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El ultimo ano de otro proyecto neoliberal fallido

El modelo econdmico instaurado por el actual gobierno entrd en crisis en
el segundo trimestre de 2018, poniendo de manifiesto las vulnerabilidades
acumuladas en el frente externo. El reflujo de capitales financieros del exterior
y la intensificacion del proceso de dolarizacion de carteras de los argentinos
impusieron una escalada devaluatoria que acelerd la inflacion hasta rangos del
48%, sin precedentes desde la crisis de 2001. Si bien el contexto internacional
no era (ni es) favorable, seria poco riguroso achacar el desenlace critico de este
modelo a factores exdgenos. De hecho, la Argentina fue, después de Venezuela,
el unico pais de América Latina que sufrio un desmadre cambiario y una
contraccion del PIB. Todo indica que la opcion estratégica de apertura comercial
y financiera y de desregulacion del mercado de cambios no resulto la mds
acertada para lidiar con las condiciones estructurales de la economia argentina
en un momento poco favorable de la economia mundial.

La mega devaluacion de 2018 no ha contribuido a modificar las fuentes
estructurales de nuestra restriccion externa. La recesion ha forzado una
disminucion del desequilibrio en la cuenta corriente; sin embargo, la lIogica
endeudamiento-fuga que precipito la crisis de 2018 no se ha alterado, sélo ha
cambiado el acreedor. Frente a las restricciones evidentes que nuestro pais
enfrentd hace un afio para acceder al financiamiento externo, el FMI tomd la
posta con un salvataje sin precedentes. Con ese acuerdo, el Gobierno ha logrado
comprar tiempo. Este impasse se logra a costa de sacrificar nuevos espacios de
soberania en el manejo de la politica econdmica y resignar objetivos en materia
de crecimiento y mejora en las condiciones sociales.

Para lo que queda de este mandato presidencial, la economia no proyecta
nada halagiiefio para el oficialismo. Si bien dispone de cuantiosos fondos para
cubrir sus necesidades financieras —en marzo el FMI desembolsaria otros
10.800 millones de dolares—, es previsible que, a medida que transcurran los
meses, el proceso de dolarizacion de carteras vuelva a acelerarse. Frente a esa
eventualidad, el Gobierno deberd negociar con el FMI una relajacion de los
limites de intervencion del BCRA que garantice un délar calmo, por lo menos
hasta octubre. Para la economia real todas son malas noticias, dado que la
severidad de las metas fiscales (déficit cero) y monetarias (variacion cero de la
base monetaria) no le dejan demasiado espacio para ejercer cierto pragmatismo
pre electoral que alivie el deterioro productivo y del mercado de trabajo.

La tarea tampoco es sencilla para la oposicion. Si bien los problemas
econdmicos lideran el ranking de preocupaciones de la mayor parte de la
sociedad, hay un terreno en lo politico-simbdlico que el Gobierno sabe explotar.
Tampoco se puede descartar que, si se logra conjurar una nueva devaluacion,
el oficialismo llegue a las elecciones en un escenario con menor inflacion y
cierto rebote (del gato muerto) en los niveles de actividad. Por eso, la opcion de
“sentarse a esperar” el estallido no parece ser una decision saludable para la
oposicion. El desafio de la unidad deberia ser programdtico, pero también de
accion. Urge recrear consensos y herramientas concretas para resistir nuevos
avances de la agenda neoliberal que comprometa todavia mds los resquicios
disponibles para impulsar el desarrollo, en un contexto de globalizacion
financiera que contintiia hegemonizando el funcionamiento de la economia
mundial.

Mercedes Marcé del Pont
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA |

Dominancia externa,
fuga y dolar

El délar como principal activo financiero

En el actual contexto de desregulaciéon y apertura
que caracteriza al sistema financiero global, las mo-
nedas han devenido en activos de alta liquidez cuyo
comportamiento estd sujeto (como otros activos fi-
nancieros tales como las acciones, los bonos o las
commodities) a las decisiones de portafolio de los
inversores. En esta realidad, la dindmica de los stocks
de riqueza y la légica de localizacion de portafolios de
los agentes financieros se han transformado en factores
fundamentales en la determinacion de los tipos de
cambio al extremo que, en un contexto de globalizacién,
muchas veces estas decisiones resultan mas relevantes
qgue aquéllas relacionadas con las variables reales, como
el comercio exterior, la inversién externa de riesgo (IED)
o el crecimiento econémico.

