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Siembra vientos...

La Argentina no estd transitando por una tormenta pasajera, como indica
la metdfora que utilizan los funcionarios del Gobierno. La aceleracion de la
crisis externa, que obligo a recurrir a la ayuda del FMI en tiempo récord, no
da tregua. En poco mds de un mes, la pérdida de reservas internacionales
representa el 40% de los primeros 15.000 millones de ddlares aportados
por ese organismo. Esta sangria esta explicada fundamentalmente por la
dolarizacion de ahorros de los argentinos, que persiste, indiferente a los
altisimos rendimientos financieros que se ofrecen para las colocaciones en
pesos.

Como era previsible, el acuerdo stand by firmado con el FMI vino con un
severisimo ajuste fiscal bajo el brazo. El mismo se sostiene unilateralmente
en el recorte del gasto primario, con énfasis en la inversion publica y en las
transferencias a las provincias, pero también se extiende hacia el gasto
en salud, educacion y ayuda social. Siguiendo una secuencia conocida, el
rol pro ciclico de la politica fiscal ya se estd reflejando en el debilitamiento
de la recaudacion tributaria, obligando al Gobierno a ampliar las lineas
presupuestarias que estardn afectadas por la tijera, de forma tal de cumplir
con los ambiciosos (como los define el propio FMI) compromisos asumidos.

En esta avanzada, el Gobierno Nacional pretende que las provincias se
asocien al ajuste, aportando la tercera parte del esfuerzo fiscal (S 100.000
millones aproximadamente) y legitimdndolo en el Congreso de la Nacion
cuando se vote el Presupuesto 2019. Esta promete ser una discusion drida,
ya que hay pocos resquicios para el voluntarismo y los parches. La actitud
racional de la oposicion, aun de la autodenominada “responsable”, deberia
expresarse en un rechazo de plano a un programa fiscal que solo garantiza
un creciente deterioro social y productivo y que no resuelve, sino que incluso
profundiza, los problemas de solvencia fiscal y externa.

De hecho, el propio FMI plantea en su documento técnico un seqgundo
escenario posible, el “adverso”, caracterizado por la caida del PIB, mayor
volatilidad cambiaria y financiera y menor sustentabilidad de la deuda
publica. Desde su vision, una situacion de esa naturaleza estaria asociada
al fracaso del programa para recomponer la “confianza” de los mercados.
Sobran las evidencias de que esa apuesta viene de frustracion en frustracion
y que al Gobierno se le esta haciendo cada vez mds dificil convencer a los
inversores financieros de que mantengan sus colocaciones en pesos, atn a
costa del peligroso arbitrio de impulsar una mayor dolarizacion de la deuda.

Como era previsible, la degradacion en las condiciones sociales que ha
dado lugar a una importante erosion del apoyo al Gobierno reimpulso la
ofensiva medidtico-judicial contra la gestion anterior. Dada la severidad
del ajuste comprometido para 2019, todo indica que la economia no
acompariard los tiempos politicos del afio electoral. Cabe esperar, por
lo tanto, un enrarecimiento de este clima, donde todo vale y no parece
haber limites para la vulneracion de derechos y garantias, ni lugar para la
imparcialidad e independencia judicial. La experiencia regional ensefia que
estas avanzadas no tienen por objeto final hacer justicia, sino descalificar en
bloque proyectos politicos capaces de confrontar con el neoliberalismo. El
desafio es enorme.

Mercedes Marco del Pont
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA

Se aceleran las
condiciones de
la crisis

En manos de las “hadas de la confianza”

A partir de la asuncién del actual Gobierno, todos los
esfuerzos de la politica econémica se han concentrado en
enviar “sefiales” a los mercados con un Unico objetivo:
recuperar su confianza. Desde la concepcién convencional,
que actualmente orienta las politicas publicas, esa era
la madre de todas las batallas. Con la recuperacion de
la confianza se generaria una corriente de inversiones
privadas internas y externas que sostendrian el crecimiento
y (mdgicamente) resolverian los problemas estructurales
de la economia argentina: la insuficiencia de dodlares y
un nivel resistente de inflacion. Las decisiones orientadas
a desregular la economia, particularmente en materia
cambiaria, financiera, comercial y energética, constituyeron
el plexo de esa estrategia.

Transcurridos mas de dos afios y medio, a lo largo de
los cuales este esquema se fue perfeccionando, sobran
las evidencias de que se tratéd de una apuesta fallida. Ese
camino no solo no alentd una corriente de inversiones de
riesgo, sino que sentd las bases para recrear una logica
de valorizacion financiera y agudizé los problemas de
restriccidon externa y el ingreso en un ciclo retroalimentado
de devaluacion y puja distributiva. Que esta dindmica haya
sido la resultante de un errado diagndstico de la realidad
internacional, del predominio de un manejo de la politica
econdmica torpe y dogmatico o de una combinacion de

todos estos factores, a esta altura ya no es demasiado
relevante. Lo que si resulta evidente es que al esquema
neoliberal reinstaurado hacia fines de 2015 se le precipitd
el desenlace critico que siempre ha caracterizado a estos
ensayos.

Resulta francamente preocupante advertir que todo
el andamiaje sobre el que se sostiene el programa
econémico acordado con el FMI (gestionado de apuro como
consecuencia de la corrida iniciada hacia fines del mes de
abril) sigue apoyandose casi Unicamente en el retorno de la
confianza de los “inversores”. Dada la l6gica de valorizacidon
financiera predominante, que ha tornado a la economia
argentina dependiente hasta niveles criticos de los flujos
externos, las ofrendas en el altar de la confianza se dirigen
unilateralmente a los mercados financieros. Y estos, ahora
y siempre, demandan nuevas pruebas de amor. Ya no
alcanza con haber avanzado en la agenda de desregulacion
cuasi plena de la economia argentina. El severo ajuste
fiscal es presentado como la sefial con que se busca ahora
tranquilizar a los insaciables “mercados”. Todo el programa
gira sobre este objetivo: “el staff juzga que, con la exitosa
implementacion del programa combinado con el apoyo
de la comunidad internacional, deberia haber una estable
restauracion de la confianza y una disminucion en los costos
del financiamiento de las cuentas presupuestarias.”

A partir de la asuncion del actual Gobierno,
todos los esfuerzos de la politica econémica
se han concentrado en enviar “seiiales” a los
mercados con un unico objetivo: recuperar su
confianza

Conelajusteyaenmarcha, losdatosdelarealidad no estan
reflejando una mejora en la percepcion de los mercados.
Es dificil tapar el sol con las manos. La dominancia que
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tiene la restriccion externa para explicar las perturbaciones
que caracterizan a la economia argentina es evidente, aun
para los sectores mas ortodoxos. Transcurrido un mes y
medio desde que el FMI desembolsé el primer tramo de su
préstamo (por 15.000 millones de ddlares), el riesgo pais
continda superando el nivel registrado con anterioridad a
la firma del acuerdo, mientras el mercado de cambios se
encuentra en una “tensa calma” apoyada en un tripode de
incalculable riesgo constituido por la persistencia de hiper
rendimientos para las colocaciones en pesos, el impulso a
una mayor dolarizacién de la deuda y la venta de ddlares
por parte del BCRA.

Con el ajuste ya en marcha, los datos de la
realidad no estdn reflejando una mejora

en la percepcion de los mercados. Es dificil
tapar el sol con las manos. La dominancia
que tiene la restriccion externa para explicar
las perturbaciones que caracterizan a la
economia argentina es evidente, aun para los
sectores mds ortodoxos.

La dolarizacion de ahorros por parte de los residentes

se desacelerd respecto al pico alcanzado en mayo, pero
continda siendo la principal fuente de demanda de divisas
en la economia argentina. Durante el primer semestre del
afio se fugaron por esa via casi 30.000 millones de ddlares,
lo que representa un monto un 46% mayor al observado
durante el mismo periodo de 2017. Tales requerimientos
mostraron una mayor predominancia de la compra de
billetes por parte de ahorristas medianos. La demanda
de “dodlar transferencia” (que son operaciones de cable /
transferencia de los fondos hacia el exterior) superé los
850 millones, cifra un 28% mas baja que la de mayo. Estos
numeros demuestran que los inversores mas “sofisticados”
contindan apostando a la operatoria de carry trade. ¢ Hasta
cuando?

La hipdtesis del FMI, de acuerdo con la cual una vez
desembolsado el primer tramo del préstamo se lograria
impulsar la confianza del mercado y fortalecer las reservas
internacionales, se desdibuja a medida que pasa el tiempo.
Desde el 22 de junio —fecha en la que se concretd el primer
desembolso— hasta los primeros dias de agosto las reservas
internacionales cayeron 5.500 millones de délares, cifra
equivalente al 73% del tramo de 7.500 millones de ddlares
aportados por el FMI para hacer frente a las necesidades
presupuestarias. Una simple operacidon aritmética pone

El uso de los dolares en la Argentina
T Principales componentes
dolares (en millones de délares) .
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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de manifiesto que a este ritmo la fuga de capitales puede
consumir rapidamente la asistencia financiera de dicho
organismo.

Si los compromisos asumidos en términos

de reservas netas acotan la posibilidad

del BCRA para seguir interviniendo en el
mercado de cambios, la flotacion demandada
por el FMI resultard en nuevas tensiones
devaluatorias.

La sangria de reservas internacionales complica seria-
mente la capacidad de maniobra de la conduccién
econdmica. De hecho, entre los compromisos asumidos en
el acuerdo se explicita un sendero de aumento progresivo
en las reservas internacionales netas (integradas por los
activos mas liquidos). Tal circunstancia implica un limite
objetivo a los espacios de los que dispone el BCRA para
realizar intervenciones en el mercado de cambios.

Era esperable que el FMI reaccionara frente a este
comportamiento de las reservas y que le demandara al

Gobierno alguna medida para intentar revertirla. Una
posibilidad era que planteara la necesidad de revisar la
decisidn oficial de desregular plenamente el mercado de
cambios, estableciendo limites a la dolarizacidon de activos
por parte de los residentes. Es bueno recordar que la
regulacion vigente hasta mediados de diciembre del 2015,
el mal llamado “cepo” cambiario, constituia una medida
de control de la cuenta capital que hasta los organismos
internacionales sugieren aplicar ensituaciones de volatilidad
externa y problemas de balance de pagos. Y en tal sentido
no deberia pasar desapercibido el parrafo que el FMI
incluyd en su informe apoyando explicitamente la decision
del BCRA de reducir la posicion en moneda extranjera de
los bancos. En el mismo se define tal decisién como una
medida de administracion de los flujos de capital que es
plenamente consistente con la posicidn institucional del
organismo sobre esta materia. Al FMI no puede resultarle
sencillo hacerse el distraido frente a la evidencia de que,
otra vez, los délares de su asistencia a la Argentina estan
financiando la fuga. Formalmente se trata de una situacion
que esta expresamente prohibida en el articulo VI de su
propio estatuto.

La otra opcién que el FMI le podia imponer al Gobierno,
alternativa a laimplementacion de estas micro regulaciones,
era que dejara flotar el ddlar para que la devaluacidon

Reservas internacionales
Millones Evolucion diaria
de délares (en millones de ddlares)
70.000
65.000
9.000
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FUENTE: FIDE, con datos de BCRA.
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se encargara de forzar el ajuste del sector externo. Por
el momento éste parece ser el mecanismo elegido. La
conduccion econdmica salid a anunciar a principios de
agosto que sus intervenciones en el mercado de cambios
se reducirian a la mitad, esto es, a cincuenta millones de
ddlares por dia. Desde el Ministerio de Hacienda se intentd
justificar esa medida en la disponibilidad de suficiente
liqguidez en pesos; sin embargo, es claro que detras de esta
decisidon puede leerse una exigencia del FMI, que también
se extiende a la capacidad del BCRA para operar en el
mercado de futuros. En efecto, en el acuerdo firmado se
fijaron metas muy especificas de disminucion de la posicion
del BCRA en ese mercado.

Todo indica que esta opcidn estratégica sera mas cruenta
en términos sociales y productivos. Si los compromisos
asumidos entérminos de reservas netas acotan la posibilidad
del BCRA para seguir interviniendo en el mercado de
cambios, la flotacidn demandada por el FMI resultard en
nuevas tensiones devaluatorias. En ese contexto, es posible
que los efectos contractivos y a la vez inflacionarios de una
mayor depreciacion del peso tengan como contrapartida
una reduccién de la cuenta corriente del balance de pagos.

Vientos de frente desde la economia mundial

El acuerdo con el FMI, el sobrecumplimiento de la

meta fiscal y los rendimientos financieros sin parangon
parecen ser insuficientes para convencer a los “inversores”
del exterior para que aporten los flujos necesarios para
compensar (al menos parcialmente) la sangria que supone
lafugay el desequilibrio de cuenta corriente de la economia
argentina. Los datos del BCRA indican que en junio, por
tercer mes consecutivo, se registrd una salida neta de
capitales financieros de corto plazo. En el primer semestre
de este aio el saldo neto de los flujos especulativos resultd
negativo en 1.400 millones de ddlares, revirtiéndose el
diferencial positivo por 4.200 millones registrado en igual
periodo de 2017.

La invocacion a las “hadas de la confianza”
—como alguna vez caricaturizo el Premio
Nobel de Economia Paul Krugman al acto
de fe que atraviesa a muchas formulaciones
de la economia ortodoxa— se choca con un
escenario global crecientemente adverso.

La invocacion a las “hadas de la confianza” —como alguna
vez caricaturizo el Premio Nobel de Economia Paul Krugman
al acto de fe que atraviesa a muchas formulaciones de la
economia ortodoxa— se choca con un escenario global

Tipo de cambio real multilateral
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17 dic’15 = 100 (indice 17 de dic.’15=100)
120
115
110
105 r
100
95
90
85
80
75
70
E'12 E'13 E'14 E'15 E'16 E"17 E'18 J
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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crecientemente adverso. El periodo de baja volatilidad y
crecimiento medianamente sincronizado de la economia
mundial ha quedado atras. En sus ultimas proyecciones, el
FMI anticipa que la economia mundial parece haber tocado
sus maximos. Si bien a nivel agregado no ha modificado sus
estimaciones para 2018, revisé a la baja las hipdtesis de
crecimiento para la Unién Europea, el Reino Unido y Japon.
También se pronostica un menor nivel de crecimiento para
América Latina, fundamentalmente explicado por el peor
desempefio de las economias de la Argentina y Brasil.

Un escenario global caracterizado por un délar mas fuerte,
tasas de interés mas altas y menor liquidez no luce bien para
las economias emergentes: condiciona la disponibilidad de
financiamiento y promueve una mayor volatilidad. También
implica un crecimiento mas bajo que afecta el comercio

Balance comercial argentino
Anos 2015 - 2018

(en millones de doélares)

mundial. Todo ello en el contexto de riesgos crecientes
producto de la escalada en la guerra comercial desatada por
los Estados Unidos y que ya se proyecta sobre una porcidn
relevante del intercambio global.

Un escenario global caracterizado por un
dolar mads fuerte, tasas de interés mds
altas y menor liquidez no luce bien para
las economias emergentes: condiciona
la disponibilidad de financiamiento y
promueve una mayor volatilidad.

