia fue
un importante factor explicativo de la reduccion de los
saldos exportables. Mayor dinamismo exhiben, en cambio,
las ventas externas de manufacturas industriales, que
mantienen una tendencia positiva evidenciada desde el
afio pasado, asociada fundamentalmente a la salida de la
recesion en Brasil. No obstante, el saldo comercial bilateral
volvid a acentuar su signo negativo en lo que va de 2018,
desequilibrio que alcanzé en abril un nivel acumulado
equivalente a -2.702 millones de ddlares, un 15% mas que
en igual cuatrimestre de 2017.

Cabe sefalar que larecuperacién de la economia brasilefia

2016 2017 2018

I trim. Il trim. [l trim. IV trim. I trim. [l trim. 1l trim. IV trim. | trim

PIB a pregos de mercado 525 -340 -268 -249 -0,01 042 141 212 1,21

PIB (valor adicionado a pregos basicos) 454 284 231 -2,28 0,10 0,48 1,24 1,92 0,94

Agropecuaria 6,50 4,07 -357 -1,82 1854 1477 911 6,09 -2,59

Industria 6,89 -323 279 -29 -1,03  -194 036 2,66 1,57

Servigos -353 257 206 -2,27 -1,58  -018 1,02 1,74 1,54
FUENTE: FIDE, con datos del Instituto Brasilero de Geografia y Estadistica (IBGE).
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sigue siendo débil y heterogénea, después de haber salido
en 2017 de una de las depresiones mds profundas de su
historia. El crecimiento alcanzado fue muy moderado —del
1%—, hecho que contribuyé a recortar solo marginalmente
la pérdida del 6,9% acumulada en 2015y 2016. En el primer
trimestre de este afio, dicha economia ha evidenciado una
relativa desaceleracion en el ritmo de crecimiento, abriendo
dudas acerca de la sostenibilidad de la actual fase de
recuperacion. La mejora en el PIB brasilefio el afio pasado
estuvo muy determinada por la cosecha agricola record
y la liberalizacién de los saldos inactivos de los fondos de
indemnizacion de los trabajadores.

La venta de reservas internacionales por

mds de 10.000 millones de dolares en 2018
no pudo evitar un ajuste alcista del 51%
interanual en la cotizacion del délar, que se
reflejo en un aumento generalizado de los
precios. El BCRA debié, ademds, convalidar
tasas de interés del 40% en una pulseada que,
sin dudas, gano “el mercado”

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

demanda, interna o externa. La recuperacion de la industria
y la inversidn es precaria y se encuentra muy condicionada
por la elevada capacidad ociosay la creciente incertidumbre
acerca del ciclo econdmico. Esta lentitud y fragilidad de
la recuperacion convive con un deterioro en el mercado
de trabajo, caracterizado por una mayor precarizacién vy
agudizacién de las desigualdades sociales y regionales.
Esta situacion se verifica en un contexto de polarizacion
politica, conflictividad social y enorme fragmentacién e
incertidumbre institucional de cara al proceso electoral de
octubre.

La quimera de la estabilidad

La renovacion total de los vencimientos de Lebacs del ya
famoso “super martes” de mayo (equivalente a un monto
total de 25.000 millones de ddlares) fue escenificada por
el equipo econémico como un triunfo. La operacion, sin
embargo, no pudo ocultar las evidencias acerca del precario
equilibrio alcanzado, a partir del uso de una tasa de interés
que no solo no es sostenible en el tiempo, sino que también
acentua el sesgo recesivo, que ya se proyectaba sobre el
ciclo econémico local. Constituye, ademas, una bola de
nieve de colocaciones en pesos que, de acuerdo con las
reglas establecidas por el actual Gobierno, tienen la libertad

Brasil
Producto Interno Bruto
Porcentaje (en tasas de variacion interanual)
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FUENTE: FIDE, con datos de IPEA.
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total de convertirse en délares en cualquier momento.

La venta de reservas internacionales por mas de 10.000
millones de ddlares que efectud el BCRA en lo que va de
2018 no pudo evitar un ajuste alcista del 51% interanual
en la cotizacién del ddlar, circunstancia que rapidamente
se reflejé en un aumento generalizado de los precios. La
autoridad monetaria debio, ademas, convalidar tasas de
interés del 40% en una pulseada que, sin dudas, gand “el
mercado”, definiendo un nivel de rendimiento financiero
suficiente para que la apuesta al carry trade dure unos
meses mas. La contracara fue el realineamiento de todas las
tasas de interés con una ampliacion de los spreads bancarios
resultante de un tenue ajuste en las tasas pagadas a los
ahorristas y un sensible encarecimiento de las tasas activas.
De acuerdo con los datos del BCRA, la tasa de interés a
empresas de primera linea se incrementd en el promedio
de mayo en 13 puntos porcentuales y, a partir de alli, se
escalonan en una curva empinada y ascendente los costos
del financiamiento para las PyME y familias.

El sistema financiero fue un importante aliado del BCRA
paragarantizarlarenovaciondelmegavencimientode Lebacs
de mayo. Tuvo su recompensa, ya que fue claramente uno
de los grandes beneficiarios de los movimientos ocurridos
en las ultimas semanas. Aumentd sus tenencias en Lebacs,
cuya ponderacion paso del 31% al 41% entre abril y mayo,
reemplazandolasporlasLELIQ(letrasdeliquidezacortoplazo

que solo pueden suscribir los bancos), que se remuneran a
una tasa inferior. Simultdneamente, el BCRA flexibilizé los
requisitos de liquidez diaria transitoriamente, liberando
una masa considerable de recursos que no gozaban de
rendimiento alguno. Ademas frente a la pasividad del BCRA,
que ha abandonado su atribucion para regular las tasas de
interés, se verificd una importante ampliacién de spreads
entre préstamos y depdsitos que garantiza a los bancos
mayores ganancias por la intermediacion financiera.

El sistema financiero fue un importante
aliado del BCRA para garantizar la
renovacion del mega vencimiento de Lebacs
de mayo. Tuvo su recompensa, ya que fue
claramente uno de los grandes beneficiarios
de los movimientos ocurridos en las ultimas
semanas.

Otra “mano amiga” en el “éxito del siper martes” provino
del importante fondo de inversién norteamericano Franklin
Templeton, conocido a nivel global por realizar grandes
apuestas en paises con problemas econdmicos y financieros,
que aportd 2.250 millones de ddélares para suscribir el 75%
delanuevaemision de bonos del Tesoro en pesosa5y 8 afos
(BOTES) con rendimientos del 20% y 19%, respectivamente.

Tasas de interes

Lebacs, activas y pasivas
(en porcentaje nominal anual)

Porcentaje
Tasa activa
Adelantos en cta.cte. (7 dias)
50,0
40,0 =
Tasa LEBAC
30,0 (35 dias)
Tasa pasiva
Plazo fijo (30 dias)

10,0

Abri'18

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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De acuerdo a un reciente articulo publicado por el Financial
Times, esta operacion transformaria a dicho fondo de
inversion en el acreedor individual privado mas importante
de la Argentina.

El camino elegido por la conduccion
economica para salir del atolladero que el
propio BCRA habia creado con su politica
de licitacion de Lebacs a muy corto plazo,
pasa por reforzar los estimulos para que en
la opcion riesgo-rendimiento los inversores
financieros decidan dejar sus colocaciones
por algunas semanas mds en activos en
pesos.

El aporte de estos fondos frescos a las reservas inter-
nacionales durd lo que un suspiro. La dimension 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
situacion similar ya se habia verificado con la colocacién
de bonos en el mercado internacional por 9.000 millones
de délares realizada a principios de afio, asi como con la
linea por 2.000 millones de dodlares otorgada por el Banco

Internacional de Pagos de Basilea al BCRA el 9 de mayo
ultimo. ¢Porque razon los préstamos del FMI tendrian un
derrotero diferente?

Como se desprende de la descripcion anterior, el camino
elegido porlaconduccion econémica parasalirdel atolladero
que el propio BCRA habia creado con su politica de licitacidon
de Lebacs a muy corto plazo, pasa por reforzar los estimulos
para que en la opcion riesgo-rendimiento los inversores
financieros decidan dejar sus colocaciones por algunas
semanas mas en activos en pesos. Inmerso en esta ldgica,
el Gobierno no tiene muchos grados de libertad para hacer
otra cosa. Amediados de junio se vuelve a presentar un gran
vencimiento de Lebacs. Con el fin 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 anuncio en
el marco del acuerdo con el FMI la decisién de ir reduciendo
ese stock a partir de los fondos que el Tesoro le transferira
como parte de la cancelacion de letras. Cabe preguntarse
que haran los tenedores de esos activos cuando reciban los
pesos. Piensa la autoridad monetaria que se reorientaran a
otras colocaciones en pesos? {Qué rendimiento pediran a
cambio? Si buscan dolarizarse, é¢el BCRA dejara que el valor
de la divisa flote libremente y el mercado defina el nivel del
tipo de cambio? En ese escenario se tornan inviables todas
las hipdtesis de desaceleracion inflacionaria. El programa
anunciado esta atravesado por las inconsistencias.

Reservas internacionales
Millones de Evolycmn dllarla
délares (en millones de dolares)
70.000
65.000
11 de enero
60.000 9.000 millones \
9 de mayo

2.000 millones

55.000
17demayo__———»

3.000 millones
50.000
45.000
40.000

M7 J J A 5 0 N D E'8 F M A M J
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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Factores

explicativos de la
reduccion de la
pobreza en 2017

Segln consignd el organismo, la tendencia a la baja

2017 y continud durante la segunda parte del afio.

principales factores que determinaron la reduccién

dicha condicién .

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

Recientemente el Instituto Nacional de Estadistica
y Censos (INDEC) anuncid que entre los segundos
semestresde 2016y 2017 tuvo lugar unareducciénde
la pobrezayde laindigencia, cuyos niveles cayeron del
30,3% al 25,7% y del 6,1% al 4,8%, respectivamente.

de la pobreza se inicid durante la primera mitad de

Con el objetivo de evaluar empiricamente los

de la pobreza, Diego Schleser y Matias Maito
—investigadores del Centro de Estudios del Trabajo
y el Desarrollo (CETyD) de la Universidad Nacional de
San Martin (UNSAM)— llevaron a cabo un andlisis
de los factores que impulsaron los cambios en los
ingresos de los hogares que entraron y salieron de

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 publico y trabajo por
cuenta propia) coadyuvo a la evolucion favorable en
el indice de pobreza, el factor que realizé la mayor
contribucionaldescensoobservadoentre 2016y 2017
fue el incremento de los ingresos por jubilaciones.
En efecto, el 45% de los hogares que salié de esa
situacion lo logré por el impulso de los aumentos en
los ingresos provenientes de las jubilaciones.

Estos resultados, sin embargo, van a resultar
dificiles de sostener en el tiempo. En especial, si
no se producen modificaciones sustantivas en el
escenario econédmico y en las politicas de ingresos
implementadas por el Gobierno nacional.

El factor que realizo la mayor contribucion
al descenso observado entre 2016 y 2017
fue el incremento de los ingresos por
jubilaciones

De acuerdo con el analisis del CETyD, la suba
significativa que experimentaron los haberes
previsionales fueron impulsados por dos elementos
cuyo efecto se ha extinguido o, al menos, se debilitara
notablemente de aqui en mas.