En economias con fuerte desregulacidon financiera
y cambiaria, como la vigente en la Argentina, el com-
portamiento del tipo de cambio estd cada vez mas
supeditado a la logica de acumulacion de activos,
recorriendo un proceso de financiarizacién vinculado a
las decisiones de portafolio de los agentes financieros.
Como mencionamos, en ese contexto los movimientos
del tipo de cambio obedecen cada vez menos a los

fundamentos econdmicos usualmente considerados
como determinantes en la relacion de equilibrio entre
las monedas, tal el caso del resultado del sector externo
real, las paridades de poder de compra o las diferencias
de competitividad. En efecto, y como ejemplo de esta
dindmica, es notable observar cémo la disminucion
del desequilibrio comercial que se viene verificando
a consecuencia del proceso recesivo, ha pasado a ser
un dato secundario en la determinacion del tipo de
cambio, frente a la dimensién que ha adquirido el rol
de la formacion de activos externos por parte del sector
privado no financiero. El impacto de estas decisiones
de portafolio tiene efectos sobre la paridad cambiaria,
tanto al momento de la compra (dolarizacién) como
en la contracara del ciclo donde los rendimientos de
las inversiones en moneda local justifican la venta
(desdolarizacion).

La disminucion del desequilibrio comercial a
consecuencia del proceso recesivo ha pasado
a ser un dato secundario en la determinacion
del tipo de cambio, frente al rol que ha
adquirido la formacion de activos externos
por parte del sector privado no financiero.

Este abordaje ayuda a interpretar correctamente
la “tranquilidad” del ddlar registrada en lo que va del
verano. Aun cuando el tipo de cambio permanezca
estable o incluso se registre alguna leve apreciacién
nominal, es importante evitar caer en el voluntarismo
de pensar que la economia argentina se encuentra en
una situacion de convergencia hacia equilibrios mas
estables. Desde nuestro punto de vista, las tendencias
apreciatorias verificadas a partir de septiembre del afio
pasado se explican esencialmente en el cambio operado
en la conducta de los “inversores” domésticos que,
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frente al alza de las tasas de interés y la disminucidn

Principales fuentes de dolares en del riesgo de devaluacién a corto plazo, han optado

Argentina

Datos del Balance Cambiario

(en millones de délares)

por desdolarizar parte de sus carteras con el objeto
de aprovechar los elevados rendimientos que ofrece
el menu de operaciones en pesos. En la ecuacidn

rendimiento-riesgo que guia las conductas del capital

gl AU A financiero la ganancia resulta atractiva, al tiempo que
Deuda 67.822  61.256  98.684 los fuertes desembolsos del FMI (en marzo ingresaran
Cobro de exportaciones 58.081 58599 50.998 otros 10.000 millones de délares, de acuerdo con el
Venta_d,edolares re5|_dentes (FAE) 18602 25788 30125 cronograma del programa vigente) han fortalecido el
Inversion de portafolio 1925  15.783 11.289 ivel d int . | d iando el ri
IED 5 605 5580 5 643 nive . e' reservas internacionales, despejando el riesgo
cambiario de corto plazo.
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
Los ultimos datos disponibles referidos al comporta-
El uso de los dolares en Argentina m|etho deIt n:e'rcado tcam.blarloh p:neg de Imar)::liesto
.. recisamente laimportancia que hatenido, enlos tltimos
Datos del Balance Cambiario P i P p e o )
(en millones de ddlares) meses, e cam. io operado en z.a emanda -e Olares
para atesoramiento (fuga de capitales). Es evidente que
2016 2017 2018 el torniquete monetario implementado por el BCRA a
Dolarizacion de ahorros de residentes 28.554  47.931  57.354 partir de septiembre sirvid para aliviar la presion de la
Amortizacion de deuda 31943  23.729  51.526 fuga de capitales doméstica, circunstancia que, como
Importaciones 49.988 54573 42675 se recordard, habia constituido la principal causa de la
Servicios reales 18415 20422 17477 escalada devaluatoria. El fuerte aumento de las tasas
Intereses 13940 10574 11991 de interés i HvE lado. | | .
Utilidades 3162 9979 1273 e interés incen .\./o, pgr un a' o, las co'ocaaonfes en
pesos (los plazos fijos privados siguen creciendo a ritmos
RSISIRR SIS superiores al 70% anual y ya superaron el billén de pesos)
Evolucion del dolar
_ Paises seleccionados. 2018
Porcentaje (tasa de variacion interanual)
120,0
105,1
100,0
80,0
60,0
40,0
20,8
20,0 171
12,8 12,1
8,7 9,3
26 e
ey 0,1 m
Argentina  Brasil Chile Colombia India Malasia México Pera Rusia Uruguay
FUENTE: FIDE, con datos del FMI
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y, por otro, al encarecer severamente el costo del crédito,
también empujé a la venta de ddlares de empresas y
particulares. La consecuencia fue un incremento en la
desdolarizacién de portafolios en el Ultimo cuatrimestre
del afo, que supuso una mayor oferta de divisas en el
mercado de cambios.