Este contexto internacional resulta ciertamente contra-

Exportaciones Importaciones Saldo

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Enero 3803 3875 4.289 4.767 4.197 4124 4341 5736 -394 -249 -52 -969
Febrero 3872 4143  3.899 4.283 3.991 4.097 4116  5.197 -119 46 -217 -914
Marzo 4.383 4426  4.564 5.360 5.055 4.556 5474  5.958 -672 -130 -910 -598
| trim. 12.058 12444 12.752 14.410 13.243 12,777 13931 16.891 -1.185 -333 1179 -2481
Abril SM55 4743  4.863 5.164 4.953 4.423 4975  6.102 202 320 -112 -938
Mayo 5205 5377 5490 4.992 4.874 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 15503 15.387 15.705 14345 16.941 18.007 701 1082 -1.438 -2.620
| sem. 28464 27871 28.255  29.797 28.948 27.122  30.872 34.898 -484 749  -2617 -5.101
Julio 5568 4991 5293 5.670 4713 6.041 -102 278 -748
Agosto 5135 5770 5243 5.435 5.175 6.314 -300 595  -1.071
Septiembre 5163 5042 5238 5.520 4.800 5.963 -357 242 -725
I trim. 15.866 15.803 15.774 16.625 14688  18.318 -759 1115 -2.544
Octubre 5.032 4729 5241 4.932 4.783 6.196 100 -54 -955
Noviembre 4.002 4848  4.642 4.738 4.723 6.151 -736 125  -1.509
Diciembre 3425 4628 4515 4516 4595 5.362 -1.091 33 -847
IV trim. 12.459  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
Afio 56.789  57.879 58.427 5ON5Y 55.911  66.899 -2.970 1.968 -8.472

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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dictorio con los supuestos que realiza el FMI a la hora de
justificar la sostenibilidad del programa stand by solicitado
por el Gobierno argentino. En sus evaluaciones, el organismo
reconoce que la politica monetaria restrictiva y el severo
ajuste fiscal anclaréan el crecimiento econdmico, pero
sostiene que la devaluacidén del peso impulsara una “fuerza
compensatoria a través de la mejora de la competitividad
externa”. Estiman una mejora en las exportaciones para este
afio y los subsiguientes que resulta francamente optimista,
especialmente en un escenario de caida en los precios del
intercambio que el propio organismo proyecta desde el afio
que viene en adelante.

Una situacion internacional de sobreoferta,
tensiones proteccionistas y una crisis
economica, institucional y politica en Brasil
no parecen ser el contexto mds favorable
para que las exportaciones se constituyan
en un factor relevante de traccion del
crecimiento.

Los datos disponibles sobre la evoluciéon del comercio
exterior (correspondientes al mes de junio) muestran un

panorama poco alentador: por segundo mes consecutivo
las ventas externas registraron una caida. Este resultado se
explica fundamentalmente por los efectos de la sequia, que
redujeron los saldos exportables de productos primarios.
Pero también se verificé un retroceso en las cantidades
exportadas de manufacturas de base agropecuaria y una
desaceleracion en el ritmo de aumento de las exportaciones
industriales.

No es un dato menor advertir que esos resultados se
registraron en paralelo con la fuerte depreciacion de
abril y mayo, que ubicé al tipo de cambio multilateral de
junio en el nivel mas alto desde enero de 2014. La falta de
respuesta de las exportaciones frente a la depreciacion del
peso deja en evidencia una vez mas la simplificacion que
supone plantear una relacidon causal directa entre ambas
variables. Esta causalidad debe ser atemperada, tanto
en términos de magnitudes como respecto a los tiempos
de su materializacién, por varios motivos. En primer
lugar, una devaluaciéon no compensada en un contexto de
virtual dolarizacion de precios de los principales insumos
no necesariamente supone una mejora sostenible en
la competitividad cambiaria. En segundo lugar, sugiere
volver sobre la evidencia empirica que ensefia lo dificil
que es garantizar una insercién exportadora sélida de
bienes industriales si no esta anclada en un mercado
interno dinamico y en politicas especificas de estimulo,

Valores, precios y cantidades de las exportaciones e importaciones

(en tasa de variacion respecto a igual periodo del afio anterior)

Junio de 2018
% igual periodo afio anterior

Primer semestre de 2018
% igual periodo afio anterior

Valor Precio  Cantidad Valor Precio Cantidad
Exportacion -1,4 9,8 -10,2 5,5 8,3 2,7
Productos primarios -25,7 7,7 -31,1 -5,7 5,6 -10,7
Manufacturas de origen agropecuario(MOA) 3,0 15,4 -10,6 0,7 11,4 -9,5
Manufacturas de origen industrial(MOI) 10,4 3,6 6,6 12,5 51 7,0
Combustibles y energia 96,2 19,9 62,3 78,1 21,8 46,0
Importacion -1,5 4.7 -11,7 13,0 2,4 10,4
Bienes de capital -16,9 -6,2 -115 2,7 -4,9 7,9
Bienes intermedios 41 8,3 -3,9 21,3 6,2 14,3
Combustibles y lubricantes -6,2 27,6 -26,7 16,4 22,6 5,1
Piezas y accesorios para bienes de capital -10,3 2,7 -12,6 13,1 - 13,2
Bienes de consumo -8,8 13 -10,1 11,6 0,5 11,0
Vehiculos automotores de pasajeros -15,0 6,5 -20,3 12,0 2,9 8,9
Resto -11,5 - - 42 - -
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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Estimacion del Balance Cambiario

Primer semestre de cada ano
(en millones de dolares)

Conceptos 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Cuenta Corriente cambiaria 6.845 5434 7613 -2.309 959 -2.178  -8.626 -6.195 -8.641
Balance transferencias por bienes 10.741  9.251 10.643 4.984 4770  5.098 5774 3914  2.790
Cobros por exportaciones de bienes 31.862 38580 41.156 38.935 36.042 30.810 29.989 29.876 26.786
Pagos por importaciones de hienes 21122 29329 30513 33951 31.272 25712 24215 25.961 23.996
Servicios 136 279 -1.078 -4533  -2547 -3.676 4749 -5094 -6.424
Ingresos 4997 5777 5423 4363 4229 3791 4345 5209 4.089
Egresos 4861 6.056 6500 8896  6.777  7.468 9.093 10.303 10.513
Ingreso primario 4426 -3928 -2.229 -2.884 -3272 -3.627 -9.798 -5226 -5.160
Intereses -1.745  -1968 -2.211 -2359 2433 -3521 -8.347 4241  -4.343
Ingresos 398 429 450 377 581 693 803 1428 1374
Egresos 2142 2397 2661 2735  3.014 4213 9.150 5668 5.716
Pagos de intereses al Fondo Monetario Internacional 4 7 2 1 2 0 1 4 11
Pagos de intereses a otros Org. Int. y otros bilaterales 247 221 237 259 258 532 801 601 601
Otros pagos de intereses 709 783 1052 1.011 884 862 988 1.295 1.165
Otros pagos del Gobierno Nacional 1183 1386 1370  1.465 1871 2819 7.360 3768  3.939
Utilidades y Dividendos y otras rentas -2.681  -1.960 -18 -526 -839 -107  -1.451 -985 -818
Ingresos 51 63 43 11 12 7 16 72 41
Egresos 2731 2.023 60 536 852 113 1.466  1.057 858
Ingreso secundario 394 390 276 124 91 27 147 211 153
Ingresos 761 809 752 58ill 324 285 482 378 398
Egresos 366 419 476 407 233 258 335 167 245
Cuenta capital y financiera cambiaria -4.378 4671 -7.201 -2.088 -590  4.817  13.257 14330 12.274
Cuenta de capital cambiaria 17 32 25 9 20 32 46 64 94
Cuenta financiera cambiaria 4395 -4703 -7.226 -2.097 610 4785 13211 14266 12.180
Inversion directa de no residentes 982 1571 2203 1.287 1.044 712 1290 1.351 862
Ingresos 1133  1.653 2262 1363  1.095 720 1304 1466  1.002
Egresos 151 82 58 76 51 8 14 115 140
Inversion de portafolio de no residentes -40 -60 -48 -7 -15 -33 869  4.186 -1.404
Ingresos 16 8 15 12 12 3 908 6.204  7.367
Egresos 55 68 64 19 28 35 39 2018 8771
Préstamos financ., titulos de deuday lineas de créd. 118  3.146 -634  -1.849 526 1620 5363 5745  1.006
Ingresos 3480 7449 5627 2421 4368 6.030 10986 13.214 15.356
Egresos 3363 4303 6261 4270 3.841 4410 5.624  7.469 14.350
Operaciones con el Fondo Monetario Internacional 0 49 0 0 0 0 0 0 14.956
Préstamos de otros Org. Int. y otros bilaterales -635 161 -2.082 -3.361 -1.407 2977 2.735 -1.036 334
Ingresos 18.722 2193 19590 16.873 1733  6.829 7.242 1390 6.576
Egresos 19.356  2.032 21.672 20.233 3140  3.852 4507 2426  6.242
Formac. de activos externos del sect. priv. no financ. -6.683  -9.801 -3.572 261  -1.666 -3.046 -5.996 -7.677 -16.676
Ingresos 7253  5.888 2.681 328 1.099  1.767 5513 12.849 13.184
Egresos 13.936 15.689  6.253 67 2765 4813 11.509 20.526 29.859
Operaciones de canje por transferencias con el exterior 0 0 -1 -2 -1 0 -4240 -6.776 -1.424
Formacion de activos externos del sector financiero (PGC) -25 -290 221 398 249 -282 536  2.126 -158
Formacion de activos externos del sector publico 666  1.746 440 897 333 -343 -38 2961 4679
Compra-venta de titulos valores -67 -238 -327 0 682 47 -506 -3.721 -2.088
Otras operaciones del sector publico (neto) 637 223 284 635 14 1375 13725 14514 13312
Otros movimientos netos 652 -1.163 -3.268 -356 -368  1.757 -528 2592 -1.219

Concepto no informado por el cliente (neto) - - - - - - - - 3262
Variacion de Reservas Internac. por transacciones 1.801 -934 29 -5294 -1548 2674 4548  8.133 6.894
Variacion contable de Reservas Internac. del BCRA  1.273 -495 28 -6.285 -1.321 2444 4944 8685  6.826
Ajuste por tipo de pase y valuacion -528 440 1 -991 227 -231 395 552 -68

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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en un entorno global de alta competencia y creciente
proteccidn. Este es justamente el tercer tema a tener en
cuenta: las tendencias predominantes a escala global en
un escenario internacional caracterizado por una situacién
de sobreoferta, tensiones proteccionistas y una crisis
econdmica, institucional y politica en Brasil no parecen
ser el contexto mas favorable para que las exportaciones
se constituyan en un factor relevante de tracciéon del
crecimiento.

La combinacidn entre devaluacion y recesion
también contribuye a disminuir el déficit

de cuenta corriente, por la via de menores
importaciones, reduccion del desequilibrio
en turismo y baja de las utilidades y
dividendos transferidos al exterior.

En conjunto, las condiciones de la economia internacional
no suponen una plataforma sobre la cual sea sencillo asentar
un proceso de despegue de la economia nacional. Por el
contrario, las tensiones de la actual etapa del capitalismo
—Y sus consecuencias sobre cada vez mayor malestar en
una porcion creciente de la poblacion— configuran un
desafio adicional para el disefio de una propuesta que
estimule las capacidades de produccidén nacionales. Esta

reflexion deberia ser tenida en cuenta, en realidad, mas
por las fuerzas de la oposicion al Gobierno que por los
actuales funcionarios de alianza gobernante. Plantear,
como ya lo han hecho, una estrategia de insercidon pasiva en
un escenario como el descripto supone una contradiccion
lisa y llana con cualquier tipo de objetivo en términos de la
produccion nacional, el empleo digno vy la distribucion del
ingreso mds equitativa.

La recesion como instrumento

Puertas adentro la Argentina enfrenta, a partir de la
apresurada firma del acuerdo con el FMI, su tradicional
receta: desde esta perspectiva, la devaluacién, el ajuste
fiscal y la restriccion monetaria constituyen mecanismos
que pueden ayudar a achicar el desequilibrio de la cuenta
corriente y reducir la tasa de inflacidn. De hecho, la recesion
constituye el canal que permitiria tal “convergencia”. En
el documento que respalda el programa argentino, esta
causalidad se reconoce explicitamente: “la desaceleracion de
2018 serviria para ejercer una presion a la baja en la inflacion
nucleo, mitigando la presion alcista de la devaluacion y el
mads acelerado cronograma de realineamiento de las tarifas
con los precios internacionales”.

La combinacién entre devaluacion y recesién también
contribuye a disminuir el déficit de cuenta corriente, por la

Principales componentes de la cuenta capital cambiaria

| semestre 2018
(en millones de dolares)

Ingresos Egresos Saldo
Cuenta capital cambiaria 12.181
Préstamos financieros 50.200 20.592 29.608
Des/dolarizacion de cartera Sector
Privado no Financiero 13.184 29.859 -16.675
Capitales de portafolio no residentes 7.367 8.771 -1.404
Des/dolarizacion de cartera
Sector Financiero -158 - -158
Inversion extranjera directa 1.002 140 862
Resto -52
Cuemacomemecamblana8641

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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Estimador mensual industrial (EMI)
Nivel general y bloques. Junio 2018

(en tasas interanuales de variacion)

Ind.metalicas basicas
Papel y carton
Prod.min.no metalicos
Edicion e impresién

Ind.alimenticia

Nivel general del EMI

Ind.del tabaco
Prod.quimicos
Ind.textil

Resto de la ind.metalmecanica

Prod.de caucho y plastico

Ind.automotriz

Ref.de petréleo

0(06‘\"6\?20,0 -15,0 -10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0
© FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
Indicadores de la actividad de la construccion (ISAC)
Nivel general y bloques. Junio 2018

(en tasas interanuales de variacion)

Art.sanitarios de ceramica

Resto

Asfalto |

Pisos y revest.ceramicos |

Mosaicos graniticos y calcareos ‘
Yeso

Hierro y acero para la construccion :nl
Nivel general del ISAC

Placas de yeso

Cales

Pinturas para construccion

Cemento portland

las.

Hormigén elaborado

Ladrillos huecos {
A
(,6(\’@\-10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0 15,0

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

20,0 25,0
ot
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via de menores importaciones, reduccién del desequilibrio
en turismo y baja de las utilidades y dividendos transferidos
al exterior. Los datos del balance cambiario correspondientes
al mes de junio ya dan algunas sefiales en ese sentido. Los
pagos netos por turismo en el exterior registraron una caida
del 33% en términos interanuales, explicada integramente
por la fuerte disminucidn de los egresos por ese concepto.
Las transferencias de las filiales extranjeras a sus casas
matrices por ganancias distribuidas se redujeron un 40%, al
tiempo que los pagos de importaciones resultaron un 31%
mas bajos que los realizados en junio de 2017.

Los datos divulgados por el INDEC sobre el comercio
exterior ratifican estas tendencias. Las importaciones
realizadas (dato que es diferente del registro del BCRA,
que considera Unicamente los pagadas) registraron en
junio una caida interanual del 7,5% después de dieciocho
meses de crecimiento ininterrumpido. Tal comportamiento
determind que en junio el déficit comercial se redujera
practicamente a la mitad del monto registrado en igual
mes de 2017. En el acumulado del semestre, sin embargo,
el desequilibrio comercial ascendié a 5.100 millones de
ddlares, dato que cuestiona la proyeccién del FMI, que

estima, para todo el afio 2018, un déficit de mercancias en
torno alos 2.000 millones de délares. Para que este nimero
fuese alcanzable, durante el segundo semestre deberia
verificarse un superdvit importante, solamente consistente
con una depresién muy profunda.