El primero de ellos, el “Programa de Reparacion
Histdrica”, consistid en un aumento de los haberes
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que se hizo efectivo a partir de los Ultimos meses
de 2016. La posibilidad de que este programa siga
traccionando al alza los haberes previsionales es muy
baja en funcidn de que el reajuste se realiza una Unica
vez y ya impactd en la mayor parte de la poblacion
definida como objetivo (el 78%). Eventualmente,
la medida podrd continuar teniendo efecto (mas
moderado en términos agregados) si se extiende
sobre el 22% de la poblacion objetivo restante
aunque, por ldgica, el impacto en las condiciones
socio-econdmicas sera mas acotado. Ahora bien, en
simultaneo, el crecimiento de los ingresos podria
ser contrarrestado por la eventual suspensién del
aumento a los beneficiarios que no otorguen su
consentimiento 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 ain no ha dado
su aceptacion a esa propuesta (que tiene como
requisito desistir de todos los reclamos judiciales
y administrativos vinculados a esta materia) . En
resumen, el aumento de los ingresos jubilatorios
debido al “Programa de Reparacion Histérica” tiene,
por su propia naturaleza, un caracter excepcional.
Por este motivo, no es esperable que se replique de
aqui en mas o, por lo menos, no tendrd un efecto de
la magnitud del que tuvo entre 2016 y 2017.

El “Programa de Reparacion Historica”,
consistio en un aumento de los haberes
efectivo a partir de los ultimos meses de
2016. La posibilidad de que este programa
siga traccionando al alza los haberes
previsionales es muy baja en funcion de que
el reajuste se realiza una unica vez y

ya impacto en la mayor parte de la
poblacién definida como objetivo.

El segundo factor positivo en la reduccién de los
indices de pobreza esta relacionado con el aumento
de ingresos por jubilaciones y pensiones que estuvo
motorizado por la aplicacidon de la antigua férmula
de actualizacion de los haberes jubilatorios, que
entré en vigencia a fines de 2008 (Ley N2 26.417). En
diciembre de 2017, sin embargo, la aprobacién de la
ultima reforma previsional incorporé un nuevo indice

de movilidad que, al estar ligado principalmente a la
evolucion de la inflacidn (en lugar de a los salarios
y a la recaudacion), impedird continuar con la
recomposicion. Para cuantificar las diferencias entre
las dos modalidades resulta ilustrativo observar
gue, mientras que el haber minimo previsional se
incrementd un 19% en términos reales entre 2009 y
2017, si hubiera estado vigente durante ese mismo
periodo la férmula incorporada con la reforma
previsional recientemente aprobada, el aumento
habria sido tan sélo del 3%.

Las perspectivas para este afio se tornan menos
auspiciosas como consecuencia de los recientes
episodios de devaluacién de la moneda nacional. En
este tipo de circunstancias, el incremento en el valor
de la canasta basica suele superar el porcentaje de
inflacidn por la gravitacidon que tienen los alimentos
en la misma (especialmente sensibles al valor del
ddlar por su caradcter de commodities) . En ese
contexto, la formula que determina el aumento de
los haberes previsionales de acuerdo con la evolucién
de la inflacién implicara previsiblemente un rezago
respecto de la evolucion del costo de la canasta
basica 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 reapariciéon del Fondo Monetario Internacional
(FMI) como un actor relevante en la politica nacional
(luego de la solicitud de otorgamiento de un crédito
por parte del Gobierno) arroja un mayor nivel de
incertidumbre a la cuestidn. 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 reduccion de los beneficios en materia de
jubilaciones y pensiones. En el informe del Articulo IV
publicado a fines del 2017, el staff del FMI propone
indexar los beneficios previsionales a la inflacidn,
aumentar la edad jubilatoria de las mujeres de 60 a
65 afios y, como posibilidad, el regreso a un sistema
de capitalizacién 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 reduccidn del gasto
deberia centrarse en las areas donde ha aumentado
muy rapidamente en los Ultimos afos, especialmente
salarios, pensiones y asistencia social.”
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En sintesis, el informe del CETyD reconoce que la
reduccion de la pobreza que tuvo lugar entre 2016
y 2017 constituye un acontecimiento positivo; sin
embargo, sostener esta dindmica a futuro resultara
dificil. El factor que realizé la principal contribucién a
esta evolucidon —la evolucidn del ingreso proveniente
de las jubilaciones y pensiones— lo hizo impulsado
por dos motivos cuyos efectos ya estan practicamente
anulados: la reparacién histérica —que ya impacto
sobre la mayor parte de su poblacién objetivo—,
y el antiguo indice de movilidad jubilatoria, que
fue reemplazado a partir de la reforma previsional
aprobada a fines del afio pasado por una férmula
que modera el aumento de los haberes y dificulta su
incremento en términos reales.

Tampoco resulta del todo factible que la evolucion
quetenganlosingresoslaboralesdurante2018permita
compensar la merma de los ingresos previsionales, y
asi sostener una dindmica decreciente en los niveles
de pobreza. Considerando que la mayoria de las
paritarias aun se encuentra abierta y que, entre las
que se han resuelto, una parte importante contiene
clausulas de revisidon, resulta aventurado estimar
en qué proporcion se incrementaran los salarios
a lo largo de este afio. Sin embargo, si es posible
identificar las fuerzas que ejercen presién contra su

crecimiento, entre ellas, las dificultades de la actual
administracion para reducir la inflacidn (potenciadas
exponencialmente por la devaluacién del peso) y el
intento de instalar una pauta salarial del 15% (que,
si bien parece cada vez menos operativa, continla
actuando como referencia).

Mientras que el haber minimo previsional
se incremento un 19% en términos reales
entre 2009 y 2017, si hubiera estado vigente
durante ese mismo periodo la formula
incorporada con la reforma previsional
recientemente aprobada, el aumento habria
sido tan sélo del 3%.

En este contexto, el informe concluye que la
posibilidad de que la reciente reduccién de la
pobreza no se detenga ni se revierta reside en
reconfigurar al menos algunos de los pilares del
actual modelo macroeconémico y de politicas de
ingresos que estan vigentes en nuestro pais. En
caso contrario, tal reduccion constituiria un desvio
circunstancial de una eventual tendencia orientada
en el sentido opuesto.

Porcentaje
50%
45%

45%
41%
40%

(%]

4]

=
L

Aporte de las categorias en la reduccion neta de hogares pobres
Periodo 111 -16 / 111 -17

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

Categoria en combinacion con otras
B Categoria principal

(%]

[4)]

=
L
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5=
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10%

5%

o |

Jubilacion*

L

Empleo registrado™ Empleo no registrado®™ Trabajo por cuenta

(*) Jubilaciones y Pensiones (**) Sector privado
FUENTE: CETYD/UNSAM, en base a EPH (INDEC)

24%

14%

Empleo publico
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA i

Mismo FMI,
mismas politicas,
mismos resultados

Un salvavidas de plomo

La convalidacion de los nuevos precios relativos que
impuso el mercado durante la pulseada cambiaria de
mayo fue coronada por la decisién oficial de recurrir
intempestivamente al FMI para pedirle auxilio financiero.
En los hechos, la vuelta al prestamista de ultima instancia
internacional evidencia la extrema debilidad de la politica
econdmica y sus limites manifiestos para desactivar una
crisis del sector externo. El Gobierno ha redoblado la
apuesta por la estrategia en curso, sin asumir ninguna
decision que permita inferir un cambio en la dindmica
explosiva de las cuentas externas. Como siempre ocurre con
la receta ortodoxa, la recesién constituye el mecanismo para
reducir el déficit comercial. Por su parte, el encarecimiento
del délar que seguramente resultara de la reinstauracién
de la flotacién cambiaria puede contribuir a disminuir el
desequilibrio de turismo en el exterior. Pero con eso no
alcanza. Por un lado, se incrementaran los intereses de la
deuda publica externa y, por otro, no hay ninguna garantia
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 produccidn
nacional”, ya que efectivamente su diagndstico y las
recomendaciones de politica estan absolutamente en linea
con el abordaje del FMI. Varias de las sugerencias realizadas
por dicha institucion en sendos informes de 2016 y 2017
fueron recogidas por el sector publico, sin necesidad de
que mediara acuerdo alguno, e incorporadas en propuestas
legislativas. Entreellas, lacontrovertidadecision de modificar

la férmula de ajuste de los beneficios de la Seguridad Social
(recientemente cuestionada por la Justicia), que impuso un
recorte de las jubilaciones de casi un 9% en relacion a la
férmula de actualizacién anterior.

La subestimacion de los problemas que las medidas
liberalizadoras en materia comercial y externa estan
provocando en varios frentes del funcionamiento de la
economia argentina, también constituye un rasgo comun
en el diagnédstico oficial y el del FMI. Evidenciando una
evaluacion ciertamente contradictoria, dicho organismo
destaca en su ultimo informe la necesidad de reducir el
desequilibrio de la cuenta corriente pero, en paralelo, insiste
en la recomendacion de profundizar la apertura comercial
y financiera.

Como siempre ocurre con la receta ortodoxa,
la recesion constituye el mecanismo para
reducir el déficit comercial. Pero por un lado
se incrementardn los intereses de la deuda
publica externa y por otro no hay ninguna
garantia que cese la fuga de capitales,
derrotero previsible de la nueva deuda.

Desde la perspectiva del FMI, la libre flotacion cambiaria
constituye el remedio mas adecuado para lograr la
convergencia externa. Se trata de un planteo que da la
espalda a la sobrada experiencia, pasada y reciente, que
ensefa que tal régimen tiende a exacerbar las condiciones
de volatilidad e inestabilidad. No es un dato menor advertir
que, en el informe elevado al Gobierno en diciembre
del 2017, el FMI imputa el desequilibrio externo a la
sobrevaluacién del peso, la cual estima entre un 10% y un
25%. Sin embargo, en lo que va del afo la depreciacion
del peso ya superd ese supuesto retraso —fue del 26%—
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Deuda externa total
Anos 1991 a 2018

Porcentaje (como % del PIB)
180

162,8
160

143,0
140

122,0
120

100

80 75,4

636 61,8
60,3 620 59,3*
60 54,9

47,1 47,6 48,3 498

415
39,7 41
40 35,7 382

\ 37,8 37,6
32,7 32,8 346 332 374

20

91 92 93 94 9 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 2018
A partir de 2005 incluye deuda de las provincias.
(*) Stock sin computar nuevo endeudamiento 2018  (**) Stock con aumento de deuda neta en el | cuatrimestre
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda, INDEC y BCRA.

Deuda externa total
Anos 1991 a 2018 *

) '
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(*) A partir de 2005 incluye deuda de las provincias.
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda, INDEC y BCRA.
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y, sin embargo, no hay sefiales a la vista de que se estén
revirtiendo los desequilibrios que aquejan al balance de
pagos.