Tal circunstancia se combind con una disminucion en la
demandadedodlares paraatesoramiento, particularmente
en octubre y noviembre del afio pasado. En diciembre la
fuga de capitales volvié a aumentar hasta un valor nada
despreciable, equivalente a 4.500 millones de délares.
Una mirada un poco mas comprehensiva indica que,
durante el afio 2018, el ddlar volvid a constituir el activo
financiero mas demandado: la formaciéon de activos
externos ascendié en términos brutos a 57.000 millones
de ddlares, superando, otra vez, el maximo histérico. Se
trata de un nivel que es casi 10 veces mayor al registrado
en el afio 2014, cuando regian las regulaciones para
controlar la fuga que fueron desmanteladas a partir
de 2015. Este proceso de dolarizacidon de carteras evo-
luciond, en espejo, con el incremento de la deuda
externa, liderada por los 28.400 millones de délares des-
embolsados por el FMI a lo largo de 2018. Nada nuevo
bajo el sol: en una economia con insuficiencia estructural
de délares el endeudamiento externo tradicionalmente

ha fondeado la fuga de capitales doméstica.

Los otros frentes de la restriccidon externa

En una economia bimonetaria como la argentina, el
protagonismo del délar en su rol de activo financiero
debilita los vinculos del tipo de cambio con las variables
reales, como son la dindmica del comercio exterior o
el ciclo de los precios internacionales. Dicho en otros
términos, en un contexto de desregulacion del mercado
de cambios y apertura de la cuenta capital, la existencia
de saldos comerciales positivos o ganancias en los
precios del intercambio no necesariamente despejan
el escenario de tensiones en materia cambiaria. A su
turno, el proceso de financiarizacién no solo incide sobre
la cuenta capital, sino también sobre el resultado de la
cuenta corriente, incrementando el peso de los servicios
financieros. En paises con estrangulamientos crénicos de
divisas como la Argentina, la fuga de capitales necesita
para viabilizarse de la combinacion del aumento de la
deuda externa (fundamentalmente en cabeza del sector
publico nacional, pero también como consecuencia del
endeudamiento del sector privado y las provincias) y
del ingreso de capitales financieros de corto plazo. La
participacion de cada uno de estos dos factores queda

Evolucion de la deuda externa publicay
Millones de la dolarizacion de ahorros
dolares (en millones de délares)
160.000
FAE
140.000 133839
120.000
109.767
Emisiones de >
100.000 deuda publica
80.000
60.000 53,993 57.354
47.931
L 33722
28.554
22.052

20.000

0

2016 2017 2018 Total
FUENTE: FIDE, con datos del BCRAy del UMET
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determinada, una vez mas, por las apetencias del mer-
cado financiero.

El grado de apertura de la economia se
incremento, fundamentalmente por el
aumento de las importaciones, por el
empeoramiento del déficit de servicios
reales (fletes, turismo, entre otros) y por el
peso creciente de los intereses de la deuda,
que aumentaron un 56%. Tampoco se
evidenciaron progresos en los montos de
la inversion de riesgo.