Las proyecciones no parecen tomar en
consideracion el fenémeno de la dolarizacion
de ahorros, que se ha convertido en la
principal fuente de demanda de divisas

en la Argentina. Ignorar este problema

no solo conduce a una elevada cuota de
voluntarismo en términos de las necesidades
de financiamiento externo, también implica
un escenario poco realista para proyectar la
dindmica del mercado de cambios.

Mas alld de los interrogantes que surgen sobre las

Utilizacion de la capacidad instalada en la industria

Junio de cada ano
(en porcentaje)

Porcentaje

90,0

80,0
70,0 - 69,7
6;4,3
60,0
50,0
40,0
30,0

20,0

10,0

0,0

750 164

20 715 711 708
649 =
pal 618

02 03 04 05 06 07 08 09

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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proyecciones del comercio exterior, es indudable que la
recesion y la devaluacion forzaran una baja en el déficit en
cuenta corriente neutralizando parcialmente el aumento
en los pagos por intereses que genera el creciente
endeudamiento en ddlares. Las estimaciones del FMI
toman nota de esta dinamica: cuanto peor es el desempefio
esperado en materia de crecimiento econémico, menor es
el desequilibrio proyectado por el organismo para el saldo
de la balanza de pagos.

La hipétesis oficial de crecer este afio un
magro 0,4% ya se ha convertido en pieza de
museo. Los ultimos datos oficiales indican
que en los primeros cinco meses del aio la
actividad economica habia crecido apenas el
0,6%, condicionada por el efecto de la sequia
pero también por la desaceleracion en la
construccion y la industria.

Ahora bien, ¢acaso tal circunstancia alcanza para justificar
el optimismo que se desprende de sus previsiones acerca
de la evolucion de las reservas internacionales? El FMI
estima un stock, a diciembre de 2018, equivalente a 65.400
millones de délares (casi 8.000 millones por encima del
nivel alcanzado en los primeros dias de agosto) y de 69.000

Evolucion de los principales

componentes del gasto publico

| semestre 2018
(en tasas nominal y real de variacion)

Variacion

Nominal Real

GASTOS PRIMARIOS 19,0 -8,1
Gastos corrientes primarios 24,0 -4,2
Prestaciones sociales 29,0 -0,4
Subsidios econdmicos 8,0 -16,6
Transferencias corrientes a provincias -6,0 27,4
Otros gastos corrientes 19,0 -8,1
Gastos de capital -20,0 -38,2
Intereses (1) 31,0 1,2

(1) Excluye intereses pagados Intra-Sector Publico Nacional
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas.

al cierre de 2019. Mas alla de que la recesién contribuya a
forzar unareduccion en el desequilibrio de cuenta corriente,
las proyecciones no parecen tomar en consideracion
el fenomeno de la dolarizacion de ahorros, que, como
mencionamos, se ha convertido en la principal fuente de
demanda de divisas en la Argentina. Ignorar este problema
no solo conduce a una elevada cuota de voluntarismo en
términos de las necesidades de financiamiento externo,
también implica un escenario poco realista para proyectar
la dindmica del mercado de cambios.

Las inconsistencias que exhiben las proyecciones
macroecondmicas elaboradas por el FMI trascienden el
desempefio de las principales variables del sector externo.
El Unico objetivo que parece estar bien amarrado es el del
déficit primario (como planted el ministro Dujovne, “no
hay posibilidad de que no se cumpla la meta”). Si con el
ajuste fiscal en curso no alcanza, ya estan programadas
otras medidas tendientes a reducir el gasto primario,
focalizadas esencialmente en nuevos recortes en la

inversion publica.

En ese marco general, la hipdtesis oficial de crecer este
afio un magro 0,4% ya se ha convertido en pieza de museo.
Los ultimos datos oficiales indican que en los primeros
cinco meses del aflo la actividad econdmica habia crecido
apenas el 0,6%, condicionada por el efecto de la sequia
pero también por la desaceleracion en la construccién y la
industria. Los datos de junio mostraron una intensificacion
del ciclo descendente, con un retroceso de la actividad
industrial del 8,1% y una ligera caida en la actividad de la
construccion, la primera en 15 meses. El sistema financiero
es el Unico sector que sostiene elevados niveles de
crecimiento.

Este comportamiento en la economia real ya se esta
reflejando en un mayor deterioro en el mercado de trabajo,
asociado no sélo a la baja calidad de las ocupaciones que
generala economia, sino también en términos cuantitativos.
Los datos del empleo formal correspondientes a mayo
muestran una ligera caida mensual, que se verifica tanto
en el sector privado como en el publico. Estos datos de
destruccion de puestos de trabajo, que se venian focalizando
esencialmente en el sector industrial, se difunden al resto
de las actividades productivas, incluyendo a la actividad de
la construccidn. Se trata de tendencias que previsiblemente
se acentuaran a lo largo del segundo semestre.

A pocas semanas de ser formalizadas, también las
proyecciones de desocupaciéon han devenido en simples
expresiones de deseo: se hace dificil pensar que en un
escenario de ajuste como el que el Gobierno tiene entre
manos se verifique la hipdtesis oficial de que este afio la
tasa de desocupacion se mantendria inalterada.

Pagina14
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Lo que se viene en materia de ajuste fiscal

El reordenamiento de la situacion fiscal se sustentard en medidas ya en marcha y el compromiso de
dar nuevos pasos en el contexto del Presupuesto 2019. Estos incluyen:

e Postergar hasta 2020 la implementacion de algunas partes de la reforma tributaria aprobada reciente-
mente como mecanismo para preservar los ingresos (por ejemplo, la reduccion en las contribuciones a la
seguridad social y la posibilidad de deducir el impuesto a las transacciones financieras del impuesto a la
renta).

e Mantener la tasa promedio de las retenciones a las exportaciones de productos de la soja en 25,5%.
e Sequir reduciendo los ineficientes subsidios a la energia y el transporte.

e Racionalizar el gasto en otros bienes y servicios, con un recorte del 15% en términos reales en 2018, conti-
nuando en 2019.

e Reducir la masa salarial achicando el empleo publico a través de la baja en 2018 de empleados no priori-
tarios y la congelacion de las contrataciones en la administracion federal (excluyendo universidades) para
2019 y 2020.

e Limitar el crecimiento nominal de la masa salarial del sector publico (incluidos los beneficios y pagos no
salariales) a un promedio de 8% durante junio de 2018/junio de 2019. A estos efectos, ya se ha firmado
un acuerdo con los sindicatos.

® Reducir las transferencias a las empresas estatales en un total de 15% para 2019, junto con los esfuerzos
para fortalecer su posicion financiera.

e Reducir las transferencias discrecionales a las provincias en un 1,2% del PIB para 2019 y garantizar que
esas reducciones se compensen con los recortes en los gastos provinciales en salarios y en bienes y ser-
vicios. La consiguiente reduccion en el déficit federal se reforzard, por lo tanto, a nivel subnacional. Las
reducciones identificadas en el gasto provincial estdn disefiadas para preservar la asistencia social y otros
programas de alivio de la pobreza que se ejecutan a nivel provincial.

e Reducir el gasto de capital en un 0,6% del PIB en 2019 con la expectativa de que los proyectos de asocia-
cion publica privada preservardn el nivel general de desembolsos en la infraestructura publica.

e Reducir los gastos impositivos relacionados con el impuesto a las ganancias corporativas.

e Vender terrenos publicos y amortizar los activos de los fondos de pension en manos del Estado para finan-
ciar parcialmente el pago de los reclamos jubilatorios.™

El Gobierno también tiene la intencion de sequir trabajando dentro de la comision parlamentaria apropia-
da para definir un camino tendiente a mejorar el sistema de pensiones y hacerlo financieramente sosteni-
ble y mds justo, para las generaciones actuales y futuras.

(1) El tratamiento contable de estos pasivos pensionales pasados y la amortizacién de los activos correspondientes del fondo
de pensiones seran examinados detalladamente por especialistas técnicos para asegurar que las cuentas fiscales correspon-
dan por completo a las directrices del Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas.

FUENTE: Acuerdo firmado entre el FMI y el Gobierno argentino el 22 de junio de 2018
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El FMI anticipa: el que avisa no es traidor

Como venimos planteando, tanto en el memorandum
elevado por la Argentina como en el documento base
elaborado por el staff del FMI se realiza una descripcién del
comportamiento previsible de la economia que no resiste
un careo con la realidad. Para anticipar el horizonte futuro
de la economia argentina resulta bastante mds provechoso
analizar el escenario “adverso” que bosqueja el FMI, al cual
le asigna una baja probabilidad de ocurrencia pero que,
desde nuestro punto de vista, se basa en hipdtesis mas
realistas.

A diferencia del escenario base, este segundo conjunto
de proyecciones se sustenta en la probabilidad de que se
produzcan cambios en las condiciones financieras globales
que perturben el regreso de la “confianza” del mercado. En
ese marco, podria verificarse una salida de los inversores
locales y del exterior de activos argentinos y complicarse
la renovacion de la deuda publica, lo que provocaria una
mayor devaluacion del peso, asociada precisamente a una
dolarizacion de activos en pesos. Tal escenario también
prevé niveles mas elevados de tasas de interés nominales,
en consonancia con una mayor tasa de inflacién.

En ese contexto, el FMI proyecta una caida del 1,3% del
PIB para este afio y crecimiento nulo para el proximo, una
tasa de inflacion promedio en torno al 32% para 2018 y una
fuerte reduccion de las reservas internacionales. A partir de
considerar tal marco recesivo, se plantea la necesidad de
producir un ajuste fiscal adicional equivalente al 1% del PIB
para evitar que el déficit primario crezca por encima del 2%
en 2019. Mas lefia al fuego: menor crecimiento, menores
ingresos fiscales y, por ende, mas ajuste.

Para anticipar el horizonte futuro de la
economia argentina resulta bastante mds
provechoso analizar el escenario “adverso”
que bosqueja el FMI que, desde nuestro
punto de vista, se basa en hipotesis mds
realistas.

Obviamente, en un escenario de esta naturaleza se
incrementaria el riesgo de insustentabilidad de la deuda.
En sus propias palabras: “En el caso de que los mercados

Perspectiva macroeconomica segun el Fondo:

Escenarios base y adverso

(en porcentaje, a menos que se indique lo contrario)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Escenario base
Crecimiento del PIB 29 0.4 15 25 31 31 32
IPC 24.8 27.0 17.0 13.0 9.0 5.0 5.0
Saldo primario del sector publico (porcentaje del PIB) -3.8 2.7 -1.3 0.0 0.5 0.9 1.2
Deuda publica (porcentaje del PIB) 57.1 64.5 60.9 57.4 55.8 54.1 53.0
Reservas internacionales brutas

(miles de millones de dolares) 55.1 65.4 69.0 79.7 88.4 96.0 103.8
Tasa de politica nominal 28.8 37.2 225 15.8 11.0 10.0 9.7
Cambio en tipo de cambio real (interanual; "+" = apreciacion) 54 -18.1 3.9 0.7 0.1 0.0 0.0
Cuenta corriente (porcentaje del PIB) -4.8 -3.6 -3.2 2.7 2.2 2.1 2.1
Escenario adverso
Crecimiento del PIB 29 -1.3 0.0 1.0 1.2 1.7 23
IPC 24.8 317 20.8 15.0 10.0 9.0 5.0
Saldo primario del sector publico (porcentaje del PIB) -3.8 -2.0 -0.9 -0.2 -0.1 0.2 0.4
Deuda publica (porcentaje del PIB) 56.8 68.6 65.4 60.0 59.8 59.0 57.9
Reservas internacionales brutas

(miles de millones de dolares) 55.1 54.3 53.6 54.2 57.1 73.7 89.7
Tasa de politica nominal 28.8 43.0 26.8 16.5 15.3 10.8 10.3
Cambio en tipo de cambio real (interanual; "+" = apreciacion) 54 -24.0 2.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Cuenta corriente (porcentaje del PIB) -4.8 -3.0 -1.2 -1.0 -0.5 -0.3 -0.2

FUENTE: Estimaciones y proyecciones del Fondo Monetario Internacional.
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vean al programa del FMI como una oportunidad para
abandonar los activos argentinos, inevitablemente habrad
una significativa depreciacion real, mucho mds elevadas
tasas de interés reales y menor crecimiento. Tal escenario
incrementaria el riesgo de sustentabilidad de la deuda”.

No deberia haber lugar para el asombro frente a tales
vaticinios. Se trata de un derrotero tradicional en las
experiencias, propias y ajenas, de acuerdos stand by con
el FMI. En este brete nos metiéo un modelo que, a medida
que se profundiza, retroalimenta condiciones de crisis. En
todo caso, si un escenario de este tipo se materializa, el FMI
podra argumentar que “el que avisa no traiciona”, como
reza el dicho popular.

En tal escenario, el FMI proyecta una

caida del 1,3% del PIB para este aio y
crecimiento nulo para el préximo, una tasa
de inflacion promedio en torno al 32% para
2018 y una fuerte reduccion de las reservas
internacionales.

Es tomando en cuenta todo lo antes dicho que la relativa
tranquilidad cambiaria que se vivié en las ultimas semanas
no debe conducir a engano. Contribuye a sostenerla la
menor volatilidad que se advierte en los mercados externos
y, cOmo mencionamos, un contexto interno caracterizado
por la subsistencia de elevados rendimientos para las
colocaciones en pesos y una mayor dolarizacién de la deuda.

Hacia fines de julio se observd un primer retoque que
evidencia lo légica de la encerrona. EI BCRA decidio recortar
a la mitad sus intervenciones diarias en el mercado de
cambios. Como resultado, el ddlar sufrié un leve respingo,
que circunstancialmente fue aquietado con un aumento en
el rendimiento de las Lebac en el mercado secundario. Tal
secuencia refleja con elocuencia la encerrona en la que esta
metida la politica monetaria cambiaria.

Adentrandose mas en este laberinto, la conduccion
econdmica estd recurriendo a una mayor dolarizacién de
la deuda del sector publico. En efecto, bajo el argumento
de que es prioritario achicar la bola de nieve de las Lebac
—que durante los dos afios en los que fue acumulada era
presentada como el resultado de un manejo profesional y
natural de una autoridad monetaria modernay encaminada
a un esquema ortodoxo de metas de inflacion—, esta
cebando otra nueva bomba de tiempo, que se verifica en el
incremento sostenido del stock de Letes. En apenas un afio
y medio virtualmente se triplicé la colocacion de esa deuda,
que ya se ubica en torno a los 18.000 millones de délares.
Si bien estos pasivos tienen una maduracién superior a la
de las Lebac, no puede ignorarse que se busca canjear un
pasivo en pesos, que se va licuando con la inflacién, por
otro, en moneda extranjera y con riesgo de default.