En lo que hace al comportamiento de la cuenta capital,
gque como mencionamos muestra que la dimension de
la fuga de capitales puede superar este afio el déficit en
cuenta corriente, el FMI no hace mencion alguna. Como
ocurre desde hace largas décadas, dicha institucidn
mantiene un posicionamiento absolutamente funcional a
los intereses del capital financiero, lo que lo ha llevado a
borrar del catdlogo de recomendaciones la necesidad de
regular los movimientos de los capitales financieros. Esta

Principales fuentes del
desequilibrio externo
Rubros seleccionados de la cuenta

corriente y capital
(en millones de délares)

omisién entra en franca contradiccién con lo establecido
por el propio estatuto del organismo que, en el Articulo VI
seccién 1.a, plantea que “un pais miembro no debe utilizar
los recursos del Fondo para cubrir una elevada o sostenida
salida de capitales”. Ademas define, en la seccién 3 de
ese mismo articulo, referida a los controles de capital, que
“los paises miembros pueden ejercer esos controles en la
medida que sean necesarios para regular los movimientos
internacionales de capital”.

Reeditando situaciones vividas hace no mucho tiempo, el
FMI vuelve a ignorar que la Argentina no estd frente a una
simple crisis de liquidez, sino que enfrenta problemas mas
de fondo vinculados con su estructura econdmica y con un
proceso de dolarizacion creciente de los excedentes que
afectan su solvencia externa. Las evaluaciones acerca de
la sustentabilidad de la deuda que realiza el organismo, en
sintoniaconeldiagndsticodel Gobierno, estancondicionadas
por el sesgo fiscal que caracteriza todos sus abordajes.
Asi como la libre flotacidn cambiaria es erréneamente
considerada como la solucion para el problema del déficit

2015 2016 2017 lcuatr.8 comercial y de servicios, la reduccién del desequilibrio fiscal
Fuga de capitales-FAE -8520 -9.951  -22.144 -8.986 tampoco constituye el remedlo para reducir la dependenc[a
T 7229 6674 8,622 3,401 respecto al endeudamiento externo que nuestra economia
Saldo comercial 2970 1969  -8.471 -3.420 ha regenerado en apenas dos afios.
Intereses -6.646 -11.989 -8.439 2211
Como hemos mencionado en otras oportunidades, las
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC y BCRA. necesidades del Tesoro para cubrir la brecha fiscal son
Gasto Publico Total

Primario e intereses - Aho 2018 *

dolares

6,6% del Gasto total
10.750 millones de délares

(*) Proyecto de Presupuesto 2018.
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas
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esencialmente en pesos, ya que la porcion de los intereses
de la deuda en moneda extranjera representa, de acuerdo
a las proyecciones presupuestarias, el 51% de los intereses
de la deuda publicay el 6,6% del gasto total (monto cercano
a los 10 mil millones de dodlares). Sin embargo, aun en el
hipotético caso en que se redujera a cero el déficit fiscal,
la economia argentina continuaria requiriendo de un
elevado volumen de délares para cubrir el déficit 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 conduccion econdmica y tampoco figuran entre las
observaciones del FMI y, por lo tanto, sus ejercicios de
sustentabilidad de la deuda para el caso argentino insisten
en la flotacidon cambiaria y el ajuste fiscal como principales
requisitos.

Es cierto que la actual relacion deuda/PIB de la economia
argentina es baja, tanto en términos histdricos como en
comparacion a los niveles registrados en otras economias
emergentes. Sin embargo, esta foto no capta los riesgos
gue subyacen detras de la nueva fase de endeudamiento.
En primer lugar, se trata de una economia que viene
incrementando sus pasivos a un ritmo demasiado elevado.
En segundo lugar, y a diferencia de lo que ocurre en otras
economias con niveles de deuda similares o mayores que
la nuestra pero que mayoritariamente estan nominadas
en su propia moneda, la dindmica del endeudamiento

argentino muestra una elevada participacién de deuda en
moneda extranjera. En consecuencia, la solvencia fiscal,
lejos de mejorar, empeora con la devaluacién de nuestra
moneda.

Con la reciente devaluacion, los coeficientes
de deuda en relacion al PIB empeoraron
sensiblemente. Aun sin considerar los nuevos
aumentos de deuda del primer cuatrimestre,
dicho coeficiente paso del 49,8% al 59,3% a
partir de la depreciacion del peso que redujo
el PIB en ddlares. Si se toman los prestamos
netos que surgen del balance cambiario del
BCRA, tal porcentaje asciende al 61,8%.

No es un dato menor advertir que, con la reciente
devaluaciéon, los coeficientes de deuda en relacion al
PIB empeoraron sensiblemente. Aun sin considerar los
nuevos aumentos de deuda del primer cuatrimestre de
2018, dicho coeficiente pasd del 49,8% al 59,3% a partir
de la depreciacion del peso que redujo el PIB en ddlares.
Si se toman los préstamos netos que surgen del balance
cambiario del BCRA, tal porcentaje asciende al 61,8%. Lo

Porcentaje
80

Evolucion comparada del tipo de cambio y la inflacion

(en tasas de variacion interanual)

70

60 -

50 -

40 |

30

20

10 -

Tipo de cambio

= |nflacion

-20

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

FUENTE: FIDE, con datos de INDEC y fuentes privadas.
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cierto es que, en una economia subdesarrollada que no
emite moneda de reserva, el dato relevante para ponderar
el grado de sostenibilidad de la deuda estd intimamente
asociado al comportamiento de los componentes de la
cuenta corriente, particularmente de las exportaciones,
que representa la uUnica fuente genuina de oferta de
dodlares. La evolucién reciente de este indicador describe un
preocupante deterioro de la solvencia externa.

Sin espacio para el crecimiento

Una de las grandes ausencias en la presentacion oficial
del acuerdo con el FMI es qué pasara con el crecimiento.
En los datos divulgados no figuran hipdtesis. Quizas se trata
de un reconocimiento implicito de que en este programa
no hay espacio para crecer. El ajuste fiscal comprometido
es enorme. Supone un esfuerzo equivalente a 2,5% del PIB
entre este afio y el que viene. La inversion publica cargara
con una parte substancial de esa disminucién, acentuando
una tendencia que ya se venia evidenciando desde fines
del afio pasado. En el primer cuatrimestre del afio cayé un

39% en valores reales, apagandose una de las pocas fuentes
dinamicas de crecimiento vigentes en 2017.

Los fondos comprometidos por el FMI
buscan tranquilizar a los “inversores”,
garantizandoles 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.

La otra omisién en el discurso oficial se vincula a la
dindmica 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”, garantizandoles
la cobertura de los servicios de la deuda. Pero estas

Posicion del FMI frente a las regulaciones e
instituciones laborales en Argentina*

“Las principales deficiencias incluyen elevadas
indemnizaciones por despido, procedimientos complejos
para despidos colectivos y condiciones restrictivas para
el empleo temporal (incluido el trabajo a tiempo parcial
y el aprendizaje). La negociacion colectiva también es un
problema: tiene lugar a nivel sectorial y cubre a alrededor
del 70 por ciento de los trabajadores (aunque solo el 30
por ciento de los trabajadores estdn sindicalizados). Las
presiones para modernizar las instituciones del mercado
laboral de la Argentina han aumentado en funcion de
las recientes reformas en Brasil, que reducirdn los costos
laborales unitarios en este ultimo pais.”

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

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

ii. “disminuir el nivel de las indemnizaciones”;

iii. “simplificar los procedimientos de los despidos colec-
tivos”;

iv. “facilitar el uso de contratos temporales (incluidos los
de aprendizaje) y de trabajo a tiempo parcial”;

v. “limitar la extension de la cobertura de los convenios

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

colectivos mds alld de los signatarios directos”;

vi. “ofrecer un uso mds amplio de las cldusulas de exclusion
voluntaria de la negociacion colectiva (en lugar de la
actual presuncion de que el acuerdo cubre todas las
empresas de un sector, independientemente del grado
de sindicalizacion).”

También se propone eliminar el consejo tripartito que
fija el salario minimo, y reemplazarlo por un mecanismo
de indexacion directa del salario minimo, vital y movil
(SMVM) a través de la evolucién del indice de precios.
Esta reforma se justifica en la idea segun la cual el salario
minimo vigente representa un incentivo para aumentar la
contratacion en el sector informal. En palabras del FMI:

“Ademds, el nivel actual del salario minimo proba-
blemente sea un incentivo 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 indexacidn del salario minimo a la inflacion
permitiria un mejor equilibrio entre el aliento a los
trabajadores para ingresar a la fuerza de trabajo formal
y, al mismo tiempo, la proteccion de los pobres.”
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proyecciones estan 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 agravé seriamente con el reciente
aumento del délar. Los cambios en la composicion del
gasto dan cuenta del circulo vicioso en el que nuevamente
estd sumergida la dindmica fiscal, con importantes
impactos sobre la economia real y sobre la distribucion
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 afio en
la Ley de Presupuesto, se advierte que la cuenta aumentd
en aproximadamente 54.000 millones de pesos. Dicha

Acuerdos salariales en 2018
Aumento salarial para el anoy
compensacion para 2017
Convenios de mayor cobertura
firmados hasta el momento!"

Compensacion Var. Anual

Paritaria paritaria 2018 del
2018(2) 2017(3) salario de
convenio(4)

Bancarios 15 ® 21
Comercio 15 ® 21
Construccion 16 3 19
Entidades deportivas y civiles 18 - 18
Encargados de edificio 12 2 17
Metaldrgicos 16 3 19
Transporte de pasajeros
de corta distancia(*) 15 1 17
Promedio 15 3 19

(1) El cuadro fue elaborado con la informacion disponible al 28/5/2018.

(2) Es el aumento salarial acordado para el afio 2018, diferenciado de la recom-
pensacion salarial otorgada por la perdida de poder adquisitivo de 2017. Se
incluyen las suma fijas otorgadas prorrateadas para el afio.(3) Es el aumento
salarial que busca recomponer el poder adquisitivo perdido (previsto en las
denominadas "clausulas gatillo"). En las siguientes paritarias, la identificacion
de este componente es una interpretacion del CETyD, ya que no se encuentra
explicitada en el acta del acuerdo la razon del aumento: Encargados de edificio,
Transporte de corta distancia y Metalurgicos.

(4) Variacién del salario de convenio para una categoria representativa entre
diciembre de 2017 y diciembre de 2018. Se incluye adicionales habituales
(como antigliedad) y se excluyen las sumas fijas.

(*) La condiciones de las paritarias surgen de fuentes periodisticas, ya que a
diferencia del resto no fue posible disponer del acta del acuerdo.

FUENTE: FIDE, con datos de CETyD.

cifra representa el doble de los montos recortados hasta
el mes de abril en rubros criticos como son la inversién
publica y los subsidios econdmicos. Se trata de otra faceta
del proceso de financiarizacion de la economia argentina,
donde el gasto financiero (en la forma de pago de intereses)
desplaza a los recursos asignados a la economia real, con su
contracara en términos de reduccidon del ingreso disponible
y desaceleracion de la demanda de inversion.

El recorte de subsidios econdmicos y la disminucién
de la masa salarial de los trabajadores del sector publico
constituyen los otros dos ejes de la estrategia oficial en
materia de ajuste fiscal. La inflacion seria la principal
encargada de forzar la reduccidn en las remuneraciones
reales. No puede ignorarse, sin embargo, que el Gobierno
ha perdido en poco tiempo mucho espacio politico para
avanzar en reformas mas severas. Una expresion de esas
limitaciones se puso de manifiesto en la imposibilidad de
bloquear la sancién de la ley que pone un limite al aumento
de tarifas y tener que pagar el costo politico de vetar esa
iniciativa.

La elevada inflexibilidad a la baja que presenta el gasto
publico primario esta 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 estd 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 iniciativas encuentra un limite
en la falta de consenso politico y creciente conflictividad
social, en un contexto de menor crecimiento econémico y
degradacion en las condiciones del mercado de trabajo.

Esta autonomia que pierde el sector publico
(del cual el BCRA es parte) para desenvolver
politicas que contribuyan al crecimiento del
PIB y el empleo y a la estabilidad financiera,
es la que gana “el mercado” para garantizar
los buenos negocios financieros.

Tampoco deberia tener el plafond politico para impulsar
un cambio en la Carta Organica del BCRA con el fin de
recortarle los espacios para ejercer su regulacién sobre el
mercado monetario-cambiario y las condiciones del crédito.
Esta autonomia que pierde el sector publico (del cual el
BCRA es parte) para desenvolver politicas que contribuyan
al crecimiento del PIB y el empleo y a la estabilidad
financiera, es la que gana “el mercado” para garantizar
los buenos negocios financieros. La exigencia del FMI para
que se obture la posibilidad de que la autoridad monetaria
financie al Tesoro a costo cero supone privilegiar esos
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mismos intereses, ya que los fondos resignados pasaran
a ser reemplazados por la “maquinita” de la deuda con el
mercado.

La “concesion” del Gobierno de flexibilizar en
5% el techo de ajuste salarial (hasta un 20%)
se desdibuja en un contexto de aceleracion
inflacionaria, que ya se proyecta en rangos
del 27%-30%.

Cuando se conozcan todos los términos del acuerdo
se sabra cudles son las condicionalidades en relacién a la
legislacion laboral. En el informe elevado en diciembre
ultimo el organismo insiste en la necesidad de redefinir
las “rigidas” instituciones y regulaciones laborales, al
punto de considerar a la negociacién colectiva como “un
problema” dada su elevada cobertura, tanto en términos
sectoriales como respecto del universo de trabajadores
formales. Mientras tanto, la realidad esta imponiendo
la flexibilizacion “de hecho”. La devaluacidon provocd un
fuerte ajuste regresivo, materializado fundamentalmente
en una aceleracion inflacionaria que recorté capacidad de
compra en los sectores de ingresos fijos. La “concesion” del
Gobierno de flexibilizar en 5% el techo de ajuste salarial
(hasta un 20%) se desdibuja en un contexto de aceleracién
inflacionaria, que ya se proyecta en rangos del 27%-
30%. Si bien todavia quedan importantes negociaciones

paritarias por cerrar (camioneros, alimentacion, sanidad,
gastronomicos, entre otros), el aumento salarial promedio
acordado hasta ahora (incluyendo la actualizacion por
lo perdido en 2017) se ubica en rangos del 19%. En este
contexto, la creciente conflictividad social aparece como un
rasgo inevitable dentro de la redoblada apuesta oficial por
la opcion neoliberal

Evolucion de los principales

componentes del gasto publico

I cuatrimestre 2018
(en tasas nominal y real de variacion)

Variacion

Nominal Real

GASTOS PRIMARIOS 17,3 -6,5
Gastos corrientes primarios 221 -2,6
Prestaciones sociales 30,4 4,0
Subsidios econémicos -19.4 -35,7
Transferencias corrientes a provincias -0,5 -20,7
Otros gastos corrientes 15,7 -1,7
Gastos de capital -23,6 -39,1
Intereses (1) 57,0 25,2

(1) Excluye intereses pagados Intra-Sector Publico 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 Publicas.
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Metas fiscales acordadas con el FMI
Esfuerzo fiscal Reduccion en el gasto primario
(como porcentaje del PIB) (como porcentaje del PIB)
2020/2017
2018 2019 2020 Acumu- 2018 2019 2020 % del PIB Términos
lado reales
e . Gasto primario 15 10 1.2 -3,7 -13,0
1) Déficit primario del afio - Jubilaciones y otro
previo 38 27 13 - gasto social 01 05 -02 04 7,0
2) Déficit primario (meta) 2,7 1,3 0,0 - - Subsidios (energia y
3) Esfuerzo fiscal (1)-(2) 1,1 14 1,3 38 transporte) 03 -04 -04 11 -48,0
- Salarios y bienes y
- Variacion en servicios -04 -02 -01 -0,7 -13,0
recursos (% interanual) 04 04 01 0,1 - Transferencias cornenteso s 03 of 06 740
Variaci¢ a provincias 02 03 -0, -0, -74,
Zl?gloznizrio 45 10 42 37 - Otros gastos corrientes 0,0 -0,1 0,0 -0,1 5,0
gastop ’ ’ ' ' - Gasto de capital 07 06 03 18 -81,0
- Gasto excl.jubilaciones -1,6 -1,5 -1,0 4,5 -30,0
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda. FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda.
Resultados primario y financiero proyectados
(como % del PIB)
1,0
0,0
0,0
-1,0
-2,0
2,3
2,7
-3,0
Restultado primario
Resultado financiero
37
-4,0
-5,0
-5,1
60 ]
2018 2019 2020 2021
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda.
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Buitres, otra vez
en el horizonte

Una de las primeras iniciativas del actual Gobierno
fue cancelar el total de los reclamos judiciales de los
fondos buitre. El costo de esta operacién fue elevado
para la Republica (los 12.500 millones de ddlares del
acuerdo inicial en abril de 2016, mas unos cuantos
millones mds que se siguieron desembolsando
estos dos afios para pagar algunos de los reclamos
residuales) y se justificaba, de acuerdo con el relato
oficial, en la pretensién de dar vuelta definitivamente
la hoja del default del 2001.

En la nueva etapa, y con los litigios superados, la
Argentina se beneficiaria de una lluvia de inversiones
producto de la confianza en el nuevo Gobierno y la
apertura total de la cuenta de capital. En el inicio de
2018, sin embargo, han reaparecido nuevos litigios
en torno a la deuda soberana argentina.

En enero de este afo Draw Capital Partners LLC
(“DCP”) demandd a la Argentina en el Juzgado
Federal del Distrito Sur de Nueva York. DCP reclama
350 millones de ddlares en concepto de intereses
punitorios, en nombre propio y en representaciéon de
los demds tenedores potencialmente afectados de
los bonos emitidos en los canjes de 2005 y 2010. El
reclamo se funda en la demora en pagar los intereses
contractuales de dichos bonos, en el periodo

Sebastian Soler

Consejo Directivo FIDE

comprendido entre junio de 2014 (cuando quedd
firme la orden del juez Griesa que impidid pagar esos
intereses) y abril de 2016 (cuando el mismo juez
levantd esa orden tras la firma del acuerdo entre el
actual Gobierno y los fondos buitre).

La nueva causa tramita en el mismo tribunal, ahora
presidido por la jueza Loretta Preska. El juicio no se
refiere a los bonos emitidos en los afios de Menem
y De la Rua, que entraron en cesacién de pagos
en 2001, y que dieron lugar al juicio de los fondos
buitre liderados por Paul Singer contra la Argentina.
Esta demanda se refiere a los bonos emitidos en las
reestructuraciones de 2005 y 2010 que se pagaron
puntualmente hasta que la orden de Griesa los
bloqued. En abril 2016, dias 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 blogqueados
desde 2014.

Esta demanda se refiere a los bonos
emitidos en las reestructuraciones de 2005
y 2010 que se pagaron puntualmente hasta
que la orden de Griesa los bloqueo.

DCP plantea que aquel pago resulta insuficiente,
porque en 2016 el Gobierno argentino también
deberia haber pagado intereses adicionales por
la demora. El reclamo se basa en una clausula del
contrato que rige los bonos de los canjes, donde se
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establece que “en caso de que haya un default en
el pago de algtn interés de los bonos... la Republica
pagard al Fiduciario para beneficio de los Tenedores
el monto total adeudado en concepto de interés... y,
en la medida que el pago de tal interés sea legitimo
bajo la ley aplicable, interés sobre los montos de
interés vencidos a la tasa indicada en los bonos”. Si
bien los términos contractuales especificos de las
distintas series de bonos regidas por la ley de Nueva
York no parecen haber especificado una tasa de
interés punitorio, el demandante (DCP) alega que,
bajo esa legislacion —que es la que rige los bonos en
cuestion—, tal omision implica que debe aplicarse la
tasa punitoria general del 9%.

Esa tasa fue fijada por los legisladores de Nueva
York a principios de la década de los 80, cuando la
inflacién anual de los Estados Unidos estaba en dos
digitos. Desde entonces la tasa no se ha modificado
a pesar de que la inflacién no volvié a superar el
umbral del 5% y hoy apenas representa un 2%
anual. La perdurabilidad de esta regla da cuenta del
favoritismo de la legislacion del Estado de Nueva
York en beneficio de los acreedores. La preferencia
gueda muy en evidencia cuando se advierte que, en
la legislacion 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%.

Ademadsdelos 350 millones de ddlares porintereses
punitorios, el fondo DCP reclama otros 300 millones
de dodlares en danos, alegando que la Argentina
actué con “malicia y desinterés doloso” respecto
de los derechos de propiedad de los demandantes.
Entre los argumentos técnicos con que fundamenta
esa acusacion, la demanda afirma que “funcionarios
competentes de la Republica”, que no identifica por
nombre, “reconocieron la obligacion de la Republica
de pagar dicho interés sobre el interés”. Una carta
que se adjunta a la demanda, enviada por bonistas
europeos al agente fiduciario de los bonos, The
Bank of New York Mellon, el 23 de mayo de 2016,
precisa que “la Republica Argentina le ha expresado
a los bonistas Euro su voluntad e intencion de pagar
este interés sobre el interés si el Fiduciario se lo
solicita...”.

Con motivo de esa carta, una semana después

el Fiduciario le escribi6 a la Subsecretaria de
Financiamiento del Ministerio de Economia vy
Produccion (por entonces, todavia a cargo de
Alfonso Prat-Gay) para exigir formalmente que la
Argentina 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 desmentida alguna del Gobierno
argentino sobre este asunto.

DCP fue creada el 13 de noviembre de 2017,
un aino y medio después de que se realizaran
los pagos de interés que cuestiona y dos
meses antes de demandar a nuestro pais

en Nueva York. Obviamente, el fondo fue
creado para comprar los bonos cuyo
supuesto incumplimiento ya conocian
quienes la registraron y con el unico
propdsito de litigar contra la Argentina.

Como queda de manifiesto, la operatoria de DCP
indica que se trata de un fondo buitre. Asi lo sugiere
uno de los pocos datos sobre las sociedades de
responsabilidad limitada registradas en el Estado
de Delaware que publica en el sitio de la Division de
Sociedades la fecha de su creacién. Alli se informa
que DCP fue creada el 13 de noviembre de 2017,
un afio y medio después de que se realizaran los
pagos de interés que cuestiona y dos meses antes de
demandar a nuestro pais en Nueva York.

Obviamente, el fondo fue creado para comprar los
bonos cuyo supuesto incumplimiento ya conocian
quienes la registraron y con el Unico propdsito de
litigar contra la Argentina. Lo que no se sabe es
quiénes son sus duefios, pues fue registrada en
una jurisdiccion como Delaware, que preserva el
anonimato de los socios y administradores de esta
clase de sociedades, lo que representa otro rasgo
emblematico de los vehiculos societarios utilizados
por los fondos buitre. Jugosas ganancias financieras
apalancadas en vericuetos legales infinitos.