En el documento elaborado por el FMI no se profundiza
acerca de este aspecto preocupante que caracteriza a la
dindmica de la deuda publica. De hecho, las proyecciones
que realiza dicho organismo se sustentan en los datos de
deuda externa que surgen del balance de pagos y no de las
estimaciones que hace el Ministerio de Hacienda. El Balance

Diferencias en la medicion de la deuda externa

(en millones de délares y en % del PIB)

Segln:

Balance de pagos(*)
(solo con no residentes)

Ministerio de Finanzas(**)
(con residentes y no residentes)

Mill.de U$S % del PIB Mill.de U$S % del PIB

2011 167.500 31,7 199.494 37,8
2012 168.000 29,0 211.363 36,5
2013 167.000 27,3 219.688 36,0
2014 170.400 30,2 230.017 40,8
2015 178.900 27,8 242.379 37,7
2016 189.600 34,2 263.027 47,4
2017 235.700 37,0 313.623 49,2
(*) Deuda externa total por sector residente, incluye holdouts. Balance de Pagos.
(**) Deuda externa total, Ministerio de Finanzas.
FUENTE: FIDE, con datos del BCRAy el Ministerio de Finanzas
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de Pagos, elaborado por el INDEC, utiliza la definicion
internacional que sdélo considera como deuda externa
aquélla que esta en cabeza de residentes del exterior. Al
dejar afuera las tenencias de deuda en moneda extranjera
de los residentes, minimiza en consecuencia la dimension
de los pasivos publicos externos. Se trata de una convencion
estadistica, pero dado que en el caso argentino la deuda
en cabeza de los residentes también constituye un monto
significativo, es importante considerar el nimero que los
contiene. De acuerdo con los ultimos datos publicados
por el Ministerio de Hacienda, esos pasivos —deuda en
moneda extranjera con independencia de quién la posee—
representaban hacia fines de 2017 el 49,2% del PIB, lo que
implica un valor 12,2 puntos del PIB por encima de la deuda
externa computada en el Balance de Pagos.

La combinacion de este proceso de

rdpido aumento de los pasivos externos,

la continuidad de la fuga y el deterioro
progresivo de las reservas internacionales no
luce sustentable. El panorama se enrarece
aun mds con el ingreso en una fase recesiva.

La combinacion de este proceso de rapido aumento

de los pasivos externos, la continuidad de la fuga vy el
deterioro progresivo de las reservas internacionales
no luce sustentable. El panorama se enrarece adin mas
con el ingreso en una fase recesiva. Preocupa advertir
que, de sostenerse esta dinamica, también pueda verse
afectado el funcionamiento del sistema financiero. Si
bien el sistema bancario argentino es pequeio, estd
bien capitalizado y liquido y tiene muy baja exposicion al
sector publico, no puede descartarse un deterioro en sus
hojas de balance. Este riesgo también es contemplado
por el FMI en sus escenarios a futuro: “La persistencia
de altas tasas de interés y desaceleracion econémica
puede empujar hacia un aumento de la mora y restringir
la oferta de crédito al sector privado”. Ni lerdos ni
perezosos, frente a tales contingencias anticipan que el
Gobierno deberd evaluar su capacidad para abordar las
eventuales tensiones en el sistema bancario (incluyendo
el marco de resolucién de crisis bancarias) y las
estrategias frente a problemas de liquidez, por ejemplo,
en el caso de salida de depdsitos o de un deterioro en
los balances provocado por un aumento substancial en
la cartera irregular. Dicho de otro modo, puede que no
haya dinero para pagar sueldos dignos o para atender
las falencias de infraestructura social basica (escuelas y
hospitales, por ejemplo), pero el Gobierno debera tener
debidamente analizada su capacidad para el salvataje
del sistema financiero. Nada nuevo bajo el sol.
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Condicionalidades de segunda generacion:
hacia un BCRA independiente ¢de quién?

Con la modificacién de la Carta Organica del BCRA —apro-
bada por el Congreso en el afio 2012—, la autoridad mone-
taria recuperd la capacidad para regular las condiciones
del crédito, orientacién, cupos, tasas, entre otras variables
cruciales. Tal atribucidn habia sido eliminada veinte afios
antes cuando, en el marco del régimen de la convertibilidad,
se cambid el mandato de la autoridad monetaria y, por
primera vez en su historia, el mandato multiple del BCRA
quedaba acotado a la estabilidad monetaria, dejando de
lado cualquier otro objetivo vinculado al crecimiento, el
empleo y la estabilidad financiera. En el texto del afio 2012
el BCRA recupera un objetivo multiple, lo que supone que
a la meta de la estabilidad hay que complementarla con el

impulso de la economia real y la mejora en la distribucion
del ingreso.

El hilo conductor de todas estas iniciativas
es una pérdida de soberania fiscal y externa
en manos del mercado financiero, que
establece las circunstancias de la politica
macroeconémica como condicion para una
“lluvia de inversiones” productivas que no
estd en sus planes materializar.

Desde la perspectiva ortodoxa que guia la actual politica
econdmica, el BCRA no debe inmiscuirse en la orientacidon

Institucion

Banco de Canada

Banco de la Reserva de India
3 meses.

Banco de Japon
cada presupuesto anual.

Banco de México

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Rusia

Banco de la Reserva de Sudafrica

Banco Central de Uruguay

momento).

Ejemplos de financiamiento directo al Sector Publico
Posibilidad de otorgar financiamiento al Gobierno Central

I. Adelantos o préstamos al Tesoro y gobiernos provinciales por periodos hasta 6 meses.

Il Préstamos al Tesoro y gobiernos provinciales con limites de un tercio y un cuarto,
respectivamente, sobre sus ingresos estimados en el afio fiscal, y a ser cancelados durante el
primer trimestre del siguiente afio fiscal.

Adelantos al Gobierno central y gobiernos estatales a ser cancelados como maximo en hasta
Compra de titulos publicos y préstamos al Gobierno central sin colateral, segun el limite fijado en

Sélo créditos al Gobierno mediante descubiertos de la cuenta corriente. El saldo deudor del
Gobierno no podra exceder el 1,5% de las erogaciones previstas en el Presupueto, sin considerar
las sefiales para la amortizacion de la deuda del Gobierno: salvo cuando excepcionalmente
aumenten las diferencias temporales entre ingresos y egresos.

Adelantos de corto plazo al gobierno nacional provenientes de los recursos tributarios presupuestados
para el afio respectivo para financiar el gasto plblico presupuestado (no podran exceder el 10% de
los ingresos tributarios presupuestados, ampliable sélo en caso de emergencia nacional). Los
adelantos se implementaran contra entrega de titulos publicos negociables y devengaran intereses a
una tasa al menos igual al promedio ponderado de captacion de los bancos.

|. Adelatos al Gobierno con colaterales por un plazo hasta un afio.
I1. No puede financiar déficit presupuestarios del Gobierno ni comprar emisiones en el mercado primario,
mas alla de los estipulado en la ley federal de presupuesto.

Créditos o adelantos no garantizados al Gobierno de la Republica.
Créditos al sector publico a través de la compra de titulos, aunque con ciertos limites (no podréan

superar el equivalente al 10% de los egresos del Presupuesto Nacional, efectivamente realizados
en el ejercicio anterior. Tampoco podra superar dicho monto la tenencia de dichos valores en cualquier
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del crédito y por lo tanto, desde fines del 2015 y sin
haber modificado la Carta Orgénica, este organismo ha
optado por auto restringir sus capacidades regulatorias,
liberalizando las tasas de interés, desactivando las lineas
promocionales de financiamiento productivo e impulsando
una erratica intervencién en el mercado cambiario. Como
se desprende de la evidencia empirica, estas decisiones no
fueron muy eficaces para lograr la estabilidad monetaria
y, por el contrario, estimularon una corriente especulativa
que dejo a la politica monetaria-cambiaria rehén de las
decisiones del “mercado”. Se trata de un truco que ya
hemos visto varias veces: con la excusa de la “dominancia
fiscal”, es decir, con el pretexto de independizar al BCRA de
los constantes pedidos de fondos (para si y para terceros,
a través de la promocion del crédito), el manejo de la
economia queda preso de la “dominancia de los mercados”.
La conduccién econédmica permanece, de esta forma, sujeta
a la permanente evaluacion por parte del mercado, que
termina por establecer su propia agenda econdmica.

En esta pérdida de poder de maniobra, la economia
argentina atraviesa una situacion “de manual” de lo que
a nivel tedrico se define como la trinidad imposible: con
apertura de la cuenta capital y cambiaria y desregulacion
financiera, el BCRA pierde la capacidad para definir la tasa
de interés doméstica y el tipo de cambio. Lo ocurrido en
los ultimos meses reafirma tal hipotesis. Frente a la corrida,
el BCRA se limitd a convalidar la devaluacién del peso y a
incrementar las tasas de interés que fueron impuestas por
el mercado como condicidn (necesaria pero no suficiente)
para no cambiar todos sus pesos por délares. Con el cambio
de autoridades en el BCRA se intensificd esta politica, ya
que el flamante presidente Nicolds Caputo inicid su gestién
imprimiéndole un fuerte aumento a los rendimientos de las
Lebac, circunstancia que se mantiene hasta el presente.

La contracara de esta politica es el encarecimiento del
crédito a niveles insostenibles para el funcionamiento
de la economia real. Por mas que el FMI plantee que el
escenario adverso bosquejado en su documento tiene
baja probabilidad de ocurrencia, lo cierto es que ya se esta
verificando una de las hipdtesis ahi ensayadas: en los ultimos
datos disponibles se evidencia un incremento de la mora
del sistema financiero, particularmente de las pequeias y
medianas empresas y de los créditos al consumo.

Lejos de cualquier vision critica frente a esta dinamica, el
FMI le exige a la Argentina que el BCRA se comprometa a no
aflojar la politica monetaria hasta tanto haya signos claros
de desaceleracién de la inflacién. Como ya planteamos, tal
objetivo entra en contradiccién con otra exigencia: dejar
flotar el tipo de cambio. Como siempre ocurre con estos
ensayos, “la paz de los cementerios” constituye el escenario
mas probable para que se logre bajar la inflacién.

Las condicionalidades del FMI van, sin embargo, un
poco mas alla. Se trata de plantar bandera a través de la
modificacion del texto de la Carta Organica para “reforzar
la autonomia” del BCRA a través de un proyecto legislativo
que institucionalice la decisiéon unilateralmente asumida
por el Directorio de la entidad de retornar al mandato cuasi
Unico de la estabilidad de precios. Tal condicionalidad refleja
una concepcién monetarista de la inflacién, ciertamente
funcional a los intereses del sistema financiero. A nadie
escapa que, si se formalizara un régimen de metas de
inflacion, se volverian a acotar las atribuciones del BCRA
para regular las condiciones del crédito, al tiempo que
se legitimaria la vigencia de un tipo de cambio flexible
determinado por el mercado. Todo para las finanzas, nada
para la economia real.

Los principales recortes se efectivizardn sobre
la inversidn publica, los subsidios economicos
(aumento de tarifas), el empleo publico y las
transferencias a las provincias. Anticipando
el deterioro social inevitable que generarad
este programa, el texto del acuerdo con el
FMI incluye una salvaguarda para aumentar
el gasto en programas sociales.

Igual sesgo a favor de los negocios del mercado financiero
esta implicito en el requerimiento de llevar a cero el
financiamiento que el BCRA puede darle al Tesoro Nacional.
El financiamiento al Tesoro es de una practica comun entre
los bancos centrales. Nuevamente, se advierte que, por
detrds del argumento de reducir la expansién monetaria,
se esconde una importante cesidon de capacidad soberana
para financiar el gasto del Estado con recursos intra sector
publico, a costo cero y con practicamente nulo riesgo de
refinanciacion, por deuda con el sector privado, en pesos
o en dolares. Para lo que resta del afio, el Gobierno ya se
comprometio a resignar 70.000 millones de pesos que, de
acuerdo a la legislaciéon vigente, el BCRA podria otorgarle
en concepto de adelantos transitorios o transferencia de
utilidades al Tesoro Nacional. Representan alrededor de
2.500 millones de dodlares que el Ministerio de Finanzas
tendra que reemplazar por fondos privados en el mercado.

La misma impronta se advierte en la decisién de canjear
las letras intransferibles que el BCRA habia recibido,
durante la gestién anterior, a cambio de las reservas
internacionales que se utilizaron para cancelar deuda
externa. La opcién de salir a tomar financiamiento con el
sector privado para rescatar una parte de los pasivos intra
sector publico (no exigible, que figura en el activo del BCRA
y que devenga una tasa menor al 2% anual) no parece tener
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demasiada racionalidad en el actual contexto de creciente
endeudamiento y déficit financiero. El hilo conductor de
todas estas iniciativas es una pérdida de soberania fiscal y
externa en manos del mercado financiero, que establece
las circunstancias de la politica macroeconémica como
condicion para una “lluvia de inversiones” productivas que
no esta en sus planes materializar.

El endeudamiento publico sin contrapartida
y el desfinanciamiento de la Seguridad Social
constituyen dos fenomenos que afectan
sensiblemente la solvencia fiscal y externa
de la Nacion. Ambos se proyectan como
problemas estructurales cuya continuidad
puede condicionar la trayectoria de la
economia argentina aun mds alla del
mandato del actual Gobierno.

Estas son los escenarios sobre los se va comenzar a

desplegar el ajuste fiscal adicional comprometido con el
FMI, que supone reducir el equivalente a 0,5% del PIB en
la meta de déficit para este afio. Los principales recortes
se efectivizaran sobre la inversidon publica, los subsidios
economicos (aumento de tarifas), el empleo publico y las
transferencias a las provincias. Anticipando el deterioro
social inevitable que generara este programa, el texto del
acuerdo con el FMI incluye una salvaguarda para aumentar
el gasto en programas sociales. Preservan de esta manera
espacios para abordar la conflictividad social en los sectores
mas vulnerables, resorte particularmente relevante
de cara al préoximo afo electoral, donde el ajuste fiscal
comprometido todavia sera mas cruento.

Parrafo aparte merecen las definiciones en torno
al sistema previsional. En el memorandum se plantea
directamente que se utilizard una parte del Fondo de
Garantia de Sustentabilidad para pagar jubilaciones y
pensiones. El resquicio legal para avanzar en esa direccion
surge del articulo 22 de la Ley de Reparacién Histdrica, que
fij6 la emergencia en materia de litigiosidad previsional,
abriendo la puerta para la enajenacién de esos fondos. Se

Evolucion de la jubilacion minima
Septiembre de cada ano!”

(en pesos constantes)
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(*) Los datos correspondientes al IPC de julio, agosto y septiembre de 2018 fueron tomados del REM del BCRA
FUENTE: FIDE, con datos del ANSES, INDEC y BCRA.
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trata de una sefal preocupante que pone en evidencia la
vocacion del Gobierno, compartida por el FMI, de desarmar
total o parcialmente (de acuerdo a cdmo den las relaciones
de fuerza) el régimen solidario de reparto que tiene en el
FGS un respaldo importante para su sostenibilidad. Con la
reforma tributaria impulsada el afio pasado, se impuso un
recorte en las contribuciones patronales que supone una
creciente erosion al financiamiento del sistema. Ahora se
buscaria avanzar un paso mas.

En el relato oficial no hay ninguna mencion
a las responsabilidades que le caben a

las reglas de juego establecidas por el
Gobierno, que han llevado la situacion de
vulnerabilidad externa a limites criticos.

El endeudamiento publico sin contrapartida y el desfi-
nanciamiento de la Seguridad Social constituyen dos fe-
nomenos que afectan sensiblemente la solvencia fiscal y
externa de la Nacién. Ambos se proyectan como problemas
estructurales cuya continuidad puede condicionar la
trayectoria de la economia argentina aun mas alld del

mandato del actual Gobierno. Se trata de la dindmica
prototipica de los programas neoconservadores: el recorte
de ingresos fiscales (por la via de la reduccién de impuestos
y contribuciones) produce un incremento del desequilibrio
fiscal que luego es motivo para un ajuste del gasto estatal
en servicios basicos, como son la educacién, la salud y la
infraestructura basica. La operacion esconde, como es
obvio, una fenomenal transferencia de ingresos de unos
sectores a otros, que se “naturaliza” bajo la premisa de
poner en caja a un desborde del gasto publico que, en la
realidad, no se verifica.

Culpas propias, no ajenas

Desde la perspectiva del Gobierno, la crisis cambiaria que
atravesd la economia argentina durante los meses de abril y
mayo y que obligd a recurrir en tiempo récord al auxilio del
FMI fue consecuencia de una “desafortunada confluencia
de factores”. “Una tormenta”, ha dicho el Presidente. Todos
los factores, de acuerdo con el relato oficial, son externos al
manejo de la politica econdmica: la sequia, el aumento del
petréleoy el alza de la tasa de interés en los Estados Unidos
son descriptos en el Memorandum de entendimiento

elevado al FMI como cambios “inesperados” que explican

Indice de precios de las materias primas
(indice diciembre 2001 = 100)
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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el enrarecimiento del panorama econdmico argentino.

No hay ninguna mencién a las responsabilidades que le
caben a las reglas de juego establecidas por el Gobierno,
que han llevado la situacién de vulnerabilidad externa a li-
mites criticos.

Es cierto que la sequia produjo una reduccién de la
produccion de cereales y oleaginosos que se proyecta
en torno al 6,6%, achicando los saldos exportables. Pero
lo que no puede soslayarse es que el vinculo entre las
exportaciones y la correspondiente liquidacion de divisas
del sector estd condicionado por la decisién oficial de
liberar a los grandes consorcios exportadores de los plazos
reglamentarios para liquidar en el mercado de cambios el
producido de sus ventas.

Ello no sélo le ha hecho perder al BCRA espacios para
administrar el ddlar, sino que también ha reforzado
el comportamiento especulativo de esos grandes
conglomerados. Mientras no se recupere la capacidad
regulatoria del Estado sobre uno de los pocos nichos
donde la economia argentina genera ddlares genuinos,
la comercializacidon de granos continuara alimentando la
fase de financiarizacién en la que estamos sumergidos.

El esquema de incentivos, establecido por “la mejor
conducciéon econémica de los ultimos 50 afios”, experta
por cierto en las sefales de mercado, ha condicionado
la dindmica del mercado de cambios a través de un
cronograma que, de hecho, implica que siempre es mejor
esperar que liquidar.

Mientras no se recupere la capacidad
regulatoria del Estado sobre uno de los
pocos nichos donde la economia argentina
genera ddlares genuinos, la comercializacion
de granos continuard alimentando la fase
de financiarizacion en la que estamos
sumergidos. El esquema de incentivos
establecido ha condicionado la dinamica
del mercado de cambios a través de un
cronograma que, de hecho, implica que
siempre es mejor esperar que liquidar.

En el mismo sentido se inscribe el impacto que genera
sobre la economia local el aumento en la cotizacién
internacional del petrdleo.

Millones de
délares

Liquidacion de divisas de los industriales oleaginosos
y los exportadores de cereales

(en millones de ddlares)
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FUENTE: FIDE, con datos de CIARA
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Hasta el afio 2015 regia un sistema de retenciones
moviles y precios minimos sostén que tenian como ob-
jetivo no sélo independizar la evolucion de los precios
internos en relacién a las fluctuaciones de las cotizaciones
internacionales, sino también garantizar un valor minimo
(“barril criollo”), consistente con la rentabilidad necesaria
para sostener los niveles de inversion y produccidn
domeéstica.

En el marco de la nueva politica petrolera, el gas vy
el petréleo vuelven a ser concebidos como simples
commodities; se libera el mercado y se dolarizan los precios
de los combustibles en la Argentina, que pasan a ajustarse
pasivamente frente a las alzas del precio internacional o el
aumento del délar. Este nuevo marco de condiciones supone
tanto el abandono de la prioridad del autoabastecimiento
energético como la implementacién de una politica
energética asociada a un plan de desarrollo industrial.

Mas insostenible es todavia achacar las serias perturba-
ciones que esta sufriendo nuestra economia al aumento de
los rendimientos en los bonos norteamericanos. En primer
lugar, esta situacion dista de ser inesperada.

Desde que en septiembre del afio pasado la entonces
presidenta de la Reserva Federal anuncio el retiro de las
intervenciones de liquidez, ya se anticipaba un sendero

alcista de las tasas de interés y un creciente endurecimiento
de las condiciones financieras globales.

Tal circunstancia se potencid con la asuncion de la actual
conduccion de la FED, en manos de Jerome Powell, que en
marzo ultimo, en su primera reunion de Directorio, impulsé
un incremento de la tasa de interés y anuncio por lo menos
dos aumentos adicionales para este afio.

En el marco de la nueva politica petrolera,
el gas y el petréleo vuelven a ser concebidos
como simples commodities; se libera el
mercado y se dolarizan los precios de los
combustibles en la Argentina, que pasan a
ajustarse pasivamente frente a las alzas

del precio internacional o el aumento del
ddlar.

El “vuelo a la calidad” que generaria la estrategia de la
FED deberia haber estado en el radar de los funcionarios
a cargo de la gestién econdmica. Sin embargo, indiferente
al grado de exposicion a shocks externos autogenerado a
partir de la decisién de liberalizar el mercado de cambios
y desregular plenamente el ingreso y egreso de capitales
especulativos, apenas unas semanas antes de la corrida el

Evolucion del salario real
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FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Trabajo.

Pagina24

Coyuntura y Desarrollo



entonces presidente del BCRA proponia ampliar la venta
de ddlares al publico en supermercados y farmacias.

Al pecado original de la apertura financiera
y comercial —que agudizo el desequilibrio de
pagos externos y la fuga de capitales— se le
sumé la implementacion de un régimen de
metas de inflacion que, al tiempo que
fracasaba en su objetivo de estabilidad
monetaria, genero una fenomenal burbuja
especulativa.

Al pecado original de la apertura financiera y comercial
—que agudizé el desequilibrio de pagos externos y la fuga
de capitales— se le sumo la implementacion de un régimen
de metas de inflacion que, al tiempo que fracasaba en su
objetivo de estabilidad monetaria, generd una fenomenal
burbuja especulativa.

Se hace dificil pensar una salida de esa encerrona si no se
revisan las decisiones que nos llevaron a ese punto. Poco
probable. En su mensaje al FMI, el Gobierno argentino

afirma: “el mensaje que hemos interpretado es la necesidad
de profundizar y acelerar las reformas”.

En resumen, la economia argentina se encuentra aco-
rralada por un conjunto de decisiones tomadas por el
actual Gobierno que han profundizado cada una de las
tensiones estructurales de la economia argentina. Los datos
son elocuentes: tenemos niveles de déficit externo récord,
se profundizé el desequilibrio fiscal, aumentd la inflacién
y el desempefio en términos de crecimiento ha sido,
en promedio, casi nulo desde la asuncion de las nuevas
autoridades.

El contexto internacional, como ya fuera explicado, no
trae ninguna solucidn; por el contrario, supone una fuerza
contraria a las iniciativas necesarias para la puesta en
marcha de un plan de desarrollo nacional. Acorralado por
las consecuencias de sus propias decisiones, el Gobierno va
guemando las naves, una a una.

El mercado se beneficia de niveles de rendimiento
financiero sin parangén mientras que, con el otro ojo,
mira la puerta que le permitira acceder a la compra de
divisas para salir definitivamente y terminar de romper el
hechizo.

Porcentaje
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COLETAZOS DE LA
PRIVATIZACION MENEMISTA

Burford Capital contra
la Republica Argentina

La expropiacion de YPF va a juicio
en los tribunales norteamericanos

El 10 de julio la Cdmara de Apelaciones del Segundo
Circuito de los Estados Unidos confirmd la decision de
primera instancia, lo que implica que el reclamo judicial
por los supuestos dafios producto de la expropiacidn
de YPF debera tramitarse en los Estados Unidos, mas
precisamente en el Estado de Nueva York. La primera
instancia de este proceso, a cargo de la jueza Loretta
Preska —sucesora de Thomas Griesa al frente del Juzgado
Federal del Distrito Sur del Estado de Nueva York—
habia resuelto en octubre de 2016 que la demanda de
las empresas espafiolas concursadas Petersen Energia
Inversora S.A.U. y Petersen Energia, S.A.U., ahora bajo
control del fondo buitre Burford Capital Limited, contra
la Republica Argentina e YPF S.A. por supuestos dafios
padecidos en relacién con la expropiacion de YPF en
2012, debia tramitar en su juzgado y no en los tribunales
argentinos.

La noticia nos recuerda el alto costo del segundo
experimento neoliberal implementado en la Argentina.
Veinticinco afos después, la operacion de venta de la
empresa nacional de hidrocarburos argentina (YPF)
realizada por el gobierno de Carlos Menem continua
condicionandolacapacidadsoberanadelEstadoargentino.
El asunto también confirma la vocacion alarmante de los
jueces estadounidenses de entrometerse en casos que
involucran a naciones soberanas, aunque éstas no se
hayan sometido expresamente a su jurisdiccion.

Sebastian Soler

Consejo Directivo FIDE

Los hechos que subyacen la demanda impulsada por
Burford se pueden resumir en pocas palabras:

En 1993, la privatizacion de YPF incluyd la oferta
de acciones de la compafiia en los Estados Unidos
representadas por American Depository Shares (ADSs)
que cotizan en el New York Stock Exchange. El estatuto
de YPF fue modificado antes de la privatizacién. Entre
los agregados se dispuso que, en caso de que el Estado
argentino adquiriera de nuevo el 49% o mds del capital
accionario de YPF, deberia ofrecer comprar el resto de
las acciones al precio determinado por una férmula
contemplada en el estatuto y de conformidad con las
reglas establecidas por los gobiernos y los mercados
donde cotizan las acciones. Segun el estatuto, la sancion
aplicable al adquirente por incumplir dicha obligacion
seriala pérdidadel derechoavotarlasaccionesadquiridas
y, en caso de que el incumplimiento no fuera meramente
accidental, a percibir sus dividendos. El prospecto que se
registré en la comision de valores de los Estados Unidos
(la Securities and Exchange Commission) y se distribuyo
a los potenciales inversores incluyd una descripcion de
estas disposiciones del estatuto.

En 2008, las empresas Petersen empezaron a comprarle
ADSs de YPF a su por entonces accionista mayoritario,
Repsol S.A., hasta acumular aproximadamente un 25%
del capital accionario de la empresa, en operaciones
que fueron financiadas por la propia Repsol y varios
bancos. Las empresas Petersen garantizaron el pago de
la deuda prendando los ADSs vy, para repagarla, utilizaron
principalmente los dividendos distribuidos por YPF.

En abril de 2012, el Poder Ejecutivo envié un proyecto
de ley para expropiar el 51% de las acciones de YPF
de propiedad de Repsol y designd un interventor en
la empresa. Un par de semanas después el Congreso
sanciond la Ley 26.741, que declaré “de utilidad publica
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y sujeto a expropiacion” dicho paquete accionario.
Luego de asumir el control de YPF, el Gobierno canceld
el pago del siguiente dividendo. Tras dejar de percibir
los dividendos, las empresas Petersen interrumpieron
el pago de su deuda y se concursaron en Espafia.
Eventualmente, el Estado argentino llegé a un acuerdo
de compensacion con Repsol.

Burford se define a si misma como la firma “dedicada
a la financiacion de litigios con mds experiencia y mejor
capitalizada del mundo” y esta domiciliada en la guarida
fiscal de la isla Guernsey. Burford le compro al sindico de
la quiebra de las empresas Petersen sus derechos a litigar
contra la Republica Argentina e YPF por las derivaciones
de la expropiacion. En ejercicio de esas facultades, en
2015 Burford impulsé la presentacion del reclamo de
las empresas Petersen en el Juzgado del Distrito Sur:
(i) contra la Argentina, por no haber ofrecido comprar
las acciones de YPF de su propiedad cuando expropid
las acciones de Repsol; y (ii) contra YPF, por haberle
permitido a la Argentina votar sus acciones a pesar de
haber omitido su obligacidn estatutaria de realizar dicha
oferta.

El Gobierno argentino, todavia presidido por Cristina
Fernandez de Kirchner, se opuso a dicha demanda,
alegando como cuestion procesal previa que el caso no
debia dilucidarse en los tribunales de Nueva York porque
la expropiacion de YPF era una decision soberana,
excluida de la jurisdiccién estadounidense por la Ley
de Inmunidad Soberana de los Estados Unidos. La jueza
Preska rechazo ese argumento y, hacia fines de 2016, el
Gobierno argentino, ahora presidido por Mauricio Macri,
apeld la sentencia.

En su fallo de julio, la Camara coincide con Preska.
Especificamente, el tribunal de alzada opina que la
adquisicion de las acciones de YPF de Repsol y la omision
de ofrecer comprar las de las empresas Petersen
no constituyen una sola operacion inescindible — la
expropiacion de YPF—, sino dos actos distintos del Estado
argentino que deben ser considerados por separado, a
los efectos de determinar su tratamiento bajo las normas
de inmunidad soberana de los Estados Unidos. Mientras
la expropiacién de las acciones de Repsol es un acto
soberano del Gobierno argentino y, como tal, inmune a
la jurisdiccion de los tribunales estadounidenses, eludir
comprar los titulos de los accionistas minoritarios no lo
es.

De acuerdo con el razonamiento de la Camara, la
decision del Gobierno argentino incumple el estatuto
de YPF y es una conducta estrictamente comercial,
indistinguible de la que podria adoptar una empresa

privada que en la misma situacién, que produce efectos
dentro de los Estados Unidos por involucrar titulos valores
que cotizan en el New York Stock Exchange. La conjuncidn
de esos dos elementos —un acto comercial con efectos
dentro de los Estados Unidos— encuadra la cuestion bajo
la Unica excepcion relevante de la Ley de Inmunidad
Soberana, que le permite a un tribunal estadounidense
considerarse competente para tramitar una demanda
contra una nacion soberana extranjera aunque ésta no
haya consentido someterse a su jurisdiccion.

¢Cual son los alcances de esta sentencia de la Camara?

Primero, el fallo no esta firme y puede ser apelado por
la Argentina, pero es improbable que la Corte Suprema
de los Estados Unidos acepte considerar el recurso. El
principal beneficio procesal de intentarlo seria postergar
casi un afo el tratamiento de la cuestion de fondo.

Segundo, el fallo solo resuelve la cuestion jurisdiccional
y no se expide sobre los méritos de la demanda, que
ahora retorna al Juzgado de Preska para su tratamiento
sustantivo, pero la jueza ya ha resuelto que el proceso
no se reanudara hasta que la Corte Suprema deniegue el
recurso argentino.

Tercero, la magnitud de la contingencia para el Estado
argentino depende de factores todavia imponderables,
pero el comunicado difundido por Burford para anunciar
el fallo de la favorable ofrece una pista al valuar su
porcion de la demanda en 800 millones de dodlares, sobre
la base del precio que percibié por vender recientemente
a un tercero un 3,75% de la misma

Por ultimo, no se puede predecir con exactitud cuanto
tiempo puede insumir el juicio hasta su resolucion
definitiva, pero teniendo en cuenta el tiempo transcurrido
entre la demanda inicial y el fallo de la Camara que
resolvid la cuestidn jurisdiccional, no finalizaria durante
el actual mandato del presidente Macri.

Se trata de una historia que promete nuevos capitulos.
Todos ellos negativos para los intereses de la Argentina.
Esta experiencia, como tantas otras, deberia llamar
nuestra atencion sobre las condiciones de los contratos
que tan livianamente se negocian con el Estado como
contraparte. Entre ellos, por ejemplo, los famosos PPP
(Programas de Participacion Publico-Privada, ver nota en
la Revista FIDE #379) y las condiciones de las concesiones
de peajes y los servicios publicos que establecen tarifas
y/o ganancias expresadas en ddlares. Se trata de dos
“nuevos” casos emblematicos de la integracion al mundo
y la vida en un pais normal que, seguin se desprende del
caso YPF, condicionaran por décadas al Estado Nacional.
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DIALOGOS

Carlos Bianco

Licenciado en Comercio Exterior
Ex secretario de Relaciones Econdmicas
Internacionales

“El acuerdo de libre comercio entre el Mercosur y la Union Europea
es sencillamente un escandalo. Es el pacto Roca - Runciman, pero

sin carne.”