Bienvenidos al mundo de la timba internacional. La
lluvia de inversiones (reales, de carne y hueso, buenas
para la produccion y el empleo)? Bien, gracias.
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Capitalismo financiero
y financiarizacion
subordinada:

el caso argentino”

La globalizacion financiera debe ser entendida como el
resultado de un conjunto de transformaciones estructurales
en el ambito del sistema monetarioy financiero internacional,
posibilitadas por los procesos de liberalizacion y desregulacion
de esos mercados. Producto de estas transformaciones,
los mercados financieros nacionales se volvieron mds
interconectados, interdependientes y profundos, generando
una macro estructura financiera global compleja.

Paralelamente, y de forma correlacionada con el avance
delaglobalizacién financiera, la forma de definir, administrar
y realizar la riqueza en el capitalismo contemporaneo
sufrié una serie de mutaciones, fendmeno conocido como
“financiarizacién” (Braga, 1993). Segin Ramos (2017), este
fendmeno se caracteriza, principalmente, por un conjunto
de transformaciones relacionadas a la funcionalidad y la
finalidad de las finanzas, tanto en el ambito internacional
como en el nacional. Este proceso, exacerbado a partir
del rompimiento del acuerdo de Bretton Woods, imprimié
una nueva légica en el sistema, de caracter marcadamente
especulativa.

En este ambiente los grandes agentes administradores
de la liqguidez mundial, llamados money managers,
interconectan mercados y monedas a nivel global mediante
sus operaciones de diversificacion de carteras. La busqueda
de distintas combinaciones entre retorno y riesgo, valiéndose

Ezequiel Greco Laplane

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

tanto de estrategias de ingenieria financiera como de un
conjunto de innovaciones de productos, los flujos financieros
y la administracién activa del stock de divisas puede,
potencialmente, afectar la estabilidad financiera. Una de las
dimensiones de esta fragilidad se revela a través de una mayor
inestabilidad cambiaria (i.e. mayor volatilidad y/o mayor
propension a movimientos bruscos). Segun la visiéon pos-
keynesiana, el tipo de cambio es un precio macroeconémico
extremadamente relevante, dados sus impactos directos e
indirectos sobre el resto de la economia, por lo que entender
los aspectos que determinan sutendenciay volatilidad resulta
esencial para adoptar politicas econdmicas eficientes.

El sistema monetario y financiero
internacional contemporaneo

Todo sistema monetario internacional basado en una
moneda patrdn (ej. libra-oro; ddélar-oro) es una construccion
necesariamente jerarquica y asimétrica. Esa conformacion
refuerza las relaciones sociales, econdmicas e institucionales
queresultan en diferentes grados de autonomia econémicade
cada pais, segln su posicidn en la jerarquia monetaria. Dicha
jerarquia estaria determinada por el grado de utilizacién/
aceptacionde unamonedanacionalenelambitointernacional
0, en otras palabras, por el grado en que una moneda
desempenia sus funciones clasicas internacionalmente. Ese
tipo de construccidn es histérico y estructural, por lo tanto,
cada periodo presenta sus especificidades, a las que es
necesario conocer para comprender su funcionamiento, sus
posibilidades y sus limites.

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

(*) Para consultar el listado completo de la bibliografia que cita el Autor en este trabajo, sugerimos acceder a nuestra pagina web: fide.com.ar
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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 Bretton Woods
se caracteriza por la adopcion de regimenes de cambio
flexibles, por lo menos entre las principales potencias, un
elevado grado de movilidad de capitales y por una moneda
patron, el délar americano, fiduciaria y financiera.

La moneda internacional se encuentra en la cima de
la jerarquia y cumple sus tres funciones plenamente en
el ambito global, permitiéndole a su emisor, los Estados
Unidos, disfrutar de un elevado grado de autonomia
econémica o, como fue llamado oportunamente, de un
“privilegio exorbitante”!. La moneda americanay los activos
financieros en ella denominados son la representacion mas
general de la riqueza financiera. Por su parte, los paises que
emiten activos financieros denominados en otras monedas
menos demandadas internacionalmente, particularmente
las monedas periféricas sin aceptacion internacional, deben
realizar esfuerzos mayores para atraer la atencion de los
inversores internacionales, subordinando crecientemente
sus politicas nacionales al humor de dichos agentes (De
Conti, 2011).

Estos inversores internacionales, o money managers,
estan integrados principalmente por grandes bancos e
instituciones financieras como los fondos de pensidn,
los fondos de inversidon y las aseguradoras de riesgo.
Ante el imperativo de la valorizacion financiera, los
money managers actlan activamente en los mercados
internacionales y, dada la magnitud de sus operaciones,
son capaces de generar tendencias sistémicas. Asi, las
decisiones sobre la forma de preservar (y aumentar) su
riqueza financiera resultan centrales para la dinamica de
los flujos de capital internacional. Cabe destacar que esas
decisiones son asumidas en base a las expectativas con
relacién al futuro, siempre respetando el trade off “riesgo/
rendimiento”, en un contexto de incertidumbre. En tales
escenarios, como vislumbraba Keynes (1936), los agentes
pueden tomar decisiones que no se sustentan o relacionan
con los fundamentos econdmicos y en cambio estar
determinadas por un “ambiente de convencion”, esto es,
la opinidn aceptada por la mayoria. Estas convenciones se
apoyan en bases fragiles, por lo que estan sujetas a rapidos
cambios, principalmente en el actual ambiente financiero
internacional en el que la especulacion esta en la base de la
l6gica de mercado. De esta forma, la busqueda de ganancias
especulativas puedegenerarlarupturadelasconvencionesy,
por lo tanto, del estado de expectativas general, provocando
los movimientos de los flujos financieros que, magnificados
por los comportamientos miméticos de los agentes menos

informados, estan por detras de los ciclos internacionales
de capital (Braga, 1997; Belluzzo y Coutinho, 1998).

La busqueda de distintas combinaciones entre
retorno y riesgo puede, potencialmente,
afectar la estabilidad financiera. Una de las
dimensiones de esta fragilidad se revela a
través de una mayor inestabilidad cambiaria

En la fase ascendente de los ciclos de capital, cuando
predominan expectativas positivas acerca de los
rendimientos futuros y sobre la estabilidad sistémica, es
decir, cuando hay una menor aversion al riesgo, los agentes
invierten en monedas y activos cada vez mas iliquidos,
por ello mas riesgosos, y obtienen a cambio mayores
rendimientos. En esa etapa los paises periféricos pueden
captar mas facilmente estos recursos. Sin embargo, cuando
el ciclo se revierte formando un nuevo estado de convencién
basado en expectativas pesimistas y con un nivel mayor de
aversion al riesgo, se configura el fenémeno conocido como
“fuga para la calidad”, en el que las posiciones en monedas
y activos menos liquidas son masivamente vendidas. El caso
es todavia mas asimétrico: dada la posicidn subordinada de
las monedas periféricas, incluso eventos sin importancia
sistémica global pueden tener un impacto en la demanda
de esas monedas y sus activos, revelando asi la asimetria
del sistema financiero internacional.

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

En sintesis, impulsado por la competencia de los agentes
econoémicos en la busqueda de mayores rendimientos, en
un ambiente de alta liquidez internacional, y posibilitado
por procesos de liberali-zacion y desregulacién de los
mercados monetarios y financieros, se modelé una nueva
fase, mas profunda e intensa, del proceso histérico de
internacionalizacién: la globalizacién financiera.

Chesnais (1998) identifica tres etapas de la de-nominada
globalizacién financiera. La primera, comprendida entre
1960y 1979, marcada por el surgimiento del Euromercado?
y de los centros finan-cieros off-shore, caracterizada por
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una internacio-nalizacion limitada e indirecta. La segunda
etapa, entre 1980 y 1985, estuvo marcada por las politicas
de desregulacion y apertura adoptadas en principio por los
Estados Unidos e Inglaterray, posteriormente, por los demas
paises desarrollados. La tercera etapa se inicia a partir de
1986 con la generalizacidn de los procesos de securitizacion,
expansion de los mercados de derivados, desregulacion de
las bolsas de valores y, por ultimo, por la incorporacion
de los denominados “mercados emergentes” en el mapa
financiero internacional. De esta forma, los mercados
financieros nacionales se volvieron mas interconectados
e interdependientes, generando una macroestructura
financiera global compleja.

Los inversores internacionales, o money
managers, estdn integrados principalmente
por grandes bancos e instituciones
financieras como los fondos de pension,
fondos de inversion y aseguradoras de riesgo.

El conjunto de transformaciones del sistema mone-tario y
financiero internacional que permitié una mayor integracion
también resultd, paralelamente, en el desarrollo de otro
fenémeno igualmente importante y determinante para la
dindmica econdmica actual. Este fendmeno es conocido
como “financiarizacion”.

Integracidn financiera y financiarizacion

La literatura mainstream postula que la apertura
financiera —eliminacién de las restricciones al libre
movimiento de los flujos de capitales entre naciones— en
los paises en desarrollo favorece la mayor integracion a las
finanzas globales, lo que, a su vez, les permitiria resolver
las distorsiones econdmicas causadas por las politicas de
intervencion estatal, contribuyendo a retomar un sendero
de crecimiento y estabilidad. Entre los beneficios esperados
de la adopcidn de la politica de apertura se destacan: una
mejor intermediacion global entre inversores y ahorristas;
disponibilidad de ahorro externo sin necesidad de aumentar
el ahorro interno; diversificaciéon de los riesgos; mejor
asignacion intertemporal; desarrollo del sistema financiero
y mayor oferta de instrumentos; mayor credibilidad de las
autoridades econdmicas (Cepal, 1994; Plihon, 1996).
liberalizaciéon vy

No obstante, las experiencias de

desregulacién en los paises periféricos que tuvieron lugar
a partir de finales de la década de 1970 no lograron los
efectos esperados. Por el contrario, pro-vocaron un aumento
en la volatilidad de diversos precios macroecondémicos,
particularmente en los tipos de cambio y las tasas de interés,
y un incremento en la ocurrencia de crisis financieras (Ostry
et al. 2016). Cabe mencionar también que la crisis global
financiera de 2008, con epicentro en los paises avanzados,
tuvo en su base la hipertrofia de las relaciones financieras,
apalancadas en diversas innovaciones de productos
insuficientemente regulados.

En paralelo, y de forma intrinsecamente correlacio-nada al
proceso de integracion financiera, se desarrollé un conjunto
de transformaciones, tanto en la légica de funcionamiento
de los mercados cuanto en la propia forma de acumulacién
del sistema econdmico que, como mencionamos, derivé en
un nuevo patrdn sistémico de generacién de riqueza ficticia,
sintetizado en la expresidon de “financiarizacion”.

Elneologismofinanciarizacion es hoy utilizado con diversos
significados, entre otros, como sinénimo de “especulacién
excesiva”, “hipertrofia del sector financiero”, “liberalizacién
financiera” (Sawyer, 2016). Sin embargo, segun explican
Bragaetal. (2017) esas son algunas dimensiones particulares
del fenédmeno que caracterizan un proceso mas general
que supone el surgimiento de un nuevo patrén sistémico
de riqueza, en el que los activos financieros adquieren un
rol y predominancia sin precedentes. Esta nueva expresion
no representa una deformacion del capitalismo; por el
contrario, constituye una forma del propio sistema que
tiende a exacerbar sus tensiones intrinsecas.