Carlos Bianco es Licenciado en Comercio Exterior de
la Universidad Nacional de Quilmes (UNQ). Durante el
segundo mandato de Cristina Fernandez de Kirchner
ocupo el cargo de Secretario de Relaciones Econdmicas
Internacionales. Actualmente se desempefia como
docente-investigador de la UNQ y asesor de la Secretaria
de Relaciones Internacionales de la CTA de los Trabajadores
(CTA-T). Se entrevistd con FIDE para ayudarnos a entender
una de las politicas estratégicas del actual Gobierno: el
Tratado de Libre Comercio entre el Mercosur y la Unidn
Europea. Se trata de esas iniciativas silenciosas, solo para
expertos, y que sin embargo significan pasos muy concretos
en una agenda que indefectiblemente nos atara de pies y
manos en las posibilidades concretas de avanzar con un
plan de desarrollo nacional.

FIDE: El Gobierno argentino esta empecinado en firmar
un Tratado de Libre Comercio entre el Mercosur y la
Union Europea. ¢Cudl ha sido el derrotero de estas
negociaciones?

Carlos Bianco (CB): El tratado que hoy impulsa el Mercosur
con la Unidén Europea (UE) tiene su origen en un acuerdo
marco de cooperacidon que firmaron los dos bloques en
1995. Se trata de una iniciativa del equipo econdmico
del primer mandato de Carlos Menem. Consistente con
su génesis, el texto original del acuerdo tiene una clara
impronta neoliberal y se basa en una hipdtesis central:
los paises se beneficiardn mutuamente de un proceso de
integracion comercial. Las disparidades en el nivel relativo
de desarrollo entre las regiones e incluso entre paises no
configuran, desde esta perspectiva, ningin impedimento.

Huelga recordar que esta visidn, segun la cual una politica
de apertura comercial de los paises en vias en desarrollo
con las economias industrializadas va a traer beneficios para
todos los paises participantes, contrasta con la posicion
histérica de toda la tradicién latinoamericana sobre los
procesos de integracion. Desde esta otra perspectiva, los
procesos de integracion, para resultar beneficiosos en
términos de desarrollo, deberian establecerse entre paises
mas o menos similares, con una estructura productiva mas
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0 menos semejante, en los entornos regionales, con el
objetivo de aumentar la escala de produccidn, estimular
los procesos de aprendizaje industrial y, de esta forma,
fortalecer el proceso de industrializacién en cada uno de los
paises. Es la visidn estructuralista, que surge entre los aios
‘60 y los ‘70. Fue la vision tradicional de la CEPAL que, sin
embargo, a partir de los ‘90 aggiornd un poco su posicion,
introduciendo el concepto de “regionalismo abierto”.

En aquel contexto, entonces, se firma el acuerdo marco
de cooperacion con la UE, en donde se establece que a
futuro se va a empezar a negociar un acuerdo de asociacion
birregional, como lo llamaron en aquel momento. Este
acuerdo iba a tener tres pilares, segun lo establecido en
el texto de 1995: un pilar comercial, un pilar politico y un
pilar de cooperacidn. En el afio 1999 se empieza a negociar
efectivamente el acuerdo. En ese momento tiene lugar la
primera reunién del Comité de Negociaciones Birregionales
(CNB), que es institucionalmente el marco en donde se
negocia y en el cual participa un jefe negociador de la
Comision Europea (que negocia en conjunto para todos los
paises) y un representante de cada uno de los paises del
Mercosur, para representar las posiciones de cada uno de
los paises-miembro.

El objetivo del acuerdo que hoy estamos discutiendo implica
una apertura acelerada al mundo, en particular respecto de
una de las regiones mas desarrolladas. Se espera asi una
nueva ola de instalacidén y de incremento de los proyectos
de las empresas trasnacionales; es decir que se presenta
mas como un plan para estimular las inversiones que como

un acuerdo de comercio. Por supuesto, en este segundo
aspecto el acuerdo supone un proceso de especializacion
sobre la base de las ventajas comparativas (recursos
naturales, para nuestros paises), basicamente porque el
bloque Mercosur no constituye un conjunto de economias
con gran cantidad de poblacidn ni con niveles salariales
bajos. Se trata de una ventaja que nos dejé el peronismo:
no somos un pais de salarios bajos.

Los procesos de integracion, para resultar
beneficiosos en términos de desarrollo,
deberian establecerse entre paises mds o
menos similares, con una estructura productiva
mds o menos semejante, en los entornos
regionales, con el objetivo de aumentar la
escala de produccion, estimular los procesos

de aprendizaje industrial y, de esta forma,
fortalecer el proceso de industrializaciéon en
cada uno de los paises

FIDE: Tomando en cuenta estos antecedentes, é¢en el texto
sobre el que hoy negocia el bloque Mercosur, ademas de
las cuestiones netamente vinculadas con el comercio, qué
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otros aspectos incorporados al acuerdo merecerian la
atencion?

CB: Mas allad de lo que diga el Gobierno y la contraparte
negociadora, los pilares politico y de cooperacién estan
cerrados. Acé lo sustantivo es el acuerdo comercial; es
decir, estamos negociando el texto de un tratado de libre
comercio (TLC). Se lo esconde bajo la forma de un acuerdo
de asociacién birregional, pero en rigor se trata de un TLC
de “nueva generacién”. Por lo tanto, no solo se negocian
reducciones arancelarias, sino que el acuerdo incluye toda
una gama de disciplinas comerciales, tales como reglas
de origen, aduanas y facilitacion de comercio, barreras
técnicas al comercio, medidas sanitarias, instrumentos de
defensa comercial, asi como otros capitulos y clausulas que
no tienen mucho que ver con el comercio. Puntualmente,
son acuerdos de libre comercio que exceden los temas
comerciales. Los otros aspectos contemplados en este texto
incluyen la regulacion de las empresas estatales, regulacidn
de los subsidios, comercio de servicios y establecimiento de
empresas extranjeras en los distintos territorios, compras
publicas, propiedad intelectual, politica de competencia,
etcétera.

Estas “claves” que la Argentina puso sobre la
mesa representaron una situacion novedosa:
un Mercosur “chiquitito” le quiere imponer
condiciones minimas a la UE para poder
avanzar en un acuerdo beneficioso para las
dos regiones. Porque la integracion es buena
siempre y cuando los socios sean simétricos;
si los socios que se estdn integrando son muy
asimétricos, el acuerdo también debe serlo:

el socio mds desarrollado tiene que hacer
muchas mds concesiones, tiene que liberalizar
mucho mds que la region menos desarrollada.

Quiero volver sobre la historia de este acuerdo. Como
ya dije, el acuerdo entre el Mercosur y la UE se empieza
a negociar en 1999. Tienen lugar varias reuniones de este
CNB. En mayo de 2004 hay un primer intercambio de ofertas,
que representa el puntapié inicial real para la negociacién.
Es el momento en el que los paises ponen sobre la mesa
sus propuestas concretas, producto por producto y el resto
de las condiciones vinculadas al intercambio comercial y a
los otros asuntos. Representa, ademas, la primera vez que
los paises se dicen qué es lo que quieren negociar entre
si. Hasta entonces todo es, por llamarlo en términos poco

académicos, “franela” o construccion de las ideas sobre las
cuales se puede llevar a futuro algun acuerdo.

Como decia, ese primer intercambio de ofertas ocurrié en
mayo de 2004; ambas regiones consideraron insuficiente
lo que ofrecia la otra parte y avanzaron en un nuevo
intercambio de ofertas modificado en septiembre del mismo
afio. Y ahi se corto la negociacién, porque nuevamente las
dos partes consideraron insuficiente lo que ofrecia la otra y
se suspendieron las negociaciones.

Hubo varias reuniones informales entre 2004 y 2010,
hasta que en ese afo se retoma la negociacidn, no con un
intercambio de ofertas sino a través del establecimiento
de reuniones periddicas del CNB. A partir de entonces,
empiezan a tener lugar periddicamente reuniones del
CNB, que duran hasta mayo de 2016. Yo participé de
esas reuniones entre 2011 y 2013, y entre 2013 y 2015,
y fui el jefe negociador del acuerdo en representacion de
Argentina. La instruccidén presidencial, de la Cancilleria y
del resto del equipo econdmico fue clara: se negocia este
acuerdo siempre y cuando sea beneficioso para la Argentina
y para el Mercosur. Y si no es eso, no habrd acuerdo y no se
avanzara sobre el intercambio de ofertas. En este sentido,
la Argentina, con cierto rechazo del resto de los socios del
Mercosur, presentd una lista de premisas, que eran las
claves con las cuales nosotros podiamos empezar a negociar
en términos formales con un nuevo intercambio de ofertas
que permitiera cumplir con la instruccién politica: un
acuerdo util, beneficioso para los paises del Mercosur y la
Argentina.

FIDE: Tomando en cuenta su opinion, negativa en
principio, respecto a la eventual firma de un acuerdo,
écuales eran los aspectos que habia que tener en cuenta
en la negociacidn para lograr beneficios concretos para los
paises del Mercosur?

CB: Estas “claves” que la Argentina puso sobre la mesa al
momento de retomar las negociaciones representaron
una situacion novedosa: un Mercosur “chiquitito” le
quiere imponer condiciones a la UE. Y la verdad es que
era exactamente eso lo que pretendiamos: imponerle
ciertas condiciones minimas para poder avanzar de manera
consensuada en un acuerdo que sea beneficioso para
las dos regiones. Porque la teoria a la que yo suscribo, la
teoria mas heterodoxa, la vieja teoria de la CEPAL, dice que
la integracidon es buena siempre y cuando los socios sean
simétricos; en esas condiciones la integracion puede dar
lugar a beneficios mutuos. Ahora, si los socios que se estan
integrando son muy asimétricos, el acuerdo también debe
serlo: el socio mas desarrollado tiene que hacer muchas
mas concesiones, tiene que liberalizar mucho mas que la
region menos desarrollada, que tiene que hacer muchas
menos concesiones. Es lo que se conoce dentro de la OMC
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como “trato especial y diferenciado” y representa uno de
los principios fundamentales de las negociaciones entre
paises desarrollados y paises en desarrollo.

Nosotros le pedimos a la UE “trato especial y diferenciado
y lo documentamos en una serie de puntos, que les
entregamos en un escrito en Bruselas. La contraparte no
quiso recibir el documento. Tuvimos que dejarlo sobre
la mesa. Las cosas sucedieron realmente de ese modo:
no quisieron recibir el documento porque si lo hacian
consideraban que asumian un compromiso.

Pero lo importante es lo que decia ese documento: nosotros
le requeriamos tratamiento especial y diferenciado a la
UE. Como la UE no quiere liberalizar los productos que
nosotros podemos exportar, a cambio propone liberalizar
los productos que vos no le podés exportar. Te dice: “Si,
vendeme autos”. Bueno, va a ser dificil que la Argentina,
Uruguay, Paraguay, quizd el caso de Brasil sea un poco
diferente en este ejemplo, pero en general es dificil que el
Mercosur logre venderle autos a la UE de manera masiva.
En otros casos, como el etanol, el biodiesel y la carne,
solo permiten un ingreso acotado y de hecho establecen
una cuota. En aquel documento, entonces, nosotros les
pediamos que las cuotas fueran amplias y que se aplicaran
a pocos productos. Pediamos que se excluyeran del
comercio los productos que ellos subsidian. Porque lo que
iba a terminar pasando, de lo contrario, era que en algunos
casos, con la tremenda cantidad de subsidios que otorgan,
termindramos siendo no competitivos incluso en aquellos
rubros donde tradicionalmente lo somos, como por ejemplo
en el caso de los alimentos.

En este mismo sentido, también solicitdbamos un meca-
nismo que permitiera neutralizar los subsidios a la
produccion. Y la desgravacion en base a los aranceles
efectivamente aplicados. éCudl es la trampita de los
negociadores europeos? Son muy buenos negociadores
porque defienden sus intereses nacionales. Hasta fines
del 2012 los paises del Mercosur habian identificado una
serie de productos importantes, entre ellos bastantes
alimentos, sujeta al Sistema General de Preferencias
(SGP), que son preferencias arancelarias que entrega la UE
unilateralmente hacia los paises en desarrollo. Eso estad en
el marco del principio de trato especial y diferenciado de la
OMC. ¢Qué hicieron cuando vieron que se podia avanzar
con el acuerdo? Nos sacaron del SGP, lo que hizo que los
aranceles que se pagaban a la importacion de productos
del Mercosur se elevaran. Entonces ellos te dicen “después
te liberalizo, pero empiezo a desgravar a partir de este
arancel alto y no del que te cobraba antes”. En suma, lo
que les pediamos en aquel primer documento era que los
aranceles vigentes para la desgravacion fueran los del 31 de
diciembre de 2012. Ellos decian que no, que fueran los de
un dia después, los del 1° de enero 2013, donde ya no se
aplicaban las preferencias.

También introdujimos un instrumento que dimos en

”

llamar “cldusula de la industria naciente”, una suerte de
salvaguardia industrial especificamente para los paises del
Mercosur, que permitiera a los paises de la region definir
algunos sectores industriales determinados e identificarlos
como sectores clave para el desarrollo, y en esos casos
negociar una convergencia mucho mas lenta. Todos
estos aspectos tenian como objetivo lograr un verdadero
tratamiento especial y diferenciado, que a su vez evitara
el proceso de desindustrializacion que sin dudas traeria
aparejado un acuerdo con un bloque como la UE.

Nuestra légica era que solo si eran aceptadas esas
condiciones podiamos avanzar en el intercambio de ofertas.
En este contexto se fue construyendo, en conjunto con los
sectores empresariales y sindicales, una posible oferta para
intercambiar con la UE. Y ahi sufrimos un ataque mediatico:
durante finales de 2014 y 2015 los diarios decian que el
acuerdo no prosperaba por la negativa de la Argentina.
Lo cierto es que, en la medida que los europeos nunca
aceptaron estas condiciones, no fue posible avanzar con el
intercambio de ofertas.

En este contexto se fue construyendo, en
conjunto con los sectores empresariales y
sindicales, una posible oferta para
intercambiar con la UE. Y ahi sufrimos un
ataque medidtico: durante finales de 2014
y 2015 los diarios decian que el acuerdo no
prosperaba por la negativa de la Argentina.
Lo cierto es que, en la medida que los
europeos nunca aceptaron estas
condiciones, no fue posible avanzar con el
intercambio de ofertas.

FIDE: Con los antecedentes claros, ahora nos gustaria
avanzar con el actual estado de situacion del acuerdo. ¢éEn
qué estan las negociaciones? ¢Qué implican para nuestro
pais?

CB: ¢Como esta hoy en dia el acuerdo? Hace poquito el
ministro de finanzas de Francia dijo que el acuerdo esta
“bloqueado”. Y eso es efectivamente asi. Permitanme un
ultimo paso atras en esta historia. En 2016, luego del golpe
institucional y judicial que concluye con la asuncién a la
presidencia por parte de Temer en Brasil y de que ganara
Macri en la Argentina, las condiciones generales cambian
completamente en el Mercosur. Se trata de dos gobiernos
de corte claramente neoliberal, a lo que se suma el
gobierno de Paraguay, que siempre habia querido avanzar
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con el acuerdo, y el gobierno uruguayo, que tenia mas o
menos la misma posiciéon de Paraguay. No se trata ahi de
un gobierno neoliberal, pero el ala del Frente Amplio (FA)
que gobierna y que lleva los temas econdmicos representa
una posicién mas liberal dentro del FA. Entonces, a partir
del afio 2016 se alinean los intereses del Mercosur en favor
de avanzar en un acuerdo, sea cual fuere la letra de este
acuerdo. En mayo de 2016 se produce el intercambio de
ofertas y empiezan regularmente a sucederse las reuniones
del CNB y las rondas de negociacidn.

En estos dos aios y con el objetivo de seguir
avanzando, el Mercosur fue haciendo una
concesion tras otra y la UE no cedié casi nada.
De hecho, si bien para fines del 2017 la UE
acepto incluir el sector de la carne, lo hicieron
con una cuota bajisima: 70 mil toneladas de
carne. En 2004 los europeos habian ofrecido
100 mil toneladas de carne, o sea que nos
estdn ofreciendo en 2017 menos toneladas
de carne que en 2004.

FIDE: ¢Este intercambio de ofertas qué supone?

CB: Sélo en este intercambio ya tenemos por lo menos
dos derrotas en el marco de la negociacion. La primera se
produce porque un dia antes de que se haga el intercambio
de ofertas en Bruselas: el comisario de Agricultura de la
UE en Irlanda (Phil Hogan, de origen irlandés) anuncia que
en este intercambio no va a estar incluido el tema carne,
que, segun los estudios de impacto que analizamos en
Cancilleria, representa el sector en el cual los paises del
Mercosur estan en condiciones de ganar mayoritariamente
con el acuerdo. Esto sucede un dia antes de sentarse a
negociar. Esta manifestacién implicaba un quiebre respecto
de los compromisos del relanzamiento de la negociaciéon
en 2010. En aquel momento se habia acordado que ningun
sector quedaria excluido de la negociacién. Sin embargo,
la UE anuncia que excluye completamente el sector de la
carne.

La segunda derrota se explica en la aceptacion, por parte de
los negociadores del Mercosur, de la inclusidn en el acuerdo
de temas como propiedad intelectual. Desde entonces,
y con el intercambio de ofertas ya realizado, siguieron
avanzando las negociaciones.

FIDE: Y en estos dos afnos ¢ qué temas concretos a nivel de

sectores y productos se fueron negociando?

CB: En estos dos afios y con el objetivo de seguir avanzando,
el Mercosur fue haciendo una concesion tras otra y la UE no
cedid casi nada. De hecho, si bien para fines del 2017 la UE
acepto incluir el sector de la carne, lo hicieron con una cuota
bajisima: 70 mil toneladas de carne. En 2004 los europeos
habian ofrecido 100 mil toneladas de carne, o sea que nos
estan ofreciendo en 2017 menos toneladas de carne que
en 2004. Y ahi rompen un segundo compromiso que
se habia tomado en 2010: en aquel momento se habia
acordado que todas las ofertas que se hicieran en el
2010 tenian que ser por lo menos tan buenas como las
de 2004.

Las versiones indican que ahora la UE elevé la cuota a 99
mil toneladas de carne, pero el compromiso no esta por
escrito, es sélo un compromiso oral. Siguen siendo mil
toneladas menos que en 2004. Esta diferencia se explica
en que el Presidente de Francia, Emmanuel Macron, se
habia comprometido a presentar una oferta menor a 100
mil toneladas. Pusieron 99 mil. Originalmente, el Mercosur
pedia 400 mil toneladas de carne. Ahora se conforma con
las 100 mil, aunque oficialmente estan en 70 mil.

Para fines del afio pasado estaba previsto que en la reunion
de la OMC —que previsiblemente seria un fracaso, porque
Trump habia enviado a su Secretario de Comercio a romper
todo, cosa que hizo el primer dia de la reunién— se firmaria
un acuerdo politico, un documento donde el Mercosur y la
UE cerraban el acuerdo. Eso no sucedid y tampoco sucedio
que pudieran sacar un comunicado.

FIDE: A principios de este afo, y luego de versiones
periodisticas varias respecto a lainminencia de un acuerdo,
el ministro de economia de Francia patea el tablero. ¢Es
asi? ¢Qué sucedio en realidad?

CB: A partir de 2018 se plantea un escenario aun peor
para la defensa de los intereses de la Argentina. Los paises
del Mercosur se ponen de acuerdo y dejan la negociacién
de sectores especificos en manos de uno solo de los
negociadores. Por ejemplo, en el caso del sector automotor,
la Argentina decide no involucrarse y esa posicion también
es asumida por Uruguay y Paraguay, que casi no tienen
industria automotriz nacional. Entonces queda autorizado
el negociador brasilefio como representante de los cuatro
paises para negociar con los europeos.

El asunto es grave desde el punto de vista institucional, pero
lo mas preocupante es dejar las decisiones en manos de
negociadores que no son argentinos, que no representan
los intereses de nuestro pais. Si esto hubiese sucedido con
el sector del coco, bueno, quizas fuera razonable que las
discusiones estuviesen lideradas por Brasil. Pero la Argentina
tiene una industria automotriz importante, que genera
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mucho empleo, que todavia tiene poco contenido nacional,
pero tenemos una industria automotriz y autopartista muy
importante.

FIDE: Estamos entonces, como bien podia intuirse, en
un proceso de negociaciones donde los intereses de los
sectores productivos argentinos no estan debidamente
representados.

CB: Efectivamente. Le entregamos toda la industria,
los servicios, las compras publicas, les permitimos que
establezcan las reglas y las certificaciones de origen. Todo
esto... ¢a cambio de qué? De una pequefia, muy pequeia
cuota de carne, que es basicamente lo Unico que podemos
ganar, conjuntamente con alguna otra oportunidad en
el sector alimenticio de poco valor agregado, pero no
mucho mas. Yo hacia una broma con las 70 mil toneladas.
Si tomamos las 70 mil toneladas de carne —que es lo que
oficialmente estd ofreciendo la UE hoy— y las dividimos por
los 500 millones de personas que viven en la UE, son 138
gramos de carne per capita. Eso es lo que estan ofreciendo
a cambio de una apertura total del sector industrial,
de servicios y en términos de otros aspectos como las
compras publicas. Ciento cuarenta gramos es mas o menos
el contenido aproximado de tres empanadas de carne...
Una miseria. jTres empanadas! Como en la pelicula... S

ﬂ,‘r

finalmente incrementan la cuota a 100 mil toneladas...
serian cuatro empanadas.

Le entregamos toda la industria, los servicios,
las compras publicas, les permitimos que
establezcan las reglas y las certificaciones de
origen. Todo esto... (¢a cambio de qué? De una
pequeiia, muy pequeiia cuota de carne, que
es bdsicamente lo unico que podemos ganar,
conjuntamente con alguna otra oportunidad
en el sector alimenticio de poco valor
agregado, pero no mucho mads.

FIDE: En el tema de la carne, entonces, queda claro que la
UE viene resistiendo un acuerdo que sea una verdadera
oportunidad para el Mercosur. ¢{Qué hay del resto del
comercio?

CB: En el caso de los bienes, el texto actual del acuerdo
implica que el Mercosur liberaliza el 90% de su produccidn
para que entren sin arancel los productos de la UE. En la
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administracion anterior el techo de acceso era del 85%,
ahora, con la gestion Macri, ya estamos en el 90%. La UE,
por su parte, estaria liberalizando el 92% de su comercio
bilateral con el Mercosur. Y esa es una pequefia concesion
que hace la UE, de trato especial y diferenciado a nosotros.
Cuando en el 2010 se retoman las negociaciones, luego
de seis afios de impasse, la Unidn Europea argumenta que
durante ese lapso el nivel de desarrollo de nuestros paises
habia aumentado. Digamos que habia algo de cierto en eso,
por lo menos en términos de los niveles de crecimiento que
tuvo la region entre el 2004 y el 2010. Como consecuencia,
la UE planted un acuerdo mas simétrico, como si se tratara
de regiones con una brecha de desarrollo menor. En aquel
momento ellos planteaban que la diferencia entre bloques
ameritaba un 3% adicional en el caso de la cobertura de
posiciones para la UE. Es decir, si el Mercosur liberalizaba
90% del comercio, la UE liberalizaba el 93%. Con las
condiciones actuales de la oferta, este punto tampoco se
esta cumpliendo.

Los puntos del acuerdo que estdn
estrictamente vinculados a la politica
comercial en Europa los ratifica el
Parlamento Europeo, porque tiene esa
competencia; hay puntos que exceden la
politica comercial que deben ser ratificados
por cada uno de los paises. Y en algunos de
ellos también tienen que ser aprobados por
los parlamentos de todas las regiones.
Entonces también hay que tener en cuenta
como funciona el lobby de los consumidores
europeos, porque es fuerte.

Otro aspectoimportante que hasido eliminado eslacurvaen
la baja de los aranceles para los productos que el Mercosur
importa desde la UE. Nosotros habiamos planteado una
canasta de desgravacién que implicaba que durante los
primeros afnos de vigencia del acuerdo los aranceles se
reducian muy lentamente. Luego, esa caida se aceleraba.
El objetivo era darles tiempo a los sectores industriales
para que se reconviertan, inviertan, etcétera. Este punto
también ha desaparecido. Ahora toda la desgravacion es
lineal: si se desgrava el 100% en 10 afios, entonces la baja
del arancel es del 10% cada afio.

Las canastas de desgravacidon representan otro aspecto en
el que hemos perdido. Basicamente se trata de esquemas
segun los cuales se van desgravando los bienes a lo largo

del tiempo, una vez que entra en vigencia el acuerdo. El
Mercosur tiene distintas canastas, algunas con desgravacion
inmediata, otras lineales a 4, 8, 10, 12 y 15 aiios, con cierto
periodo de gracia (en los primeros afios no se desgrava
nada). Y la UE tiene otras canastas, con una particularidad:
la UE establece cuotas. EI Mercosur no ha propuesto
ninguna cuota; es todo liberalizacién, con distintos plazos.
Hasta diciembre del aifo pasado, el grueso del comercio
que el Mercosur iba a liberalizar estaba incluido en canastas
con un plazo mayor a 10 afios, es decir que se iba a llegar
a un arancel 0 luego de mas de 10 afios. Ahora el 60% de
los productos esta incluido en canastas con un periodo de
desgravacién menor a los 10 afios, lo que significa que el
Mercosur siguié haciendo concesiones y aceleré (redujo)
los periodos de desgravacion. En esta dinamica la posicion
del gobierno argentino ha sido clave, empujando en pos de
una liberalizacién mayor y mds acelerada.

FIDE: Entonces, écudles son los reclamos que contintian
presentes por el lado del Mercosur?

CB: Hoy en dia los principales reclamos del Mercosur en
materia de bienes estan referidos a una mayor cuota de
carne bovina (de 70 mil a 100 mil), mayores cuotas en el
resto de las carnes, de azlcares (que es un interés mas del
Brasil que nuestro), de arroz, maiz y etanol.

Existe otro aspecto que aqui en la Argentina no ha sido
mencionado y que reviste cierta importancia. Si bien las
condiciones para firmar el acuerdo estarian relativamente
resueltas —de hecho, las dificultades han venido por la
negativa de algunos lideres europeos por los reclamos
sectoriales que tienen en sus paises—, el convenio tiene
que tener aprobacion parlamentaria. La ratificacién en el
parlamento europeo va a implicar una discusién respecto
al tema de bienestar animal, que no esta incluido en el
acuerdo o esta solo de manera muy general. En Europa hay
un movimiento de consumidores muy fuerte respecto de
los reclamos del bienestar animal. El lobby de este sector
conjuntamente con el sector agricola europeo puede
llegar a impedir que se ratifique el acuerdo. Los puntos del
acuerdo que estan estrictamente vinculados a la politica
comercial en Europa los ratifica el Parlamento Europeo,
porque tiene esa competencia; hay puntos que exceden la
politica comercial que deben ser ratificados por cada uno
de los paises. Y en algunos de ellos, como Bélgica, también
tienen que ser aprobados por los parlamentos de todas las
regiones. Entonces también hay que tener en cuenta como
funciona el lobby de los consumidores europeos, porque es
fuerte. El tema del bienestar animal puede representar una
barrera para-arancelaria en ultima instancia.

FIDE: ¢{Qué otras condicionalidades supone el acuerdo?
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CB: En la UE el origen es certificado por el exportador a
través de una declaracién jurada. Aqui, en cambio, esa
tarea recae en el Estado, que lo delega en las camaras
sectoriales. Los europeos estan presionando para que
en la Argentina se pase al sistema de certificacién por
exportador. Este cambio implica un perjuicio importante
para las entidades gremiales empresarias y, ademas, puede
incubar problemas. Si un exportador certifica mal, puede
desencadenar el cierre total del comercio de ese producto.
La delegacion en las camaras tenia el sentido de controlar
el certificado. El Mercosur ya aceptd este cambio, con
una transicion de un afio una vez que entre en vigencia
el acuerdo, la certificacion de las exportaciones de origen
y de los requisitos técnicos las pueden hacer las mismas
empresas, con una declaracién jurada.

El acuerdo, por suerte, no incluye los servicios publicos. Es
una suerte porque en otras iniciativas de este tipo ya se
estan incorporando secciones especiales dedicadas a los
servicios publicos, como por ejemplo en el TISA (Trade In
Services Agreement). El acuerdo si incluye el otorgamiento
del llamado “trato nacional” a las empresas europeas
de servicios en los paises del Mercosur. Previamente
discutiamos en torno a preferencias, pero nunca hablamos
de trato nacional. Trato preferencial significaba que las
empresas europeas que quieran vender servicios en
la Argentina van a tener ciertas preferencias respecto
de empresas estadounidenses, por ejemplo, pero las
que seguian teniendo mejores condiciones eran las
empresas de los paises de la region. En el acuerdo que se
esta negociando, en el capitulo de servicios, ya se les ha
otorgado trato nacional, es decir, una empresa europea es
lo mismo que una empresa de cualquier pais del Mercosur
en los términos de la regulacion de los servicios.

También en relacién a los servicios se esta trabajando con
una “lista negativa”. Eso significa que los servicios que no
se ponen explicitamente como excluidos, estan incluidos
en la liberalizacion. Y hoy en dia, de acuerdo a los ultimos
borradores que circularon del acuerdo, los Unicos que
estan excluidos son los servicios maritimos y de cabotaje,
transporte aeronautico y servicios aeroportuarios,
manipulacién de material nuclear, producciéon y comercio
de armas (por cuestiones de seguridad interna). Navegacién
interna pide el Mercosur que se excluya, aunque los
europeos piden que se liberalice. Me hace acordar al tratado
que las Provincias Unidas del Rio de La Plata firmaron con su
Majestad Britanica en 1825, jestamos volviendo a eso! La
UE no quiere incluir los servicios audiovisuales, sobre todo
por el lobby audiovisual del cine francés, que fue uno de
los puntos que tuvieron que sacar del acuerdo con Canada.
Un problema que tiene esta idea de la lista negativa
de servicios —que significa que entra todo, salvo lo
excluido— es que, cuando aparecen nuevos servicios, por
definicion ya estan incluidos. Por ejemplo, yendo al pasado
reciente: aparecen los servicios de internet y ya estan

automaticamente liberalizados, es decir, incluidos en el
acuerdo. A veces aparecen servicios que son estratégicos
para las comunicaciones, para la defensa, de distinto
tipo, que por definicién ya los tenés liberalizados porque
no los pusiste cuando firmaste el acuerdo. Y claro, no los
pusiste porque no existian. Si fueran listas positivas que se
puedan ampliar, ahi vos decidis sobre los nuevos servicios.
Ahora, ya todos los servicios nuevos que se generen de
aca a adelante, si se firma el acuerdo con la UE, van a estar
liberalizados. Son cosas que nadie tiene mucho en cuenta,
pero que te hipotecan el futuro y el desarrollo nacional.
Los principales temas de discusién en materia de servicios
son el famoso “Modo 4” de provisidn de servicios, que es
el movimiento temporal de personas, que es lo que no
quieren los europeos, que nuestros profesionales vayan
a ofrecer servicios a Europa. Algo bastante parecido a sus
leyes de inmigracién. O sea: que puedan solamente por
periodos muy acotados radicarse en Europa para proveer
servicios. También se negocia “comercio electrénico”,
un nuevo capitulo de los acuerdos de libre comercio. Los
europeos quieren que todos los productos que ingresen via
mecanismos de comercio electrénico sean exceptuados de
los aranceles, aunque eso tenga arancel en otra modalidad.
Quieren liberalizar todo el comercio de bienes y de servicios
electrdnicos.