Tradicionalmente, la definicion de riqueza considera,
entre otros factores, a los activos financieros. Sin embargo,
una economia financiarizada se caracteriza por la creciente
proporcién de estos activos —transados en los mercados
nacionales e internacionales— sobre los activos totales.
Este aumento en la proporcion de activos financieros en
relacién con los activos productivos supone una mayor
presencia de capital ficticio, tornando la riqueza cada vez
mas abstracta. En este contexto, una parte creciente de la
riqueza pasa a ser administrada a través de operaciones de
ingenieria financiera en mercados financieros liberalizados
y desregulados.

Este nuevo patron asume caracter sistémico, dado que
“estd constituido por componentes fundamentales de la
organizacion capitalista, entrelazados de manera tal que
establecen una dindmica estructural segun principios de
una ldgica financiera general” (Braga, 1997, p. 196). En tal
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sentido, no es resultado del accionar de un determinado
grupo o sector de la economia, sino que atraviesa y determina
el accionar de todos los agentes privados relevantes. La
légica de la valorizacion de los activos financieros, y por
lo tanto de la riqueza, no involucra solo a las instituciones
financieras; también a instituciones no financieras, como las
empresas que actlan en los distintos sectores productivos, y
crecientemente a personas fisicas, en este caso por medio de
instituciones especializadas (op.cit).

La configuracion de la riqueza con mayor componente
de capital ficticio no solo transformo la forma en que los
agentes privados definen sus decisiones de gasto, ahora
priorizando retornos financieros o la valorizacion de sus
activos en mercados mundiales: también modificd la
relacion entre los Estados y los mercados. Dado que el stock
de riqueza es mas sensible a oscilaciones provocadas por
cambios de precios, los Estados pasan a cumplir un papel
central en la gestiéon y aplicacion de recursos, con el fin de
evitar pérdidas patrimoniales privadas y sus consecuentes
efectos negativos (Braga et al. 2017).

Este marco general, que constituye el nuevo patréon de
riqueza del capitalismo contemporaneo, por su caracter
sistémico y elevada complejidad es multi-dimensional.
Siguiendo la distincidon realizada por Ramos (2017), en
la extensa literatura que aborda este fendmeno y sus
particularidades se destacan tres dimensiones: una
transformacion de las relaciones entre las finanzas y otros
sectores econdmicos, con aumento de la participacion de
la clase rentista; en el ambito nacional, el aumento de la
importancia de los mercados financieros, el crecimiento
del sector bancario y la sofisticacion de las finanzas por
medio de innovaciones de productos y practicas de gestion;
en el ambito internacional, la creciente importancia de las
finanzas internacionales, con el desacoplamiento de sus
funciones y légica original.

la primera dimensién, como ya fuera
mencionado, hay una expansidon de la circulacion
financiera al tiempo que los sectores productivos
enfrentan dificultades para mantener el crecimiento de
la rentabilidad y la productividad (Lapavitsas, 2009). Un
aspecto caracteristico de esta transformacion se evidencia
en las estrategias empresariales, que pasan de una ldgica
de “retener y reinvertir” a una de “reducir y distribuir”?
vision predominantemente financiera de maximizacion
accionaria (share-holder value) (Lazonick y Sullivan, 2000).
La distincion entre categorias funcionales tales como
empresarios y rentistas, estaria demarcada por una linea
difusa, beneficiando a estos ultimos.

Respecto a

Sobre la segunda dimension importa destacar que el
escenario de desregulacion, movilidad de capitales vy
flexibilidad de la riqueza estimuld la competencia capitalista,
resultando en una centralizacién y concentracion ampliada
del capital. Este movimiento tiene en su centro el desarrollo
del capital ficticio, catapultado por las innovaciones
financieras que son el ambiente apropiado para el desarrollo
de las estrategias de ingenieria financiera y, principalmente,
especulativas. Segin Ramos (2017, p.20) “..las finanzas ya
no desempefian su funcion de servir a la acumulacion de
capital. En cambio, en esta nueva fase del capitalismo la
prioridad estd puesta en el capital ficticio con el objetivo de
la especulacion”.

Las innovaciones financieras, vectores de la especulacién
y del arbitraje, son arreglos contractuales entre prestatarios
y prestamistas, intermediados por agentes financieros, de
facilimplementacion y ain mas facil reproduccion, dado que
no hay un marco regulatorio en lo que refiere a los derechos
de propiedad. Esto permite su creciente customizacion y
su tendencia a generar sistemas cada vez mas complejos;
ambas caracteristicas refuerzan la dificultad de controlar
este ambiente (Guttmann, 2008). Las innovaciones no
se restringen solo a los instrumentos, sino también a las
practicas de los agentes.

Las experiencias de liberalizacion y
desregulacion en los paises periféricos
provocaron un aumento en la volatilidad
de diversos precios macroeconomicos,
particularmente en los tipos de cambio y
las tasas de interés, y un incremento de la
ocurrencia de crisis financieras

El despliegue de nuevos instrumentos y estrategias
tiene por objetivo encontrar caminos para evadir
la regulacion vigente, aumentar el apalancamiento,
reducir riesgos y obtener ganancias extraordinarias. Los
instrumentos pueden ser clasificados, bajo criterios de
temporalidad de liquidacion y forma de registro contable,
en tres categorias: securities, derivados y productos
estructurados. Aunque las tres categorias 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).%
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Entre la innovacion de las practicas se destacan la
“financiarizaciéon de los activos”, incluyendo commodities y
monedas, y operaciones de carry trade. Siguiendo el analisis
de la UNCTAD (2009), la financiarizacion de los activos
implica que, como resultado de la mayor presencia de estos
activos en los porfolios de los money managers, la dinamica
de los precios acompafia mas una légica financiera y menos
la légica tipica de los mercados originarios. Siendo que son
transados como cualquier activo a la hora de aumentar la
rentabilidad o disminuir el riesgo, en operaciones tipicas
de diversificacion de cartera, se observan tres resultados:
aumentodelavolatilidad, mayorcorrelaciénentrelos precios
de los diferentes activos 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 formacidon de pasivos (posiciones
vendidas) en las monedas con bajas tasas de interés vy,
en contrapartida, la formaciéon de activos (posiciones
compradas) en monedas con tasas de interés elevadas. Este
tipo de estrategias implica una inversion apalancada y un
descalce de monedas, que le imprime a la operacion un
caracter especulativo e inestable dado que se sustenta en
las expectativas de las tasas de interés de las dos monedas
y en la estabilidad (o una variacion favorable) de las tasas
de cambio. Este tipo de operaciones, hoy muy diseminado
entre los operadores, es uno de los principales mecanismos
de transmision entre el ciclo de liquidez internacional y los
tipos de cambio (Rossi, 2016).

Este aumento en la proporcion de activos
financieros en relacion con los activos
productivos supone una mayor presencia de
capital ficticio, tornando la riqueza cada vez
mds abstracta.

Aun mas, los derivados en general y las operaciones de
carry trade en particular no solo favorecen la especulacion,
sino que también generan presion en los mercados spot de
cambio a través de las operaciones de arbitraje, como sera
argumentado en la siguiente seccion (Farhi, 1999).

En referencia a la tercera dimension, segun Kregel (2017),
la idea fuertemente asociada a la financiarizaciéon de la
existenciadeunadominanciafinancierafrentealaproductiva
debe ser matizada, puesto que la dimensién monetariay la
real no pueden ser separadas y no hay dicotomia posible

en un analisis exhaustivo. Asi, es mas apropiado pensar que
este proceso es determinado por la expectativa de retorno
entre activos alternativos, favoreciendo el lado financiero
por sobre el productivo.

Un pais que logra integrarse financieramente y que asu vez
no implementa medidas (e.g. macroprudenciales, controles
de capitales) que limiten el ambiente especulativo (i.e.
mercado de derivados, ingenieria financiera), o sea, que no
administra la logica que estd detras de la financiarizacion,
queda mas vulnerable frente a las condiciones del mercado
financiero internacional y las conductas de sus principales
agentes. Una evidencia de esta situacion es el aumento en
la volatilidad cambiaria.

Un caso subordinado: integracion financiera
y tipo de cambio en la Argentina

El peso argentino es una moneda periférica, y por lo tanto
se encuentra en la base de la jerarquia monetaria. Se trata
de una moneda sin liquidez internacional. Su demanda
depende, entonces, tanto en el caso de la moneda como
en los titulos en ella denominados, de retornos elevados.
De esta forma, mantener un flujo estable de financiamiento
externo conlleva una sumision creciente de la autonomia
monetaria frente a las decisiones de los agentes financieros
internacionales.

Desde esta perspectiva, las politicas de liberalizaciéon y
desregulacién pueden llevar a resultados adversos como
producto de la mayor dependencia de capitales externos
volatiles y, en Ultima instancia, del humor de los money
managers y sus decisiones de diversificacion de portafolio.
En otras palabras, de no ser adoptadas estrategias que
busquen una insercion externa virtuosa, estas medidas
pueden resultar en una integracién financiarizada que
torne a la economia nacional un espacio de valorizacion
especulativa con efectos deletéreos en las variables
macroecondmicas clave, particularmente un aumento de la
volatilidad del tipo de cambio y de la fragilidad financiera
sistémica.

Cabe sefalar que la inestabilidad financiera se ve agravada
en paises como la Argentina, por el efecto combinado de la
apertura de la cuenta capital y financiera, la desregulacion
del sistema financiero en general y del mercado de cambios
en particular, que histéricamente redundd en una sustitucion
monetaria (dolarizacion). Este fendmeno consiste en la
utilizacion, en el ambito doméstico, del dolar en detrimento
de las funciones de la moneda nacional. Cuanto menor la
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legitimidad y convencion en el uso de la moneda doméstica,
mayor el grado de substitucién monetariay, por consecuencia,
de la fragilidad financiera. En la Argentina ese fendmeno fue
particularmente perceptible en la década de 1980 (de facto)
y en la década de 1990 (de jure), cuando se establecié una
verdadera economia bi-monetaria (Laplane, E.G., 2016).

A partir del cambio de gestién de gobierno en diciembre
de 2015, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
pasé a tener un gabinete de corte monetarista, en un giro
de 180 grados respecto a la gestiéon anterior. Aunque la
carta organica del BCRA no fue modificada por las nuevas
autoridades, hubo efectivamente un cambio en el énfasis
de sus objetivos que pasaron de considerar multiples
metas, entre ellas el crecimiento, el empleo y la estabilidad
monetaria, para substituirlas por una preocupacidn casi
exclusiva en el control de la inflacion (i.e. estabilidad
monetaria).

Los objetivos estratégicos declarados por la actual
conduccién de la autoridad monetaria son tres: 1) es- tabilidad
monetaria, 2) estabilidad financiera y 3) ban-carizacién,
inclusion financieray medios de pago electrdénicos. Respecto
a los dos primeros se espera conseguir “una baja sostenible
y sistemdtica de la tasa de inflacion”, y “el desarrollo
y profundizacion del sistema financiero doméstico”,
respectivamente. Por lo tanto, se comenzé a transitar un
camino de desmantelamiento y relajacion de las medidas de
restriccion y/o proteccidn del sistema financiero nacional,
con el objetivo de alcanzar los propédsitos deseados a través
de la implementacién de un régimen de metas de inflacién
en un contexto de apertura financiera, sin intervencién
cambiaria.’

En materia de politica monetaria y cambiaria, en el
periodo comprendido entre diciembre de 2015 y diciembre
de 2017, segun surge de los informes oficiales,® se destacan
las siguientes medidas:

1. Flexibilizacién y simplificacién de normas que regulan el

Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC)
2.Estimulo de la competencia en la industria de la

intermediacidn financiera
3. Flexibilizacién para la apertura de sucursales bancarias y de

funcionamiento de las casas de cambio
4.Eliminacion del limite mensual para formaciéon de activos
externos sin obligacién de aplicacidn posterior especifica
5.Cancelacién de los contratos de délar futuro realizados
por el BCRA.

Las medidas enumeradas merecen algunas consi-
deraciones. Con la sancidén de la primera politica men-

cionada se busco expresamente la flexibilizacion y desre-
gulacion del mercado de cambios, tanto simplificando los
requisitos y registros para la compra/venta de moneda
extranjera, cuanto aumentando los volimenes permitidos
en transacciones comerciales y financieras.”

La competencia en la intermediacion financiera fomen-
tada por la eliminacion de los limites a las tasas activas
y pasivas, y la flexibilizacién en la apertura de sucursales
bancarias y casas de cambio, tiene como principal objetivo
la determinacién via mercado de las condiciones de acceso
a créditos, con expectativas 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 instituciones financieras a adoptar estrategias agresivas
y crecientemente riesgosas tanto para captar recursos como
respecto de sus aplicaciones, para garantizar su rentabilidad.
Adicionalmente, y como ya ocurriera en el pasado, la
facilidad para abrir nuevas sucursales bancarias y casas
de cambio, sin regulacion especifica, puede resultar en la
apertura de entidades sin los requisitos minimos adecuados
para operar en el mercado y mantener una cartera con un
riesgo razonablemente administrable.

La configuracion de la riqueza con mayor
componente de capital ficticio no solo
transformo la forma en que los agentes
privados definen sus decisiones de gasto:
también modifico la relacion entre los
Estados y los mercados.

Por otro lado, en la tentativa de dar “seguridad juridica” a
la aplicacion de fondos externos y eventual remision de lucro
y dividendos, y de lubricar los canales de entrada y salida
de divisas, se procedid a permitir la ampliacién del limite
mensual para formacion de activos externos sin obligacion
de aplicaciéon posterior (atesoramiento). Esta politica
legaliza la actividad extractiva de la riqueza financiera e
institucionaliza la “fuga de capitales”. Ambas caracteristicas
son muy nocivas para la salud financiera doméstica.

En suma, las medidas adoptadas buscan establecer un
régimen de cambio flotante, esto es, sin intervencion de
la autoridad monetaria, dejando la determinacion del tipo
de cambio a las fuerzas de mercado. La desregulacion y
flexibilizacién del mercado cambiario estimula el crecimiento
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de sus operaciones y la institucionalizacién, via omisién
de regulacion, de un ambiente volatil y especulativo.
Como resultado se constata un significativo aumento de la
volatilidad cambiaria y una insercién externa financiarizada,
dejando el pais 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 regulacién financiera y la pérdida de participacién de
mercado de los bancos publicos dan paso a un sistema
dominado por la banca privada, lo que torna ese sistema
mas prociclico y sujeto a una mayor inestabilidad.

Evidencias sobre la vuelta de la l6gica
de la financiarizacion en la Argentina

A los fines de evaluar la evolucion reciente del proceso de
integracion financiera en la Argentina, se construyeron dos
indicadores que reflejan, por un lado, los flujos brutos de
capital financiero en relacién al PIB y, por otro, la proporcién
del stock de capital bruto (activos y pasivos externos que
surgen de la Posicidn de Inversién Internacional - Pll) sobre
el PIB.

El despliegue de nuevos instrumentos y
estrategias tiene por objetivo encontrar
caminos para evadir la regulacion vigente,
aumentar el apalancamiento, reducir riesgos
y obtener ganancias extraordinarias

La medicién del nivel de financiarizaciéon de una economia
no es tarea sencilla, dado que se trata de un fenémeno que
se manifiesta en multiples dimensiones. En consecuencia, no
hay en la literatura académica consensos sobre parametros
determinados para medir de manera integral este proceso.
Los indicadores aqui descriptos buscan captar dos aspectos
que son relevantes a los fines del analisis que pretende este
articulo: por un lado, el aumento de las operaciones en la
dimensién financiera por sobre la real y, por otro lado, la
sofisticacion del mercado financiero.

Para la primera dimensién serd usado el indicador
denominado “financial-to-trade”, definido como la suma del
stock de activos y pasivos financieros externos sobre la suma
de exportaciones e importaciones. Este parametro resulta
particularmente interesante para observar el peso relativo

dedosdimensiones queinfluyenenladeterminaciéndeltipo
de cambio. Un aumento en el valor del parametro indicaria
la tendencia del mercado financiero hacia la disminucién
de su rol tradicional en el financiamiento de intercambios y
produccion en la esfera real, y un consiguiente aumento de
la valorizacién financiera.

Con respecto a la segunda dimensién, se analiza el
volumen anual del mercado de divisas en relacién con la
dimension de la economia (PIB) y el comercio exterior. Este
indicador, denominado “FX-to-trade”, “da una pista sobre
si el intercambio se ha vuelto mds financiero” (McCauley e
Scatinga, 2011, p.68; apud Ramos 2017) y permite evaluar
también, desde otra perspectiva, el peso relativo entre el
comercio y las finanzas.

El grado de sofisticacion y profundidad del mercado
de derivados también representa un aspecto central de
la financiarizacion. Este mercado, ademas de ofrecer
instrumentos validos de cobertura, es también el ambito por
excelencia para la elaboracion de estrategias especulativas.
Representa, asimismo un potente canal de conexién entre la
dindamica externay el humor de los agentes internacionales,
y la economia doméstica.

La informacién que describe la evolucién y volatilidad
del tipo de cambio nominal complementa el analisis. Todos
los datos utilizados en la construccién de los indicadores
mencionados provienen de fuentes oficiales. El periodo de
estudio considerado corresponde a la década 2007-2017.

Resumiendo, los indicadores seleccionados son:

* Suma de los flujos brutos de capital financiero / PIB

* Suma del stock de capital financiero / 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 sofisticacion del mercado de derivados

* Evolucidn y volatilidad de la tasa de cambio nominal

Los indicadores de integracion financiera ponen de
manifiesto un aumento en los ultimos afos, tanto del
stock de capital bruto que surge de la Posicion de Inversidn
Internacional como del flujo de capitales en relaciéon con
el Producto Interno Bruto, llegando, en el segundo caso, a
marcar maximos en la serie considerada. Cabe destacar que
la posicion de inversion internacional neta muestra a partir
del afio 2015 un cambio en su composicion, originado en
un mayor peso relativo de los pasivos, determinando una
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reduccion drastica en comparacién a los afios anteriores®.
Los ratios en relacion al PIB correspondientes a los afios 2016
y 2017, aunque provisorios, parecen presentar un cambio
de tendencia, ya que se observa un aumento sustancial en
comparacion a los cinco afios anteriores.

Mds elocuente aun resulta la evolucién del indicador de
integracion financiera medido por el flujo de capitales. Los
resultados de los dos Ultimos afios marcaron significativos
maximos, registrando una nueva dindmica de la entrada
y salida de capitales. Con relacion al PIB, el cambio de
tendencia es aun mds acentuado y su aumento mas
vertiginoso (5,67% en 2015; 9,13% en 2016 y 14,21% en
2017). Cabe resaltar que el aumento del flujo de capitales
presenta, ademds del salto cuantitativo mencionado, un
cambio cualitativo: la composicién de la cuenta financiera
pasa a tener una presencia importante de capitales en
calidad de "inversién de cartera”, con marcado peso relativo
de los pasivos®.

Respecto al grado de financiarizacién de una economia,
se menciond anteriormente que el indicador “financial-to-
trade” es particularmente interesante dado que incluye el

peso relativo de dos fuentes relevantes de transacciones
del mercado de cambios. Entre los afios 2010 y 2014 el
indicador no superaba la barrera de los 3 puntos, mientras
que a partir de 2015 evidencia un marcado aumento, hasta
alcanzar los maximos de la serie en los dos ultimos afios.

A partir del cambio de gestion de gobierno
en 2015, el BCRA paso a tener un gabinete de
corte monetarista y hubo un cambio en el
énfasis de sus objetivos, que pasaron de
considerar multiples metas, entre ellas el
crecimiento, el empleo y la estabilidad
monetaria, para substituirlas casi
exclusivamente por el control de la inflacion.

De esta forma se observa que en el periodo reciente la
Argentina presencié una fuerte penetracion de la ldgica de
valorizacion financiera que, siguiendo la interpretaciéon de
Lapavitsas (2009), implicaria que la expectativa de retornos

Indicador Financial to Trade
2007-2017
Millones (en millones de ddlares y porcentaje) _
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500 ]
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400, =
300 2,00
200
1,00
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FUENTE: Elaboracion del autor, en base a INDEC.
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de los activos favorece al lado financiero por sobre el
productivo.

La facilidad para abrir nuevas sucursales
bancarias y casas de cambio, sin regulacion
especifica, puede resultar en la apertura de
entidades sin los requisitos minimos
adecuados para operar en el mercado y
mantener una cartera con un riesgo
razonablemente administrable.

La otra particularidad aqui destacada de la financiarizacién
es el aumento de las operaciones en el mercado de
cambios y la sofisticacion de los instrumentos financieros.
Las operaciones realizadas en el FX market aumentaron
significativamente en los dos ultimos afios, claro reflejo del
nuevo marco regulatorio vigente. Las operaciones en ese
mercado sobre el PIB aumentaron mas del 20% entre el
2015y el 2017, llegando a 82,44%.

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

Esto es un indicio del aumento de la circulacién monetaria
y valorizacién financiera en comparacion con la dindmica
observada en la esfera productiva. De esta forma,
observando el volumen de las operaciones del mercado
de cambios tanto en comparacion con el PIB cuanto con
el volumen total de comercio, se destaca un aumento
significativo de las operaciones con divisas.

Una caracteristica destacable de la financiarizacién
es la sofisticaciéon del mercado financiero reflejado en
el desarrollo del mercado de derivados. La ampliacién
y sofisticacion de los instrumentos que permiten las
practicas innovadoras es el punto culminante y, a su
vez, estructurante de una economia financiarizada. La
légica de la valorizacién financiera, sustentada en una
légica especulativa, se expresa y potencia en el mercado
de derivados, ya que, dadas sus caracteristicas, es el
ambiente que permite a los money managers apalancar
y estructurar complejas estrategias financieras. 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 Argentina, el mercado de derivados se

Fx Market / PIB
2007 - 2017
(en millones de délares y en porcentaje)
Millones Porcentaje
de dolares
700 120
] FXMarket e FX/PIB (eje derecho)
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FUENTE: Elaboracion del autor, en base a INDEC y BCRA.
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duplicé casi inmediatamente una vez entrada en vigor
la nueva regulacién. El volumen total pasé de 147.502
millones de pesos en junio de 2015 a 265.409 millones de
pesos en diciembre del mismo afio, alcanzando los 298.523
millones de pesos en junio de 2017. Entre los instrumentos
se destaca el abrupto crecimiento del mercado de futuros
gue, como mencionamos oportunamente, es fundamental
para entender la volatilidad cambiaria, dado que son
utilizados en las operaciones de carry trade. Su volumen
era de 59.488 millones de pesos en junio de 2015 y salt6 a
170.340 millones de pesos cinco meses después.