Previamente discutiamos en torno a
preferencias, pero nunca hablamos de trato
nacional. Trato preferencial significaba que
las empresas europeas que quieran vender
servicios en la Argentina van a tener ciertas
preferencias respecto de empresas
estadounidenses, por ejemplo, pero las que
seguian teniendo mejores condiciones eran
las empresas de los paises de la region. En el
acuerdo que se estd negociando, en el
capitulo de servicios, ya se les ha otorgado
trato nacional, es decir, una empresa europea
es lo mismo que una empresa de cualquier
pais del Mercosur en los términos de la
regulacion de los servicios.

FIDE: ¢Qué pasa con las compras publicas a partir de la
firma del acuerdo con la UE? Se trata de una herramienta
estratégica para el desarrollo nacional.

CB: Sobre “compras publicas” se esta trabajando en un
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capitulo especifico, que tiende a limitar el poder estatal
de desarrollo a través del compre nacional. Se incluyen
bienes y servicios a partir de determinados umbrales. Aca
se trabaja con listas positivas de entidades y de bienes
y servicios. Es decir, la regulacién de compras publicas
establece lo siguiente: si hay una licitacién de determinado
ministerio que esta dentro de esta lista, las empresas
europeas pueden participar en las mismas condiciones
que las empresas argentinas, brasilefias, paraguayas y
uruguayas. Que también es otra derrota, porque nosotros
cuando estdbamos negociando siempre deciamos que
si se hacia un acuerdo de compras publicas, tendrian
preferencia respecto de empresas de otra region, pero no
sobre las empresas de origen Mercosur. Si este acuerdo
se aprueba y una firma argentina que se presenta en una
licitacién aqui en el pais ofrece un precio un 1% mas caro
gue su par europea, gana la europea. Esto es un desastre
desde el punto de vista de la produccion y del desarrollo
nacional, te deja afuera de todo. Esto en principio va a ser
a nivel federal, las compras del Estado nacional, pero los
europeos vienen presionando muy fuerte para que sea a
nivel provincial y municipal también.

FIDE: ¢Y en materia de propiedad intelectual?

CB: Otro capitulo es el de la “propiedad intelectual”, en
donde la UE solicita a los paises del Mercosur que firmen
todos los tratados de la Organizacion Mundial de Propiedad
Intelectual, que son como 15 tratados en marcas, derechos
de autor, patentes, etc. Son tratados que fortalecen mucho
mas la propiedad intelectual de las empresas. Obviamente,
eso beneficia a las empresas europeas. En principio, los
paises del Mercosur no estarian aceptando la firma de esos
acuerdos, salvo del acuerdo de cooperacién en patentes,
que ya es una derrota. Nosotros les habiamos planteado
que no ibamos a firmar ninguin acuerdo de estos de la
Organizacion Mundial de Propiedad Intelectual.

FIDE: En este rubro las patentes representan un caso
particularmente relevante por su impacto en la politica
sanitaria. ¢Qué prevé el acuerdo en este sentido?

CB: En materia de medicamentos y productos agroquimicos,
la UE solicita extender la duracion de las patentes. Hoy en
dia, de acuerdo con la OMC, las patentes duran 20 afios.
¢Qué sucede en todos los paises del mundo? Uno solicita
una patente y hasta que se la otorgan pasa un determinado
tiempo. En la Argentina son aproximadamente 7 afios,
y eso es una politica publica, porque la duraciéon efectiva
de la patente es de 13 afios, no 20, ya que la duracion se
cuenta desde el momento en que se solicita la patente. Los
grandes laboratorios estan diciendo ahora que esto es malo

para ellos, porque se perdieron 7 afios de exclusividad en la
venta del medicamento. Entonces, si hay demoras, habria
que extender la duracion de las patentes por un periodo
determinado, que puede ser la demora de 5 afios (dan por
normal que todo el mundo tarda 5 afios en otorgar una
patente y la vigencia efectiva es de 15 afios). Lo que hace
esa diferencia de 2 afios es encarecer los medicamentos por
2 afios, porque cuando pierden la patente, inmediatamente
bajan los precios al empezar a producirse genéricos. Es asi.
Esto de estirar las patentes por 2 afios es un desastre para
la salud publica y también para el gasto del Estado en salud,
porque por 2 aflos mas se van a pagar precios altos de los
medicamentos.

Nosotros cuando estabamos negociando
siempre deciamos que si se hacia un acuerdo
de compras publicas, tendrian preferencia
respecto de empresas de otra region, pero no
sobre las empresas de origen Mercosur. Si este
acuerdo se aprueba y una firma argentina que
se presenta en una licitacion aqui en el pais
ofrece un precio un 1% mds caro que su par
europea, gana la europea. Esto es un desastre
desde el punto de vista de la produccion y del
desarrollo nacional, te deja afuera de todo.
Esto en principio va a ser a nivel federal, las
compras del Estado nacional, pero los
europeos vienen presionando muy fuerte para
que sea a nivel provincial y municipal también.

También hay que considerar la proteccién de datos de
prueba, otra de las cladusulas que estdn pidiendo los
laboratorios europeos. ¢ Qué es esto? Cuando un laboratorio
desarrolla un nuevo principio activo se deben hacer un
montdn de pruebas y analisis clinicos, que llevan tiempo y
son muy costosas. Hoy en dia en la Argentina los resultados
de esas pruebas tienen que ser publicos, y cualquier otro
que quiere producir el mismo principio activo no tiene que
demostrar que ese principio no es malo para la salud. Lo que
quieren hacer es que se mantenga en secreto, que no sea
publica esa informacién. Supongamos que un laboratorio
de genéricos que quiere hacer ese mismo medicamento
tiene que hacer de nuevo todas esas pruebas. Si se trata de
un laboratorio nacional de pequefia escala, no tiene como
hacerlas, por tiempo y costo.

En conjunto, son todos mecanismos que favorecen a los
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grandes laboratorios europeos y restan oportunidades a
la industria nacional. Estos dos temas han sido solicitados
por la UE pero el Mercosur todavia no accedié. Y un dltimo
tema sobre propiedad intelectual son las “indicaciones
geograficas”, que son los nombres que tienen los productos
que refieren a determinada especificidad regional o de
elaboracién (tipo queso roquefort, champagne, etcétera).
Hoy en dia en la OMC los Unicos que estan protegidos son
algunas bebidas espirituosas y vinos. Por ejemplo, una
empresa lactea argentina ya no puede producir queso
roquefort y llamarlo asi, debe venderlo como queso azul.
Y basicamente lo que hace esto es sacarte del mercado
en muchas bebidas espirituosas adicionales que estan
proponiendo los europeos y sobre todo en lacteos y pastas.
Y son intereses ofensivos de ellos, porque si hoy uno
quiere comprar mozzarella, por ejemplo, ninguna empresa
argentina la va a poder llamar asi, va a tener que ser “queso
para pizza”, y vos cuando vas a comprar querés mozzarella,
entonces vas a comprar la que viene de Italia, porque va a
ser la Unica autorizada a llevar ese nombre comercial.

La UE si va a exportar mds como
consecuencia de este acuerdo, Brasil también;
pero la Argentina va a exportar menos a nivel
global. Porque si bien es cierto que la
Argentina va a aumentar las ventas a la UE,
también va a perder un monton de
exportaciones a Brasil. Porque ahora,
supongamos, las autopartes que le vendemos
a la industria automotriz brasileia no las van
a comprar mds en Argentina; las van a
comprar en Italia, Austria, Alemania, etcétera.
El resultado neto es que gana la UE, pierde
Brasil (aunque exporte mds, importa mucho
mads) y pierde por los dos lados la Argentina
(exporta menos e importa mds).

FIDE: Queda claro que la firma un TLC entre el Mercosur
y la UE representa un riesgo enorme para el proyecto de
desarrollo nacional. Mds que un riesgo, se trata de un
escollo insalvable... esto deberia surgir de los analisis de
impacto. ¢Usted tuvo acceso a estos estudios?

CB: Ninguno de los paises del Mercosur ha hecho un estudio
de impacto del acuerdo en los ultimos dos afios. Es decir:
van a firmar el acuerdo de libre comercio mas grande de la
historia del Mercosur y no saben cudles son los impactos.

O mejor dicho, se sabe que se hicieron los estudios pero
no los pueden mostrar. Los estudios de este tipo tienen
problemas, parten de supuestos, pero mas o menos te
muestran las tendencias generales. Entonces, si el estudio
te dice que le podés vender carne a la UE, vas a pedirles que
liberalicen la carne.

El ejercicio que se hizo en la Cancilleria argentina en el
afio 2013 indica que, si se firma el acuerdo con la UE, en
la Argentina se van a importar 888 millones de ddlares
mas de la UE, en Brasil 11 mil y la UE va a importar 2.332
mas del Mercosur. Y ustedes dicen “claro, obviamente, si
hacés un acuerdo de libre comercio, desde el otro lado vas
a importar mds”, y te puede decir alguien “pero también
vas a exportar mds”. Veamos: la UE si va a exportar mas
como consecuencia de este acuerdo, Brasil también; pero
la Argentina va a exportar menos a nivel global. Porque si
bien es cierto que la Argentina va a aumentar las ventas
a la UE, también va a perder un montén de exportaciones
a Brasil. Porque ahora, supongamos, las autopartes que le
vendemos a la industria automotriz brasilefia no las van
a comprar mas en Argentina; las van a comprar en ltalia,
Austria, Alemania, etcétera. El resultado neto es que gana
la UE, pierde Brasil (aunque exporte mds, importa mucho
mas) y pierde por los dos lados la Argentina (exporta menos
e importa mas). Vamos a ver qué cosas ganamos y qué cosas
perdemos dentro de esta pérdida general. Para el caso de
Brasil: ¢qué mas puede exportar Brasil? Productos de carne
bovina y otros productos carnicos, el grueso: 5.600 millones
de ddlares sobre un total de 6.300. Y algo mas de azucary
alimentos. Esto es lo que va a poder exportar mas Brasil.
¢Qué va a pasar con sus exportaciones a la Argentina? Van
a caer sus exportaciones de automotores y sus partes, de
maquinaria y equipo, y de quimicos, caucho y plasticos. Es
decir, va a exportar mas productos primarios y va a dejar
de exportar productos industriales de medio-alto contenido
tecnoldgico. ¢Y qué va a pasaraimportarde la UE? Lo mismo
que va a dejar de exportar a la Argentina: maquinaria y
equipo, quimicos, caucho y plasticos y automotores y sus
partes. Que alguien me explique la conveniencia de este
acuerdo con numeros...

¢Y qué pasa con la Argentina? Le vamos a poder exportar
mas a la UE, fundamentalmente productos de carne bovina,
algo de verduras y frutas, otros productos carnicos, otros
alimentos. éY qué vamos a dejar de exportar a Brasil?
Automotores y sus partes, quimicos, caucho y plasticos, y
maquinaria y equipo. ¢Y qué vamos a importar de la UE?
Sobre todo maquinaria y equipo, automotores y sus partes
y quimico, caucho y plastico. Se repiten los sectores, esta
muy claro cudl va a ser el patréon comercial si se firma
este acuerdo. Nos vamos a primarizar, en el mejor de
los casos. Estos resultados estan calculados sin tener en
cuenta las cuotas, que empeoran la cuenta. Este acuerdo
es sencillamente un escandalo. Es el pacto Roca-Runciman,
pero sin carne.
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Datos basicos de la economia argentina

2018

2013 2014 2015 2016 2017 Itrim. Il trim. Julio (*

P.I.B Total(% igual periodo del afio anterior) 2,4 -2,5 2,7 -1,8 2,9 3,6 sli sli
P.I.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) 13 32 78 -4.7 37 0,2 sli sfi
P.I.B Industria(% igual periodo del afio anterior) 11,0 5,1 0,8 5,2 3 35 sli sli
Formacion bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) 15 -6,8 3,5 -4.9 11,0 183 sli sli
P.I.B Total (en millones de pesos corrientes) 3348308 4579086 5954511 8188749 10555846 11975804  sli sfi
Saldo comercial(millones de délares) 1521 3106 -2969 1968 -8471 -2481 -7240 sfi
Exportaciones(millones de ddlares) 75963 68335 56788 57879 58428 14410 10767 sfi
Importaciones(millones de délares) 74442 65229 59757 55911 66899 16891 18007 sfi
Balance de la cuenta corriente(millones de délares) -13124 9179 -17622  -14693 -31324  -9623 sfi sfi
Deuda externa(millones de ddlares) 199032 212579 240654 263027 313623 329954 sli sfi
Términos de intercambio(2004=100) 1352 1318 126,1 134,2 1302 1341 1382 sli
Total reservas internacionales(millones de délares) 30599 31443 25515 38772 55055 61726 61881 57996
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 17,3 23,3 24,5 25,9 256 279 433 509
Promedio efectivo mensual(%) 1,3 18 1,8 1,9 1,9 2,1 3,0 35
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 14,9 20,3 21,0 18,8 190 20,7 318 320
Promedio efectivo mensual(%) 1,2 1,5 1,6 1,4 15 1,6 2,3 2,3
M1(promedio anual, en % del PIB) 11,45 10,46 10,73 9,37 945 892 928 956
M2(promedio anual, en % del PIB) 15 13,74 14,14 12,50 12,87 1241 12,81 13,47
M3(promedio anual, en % del PIB) 244 2186 22,37 20,20 20,07 1991 2087 22,16
Resultado total SPNF(en % del PIB) -1,9 2,5 5,1 -5,8 -6,0 sfi sli sfi
Precios al consumidor (en tasa de variacion) 10,9 238 119  41,002) 248 6,6 8,7 sfi
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 14,8 28,2 10,6 34,6 188 11,7 16,5 sli
Tasa de desempleo(%) (1)(promedio) 71 7,3 6,5 8,5 8,4 9,1 -
Tasa de subempleo(%) (1)(promedio) 8,6 9,0 84 10,6 10,5 9,8 -
Tipo de cambio(peso/dolar) 5,48 8,13 9,29 16,10 16,87 20,02 24,01 28,29

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

Se distribuye por suscripcion

Valor de la suscripcion anual:
Argentina:  $ 840 Cheques a la orden de
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= D uw Exterior: u$s 170 FIDE, no a la orden
y Desarrotto Paises limitrofes: u$s 140 Julio 2018
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