En el Ultimo periodo registrado se destaca también el
aumento de los pases'®(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 afo para el otro (4.693 millones de pesos en junio 2016
a 12.828 millones de pesos en junio 2017), aunque aun son
marginales con relacion al volumen total.

En relacion a la estructura del mercado de derivados y su
evolucion en los ultimos afos, el informe oficial que recopila
la informacién!* proporciona datos interesantes. Entre

los mas relevantes se destaca el cambio en el peso de los
activos subyacentes: mientras en junio de 2015 el 68,80%
de las operaciones tenian como subyacente una moneda
extranjera, en junio de 2017 este porcentaje disminuyo al
48,63%. La diferencia fue ocupada por operaciones con
titulos publicos como subyacentes (26% para 32,20%) y
“otros” (5,17% y 18,94%, respectivamente). Se estima
que, de los activos considerados como “otros”, una gran
proporcion corresponde a operaciones con commodities.

Como resultado de la desregulacion y
flexibilizacion del mercado cambiario se
constata un significativo aumento de la
volatilidad cambiaria y una insercion externa
financiarizada, dejando el pais vulnerable
frente a los ciclos de liquidez internacional

y a los vaivenes de las estrategias de los
inversores internacionales.

Adicionalmente se destaca una nueva configuracion del

Indicador FX to trade
2007-2017
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FUENTE: Elaboracion del autor, en base a INDEC y BCRA.
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ambito de negociacion. Por un lado, una fuerte presencia
del BCRA (11,53% en junio 2017) como resultado de la nueva
politica de operacion de pases. Por otro lado, se observa un
incremento de los contratos pautados en mercados Over
the Counter (OTC) por parte del sector financiero (23,07%)
y la disminucion de estos por parte del sector no financiero
(0,88%). Vale mencionar que este tipo de mercados se
caracteriza por la falta de cdmaras de compensacion y por
la falta de informacidn, tanto de los volumenes operados
como de los participantes.

En junio de 2006, las instituciones actuantes en el
mercado de derivados declararon que el 61,55% de las
operaciones tenia como destino la intermediacidn; un
18,52%, la cobertura de moneda extranjera y el 19,93%,
otro tipo de coberturas. En junio de 2017, el 92,34% de
las operaciones tuvo por objetivo la intermediacion;
un 5,66%, la cobertura de moneda extranjera y el 2%,
otro tipo de coberturas. El término “intermediacion” es
inespecifico, 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 mas fianciarizadas y dinamizadas por las
operaciones especulativas. En conjunto, se observa una
insercion financiarizada con un aumento significativo en la
sofisticacion de los derivados.

Entre las contribuciones de Ramos (2017) en su estudio
sobre el tipo de insercidn externa y fragilidad cambiaria, se

destaca que: 1) los diferentes tipos de insercion externa (i.e.
grado de integracion y grado de financiarizacion), no llevan
necesariamente a un aumento de la volatilidad del tipo de
cambio, pero si a mayores depreciaciones en momentos
de crisis; 2) la volatilidad cambiaria no es caracteristica de
todos los paises emergentes; sino solo de aquellos cuya
integracion es mas financiarizada, principalmente respecto
a la sofisticacion de las finanzas.

La volatilidad cambiaria no es caracteristica
de todos los paises emergentes; sino solo de
aquellos cuya integracion es mds
financiarizada, principalmente respecto a la
sofisticacion de las finanzas. Un rdapido
andlisis de la evolucion del tipo de cambio
nominal sugiere que estos fenomenos estdn
mds presentes en el escenario argentino

Un rapido analisis de la evolucion del tipo de cambio
nominal sugiere que estos fendmenos estan mas presentes
en el escenario argentino. La volatilidad cambiaria, que
expresa la variabilidad de la tasa en relacion con su
tendencia, se incrementa sensiblemente con posterioridad
alaadopcién de las politicas de apertura de la cuenta capital
y desregulacién financiera.
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Conclusion

A lo largo del trabajo se argumentd que el sistema
monetario y financiero contemporaneo es un sistema
jerdrquico y asimétrico, en el cual los paises emisores
de monedas periféricas presentan un menor grado de
autonomia econdmica y una potencial volatilidad cambiaria
mayor. Paralelamente, en un ambiente de globalizacion
financiera y financiarizacién, los paises consiguen
efectivamente integrarse financieramente solo si cuentan
con el benepldcito de los inversores internacionales que
demandan sus monedas, y los titulos en ellas denominados,
siguiendo sus propios objetivos y estrategias. Aln mas, dada
la |6gica de valorizacion financiera especulativa que impera
en el sistema y dada la falta de liquidez internacional de
las monedas periféricas, los paises emisores de dichas
monedas que se integran financieramente a los mercados
globales, estan sujetos al humor de los money managers.

Asi, la forma de integracion acaba dependiendo mas
de los agentes internacionales que deciden cémo vy
cuanto invertirdn que de las decisiones soberanas de los
paises. Cuanto mas financiarizada la integracion, esto es,
cuanto mas sofisticado el sistema financiero y cuanto mas
“desacopladas” las finanzas de la esfera productiva, de no
ser contrarrestadas por politicas orientadas a su contencion,
los movimientos de capitales provocan un agravamiento de
la volatilidad cambiaria.

La forma de integracién acaba

dependiendo mads de los agentes
internacionales que deciden cémo y cudnto
invertiran que de las decisiones soberanas de
los paises.

Las politicas adoptadas en la Argentina a partir de
diciembre de 2015 buscaron satisfacer las demandas de
los agentes internacionales con la esperanza de obtener
financiamiento externo estable. Sin embargo, el tipo de
insercidn externa redundo en la creacién de un ambiente
propicio para la especulacién, agravando los problemas que
el sistema monetario y financiero contemporaneo impone a
los paises emisores de monedas periféricas. Este fendmeno
se evidencia en la mayor volatilidad cambiaria, en la
institucionalizacion de la dolarizacién de las carteras, en
una mayor subordinacion a los designios de los inversores
internacionales lo que en suma representa una mayor
fragilidad financiera.

Notas

1 Expresion originalmente utilizada por el politico francés Valéry
Giscard d’Estaing, para resaltar el dominio del délar americano como
reserva de valor internacional, y el mayor grado de autonomia que
eso representa, por ejemplo, como resultado de eliminar la restriccion
externa.

2 El Euromercado es un mercado financiero desregulado que surgio, ini-
cialmente, en funcion de la necesidad de circulacion de los flujos en
ddlares de las operaciones soviéticas y chinas; después, del éxodo e
internacionalizacion de los bancos y empresas americanas vy, finalmen-
te, de las inversiones de los superavits de los paises productores de
petroleo (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 llevé a magros desempefios a
lo largo de la década de 1970, sumado al ambiente macroeconémico
inestable y, por otro lado, por la exacerbacion de la competencia mun-
dial, principalmente de las corporaciones japonesas. Surgid, entonces,
el abordaje de la “agency theory”, que encontré en el ambiente de la
desregulacion, proliferacion de innovaciones financieras, fortalecimien-
to de los inversores institucionales, etc. los medios para maximizar el
valor accionario.

4 Para mas referencias tanto sobre los criterios para definir las catego-
rias 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 finales de 2015 la posicion 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 posicion neta pasé
a USD 22.499 millones, como resultado de USD 334.839 millones de
activos y USD 312.340 millones a pasivos. La variacion se explica,
en total, un 70,34% por transacciones financieras, el 23,36% por
variacion cambiaria y un 6,30% por variacién de precios.

9 Segun datos de la Balanza de Pagos publicados por el Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INDEC): en el afio 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 finan-
ciero, las Operaciones de pases fueron incorporadas al informe “Pro-
ductos Derivados Financieros” en diciembre de 2009. Dado que con-
situyen operaciones de financiamento 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 orbita de la Gerencia de Analisis del Sis-
tema, del BCRA. El informe lleva el nombre de “Productos Derivados
Financieros” y recopila la informacién brindada por las diferentes enti-
dades en el Sistema Financiero Argentino.
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Datos basicos de la economia argentina

2018

2013 2014 2015 2016 2017 Itrim. Abril  Mayo(*)

P.I.B Total(% igual periodo del afio anterior) 24 2,5 2,7 -1,8 29 3,5 si sli
P.I.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) 1,3 3,2 78 4.7 39 sli sli sli
P.I.B Industria(% igual periodo del afio anterior) 11,0 5,1 0,8 -5,2 2,8 sfi sfi sfi
Formacion bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) 1,5 6,8 3,5 -4,9 1,3 si sfi sfi
P.I.B Total (en millones de pesos corrientes) 3348308 4579086 5954511 8188749 10558497 sfi si si
Saldo comercial(millones de dolares) 1521 3106 -2969 1968 -8471 -2571 -938 si
Exportaciones(millones de dolares) 75963 68335 56788 57879 58428 14410 5164 sfi
Importaciones(millones de dolares) 74442 65229 59757 55911 66899 16981 6102 sli
Balance de la cuenta corriente(millones de dolares) -13124 9179 -17622  -14693 -30792 sli si si
Deuda externa(millones de dolares) 199032 212579 240654 263026 311973 sfi sfi si
Términos de intercambio(2004=100) 1352 1318 126,1 134,2 130,2 1342 sfi si
Total reservas internacionales(millones de dolares) 30599 31443 25515 38772 55055 61726 56623 50098
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 17,3 23,3 245 25,9 256 279 281 283

Promedio efectivo mensual(%) 1,3 1,8 1,8 19 19 2,1 2,1 2,2
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 14,9 20,3 21,0 18,8 190 20,7 21,9 252

Promedio efectivo mensual(%) 1,2 15 1,6 1,4 1,5 1,6 1,7 1,9
M1(promedio anual, en % del PIB) 1,45 10,46 10,73 9,37 945 892 878 921
M2(promedio anual, en % del PIB) 15 13,74 14,14 12,50 12,87 1241 12,28 12,66
M3(promedio anual, en % del PIB) 244 21,86 22,37 20,20 20,07 1991 2046 20,94
Resultado total SPNF(en % del PIB) -1,9 2,5 -3.8 6,5 6,7 sfi si sfi
Precios al consumidor (en tasa de variacion) 10,9 23,8 1,9 41,02 248 6,6 2,7 sli
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 14,8 28,2 10,6 34,6 188 11,7 1,8 sfi
Tasa de desempleo(%) (1)(promedio) 71 73 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/dolar) 5,48 8,13 9,29 16,10 16,87 20,02 20,54 24,23

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

Se distribuye por suscripcion

Valor de la suscripcion anual:

= Coyuntura Argentina:  $ 840 Cheques a la orden de

- D w Exterior: u$s 170 FIDE, no a la orden
y Lesarrotlo Paises limitrofes: u$s 140 Junio 2018
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Somos el primer productor mundial de limén y
el primer exportador de jugos, aceites y
cascara deshidratada de limén.

Somos el primer productor nacional de frutillas
congeladas vy el principal productor
de paltas de Argentina.

Somos el principal productor de cafa de
azucar del pais.
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