Desde esta perspectiva, resulta interesante advertir los
cambios que han venido ocurriendo en la composicién
del desequilibrio externo como reflejo de la dindmica
macroecondmica impuesta por el proceso de apertura
financiera y comercial y de desregulacion cambiaria. Los
datos del BCRA correspondientes al afio 2018 indican
que, en términos absolutos, el déficit de la cuenta
corriente cambiaria descendié respecto al 2017. Esta
insuficiencia, sin embargo, resulté equivalente al nivel
que registraba en 2015, a pesar de que en esos tres afos
la economia se contrajo alrededor del 2%. Durante el

afio pasado la fuga de capitales ascendidé en términos
brutos a casi 60.000 millones de délares, obligando a
aumentar los pasivos externos muy por encima de las
necesidades para financiar el desequilibrio corriente. En
consecuencia, la deuda externa resultd a fines del afio
pasado un 47% mas alta que la registrada hacia fines de
2015.

Los cambios operados en la composicion del dé-
ficit externo no lucen virtuosos. A contramano del
discurso oficial de “volver al mundo”, se advierte que
el grado de apertura de la economia se incrementd,
fundamentalmente por el aumento de las importaciones,
por el empeoramiento del déficit de servicios reales
(fletes, turismo, entre otros) y por el peso creciente
de los intereses de la deuda, que aumentaron un 56%.
Tampoco se evidenciaron progresos en los montos de
la inversidon de riesgo, variable que mantiene niveles
similares al promedio de los ultimos afios. De acuerdo
con las proyecciones de la CEPAL, durante el afio en curso
no cabe esperar un repunte de esos flujos de inversidn
real hacia la region.

No menos relevante es advertir el empeoramiento en
el desequilibrio de divisas que estructuralmente atraviesa
al sector industrial argentino. El afio pasado, a pesar de la
fuerte devaluacién y la recesién, el déficit comercial inter
industrial, si bien se achicé respecto al récord de 2017,

Balance de divisas de la industria argentina

Saldo comercial en ramas seleccionadas
(en millones de délares)

Grasasy Productos Productos Materias Materias Metales Maquinas Material Inst.y aparat.
aceites  alimenticios quimicos plasticas Papel textiles comunes y material de de Optica, Total
artificiales eléctrico transporte fotog., etc. general
2003 27983 45573 -15950  -379,2 936 -2344 7357 -2.516,8 -38,2 2705  2.963,5
2004 3.115,8 5.135,0 -2.0858  -511,7 -179,8 -2986 2438 -5.303,2 -15131 -3895  -1.787,2
2005 3.254,8 5.583,8 -2.1909  -670,0 -307,6 -4250 3314 -7.184,2 -1.8798 5049 -3.992,4
2006 3.841,9 6.600,6 25408  -790,0 -290,7 -575,7  169,6 -8.9151 -1.649,3 6030 -4.752,4
2007 5.442,3 8.256,5 -3.647,3 -1.397,7 4340 -767,2 -3143 -11.363,7 -2.2048 -71925  -7.222,7
2008 6.986,8 10.497,5 -43358 -1452,6 -584,0 -1.0254  -6854  -13.164,1 -3.3519 9255  -8.040,5
2009 44345  11.169,5 -1.9985  -8984 -3712 -707,1 -70,9 -9.037,2 -963,0 -794,6 763,1
2010 5.118,7 11.2199 -3.666,4 -1.8794 -5419 -7993 -9441 -13.321,9 -2.9555 -1.1136 -8.8835
2011 6.960,2 13.716,5 -4.0949 -2567,7 -8790 -909,0 -1.267,0 -16.926,3 -3.313,7 -1.2540 -10.534,9
2012 5.8485  14.695,2 -4.067,9 -2.3480 -7413 -956,1 -1.152,3 -152354 -2.6179 -15110 -8.086,2
2013 53951 16.032,1 -4336,6 -24160 -6948 -9460 -9139 -16.358,8 -3.106,1 -1.569,7 -8.914,6
2014 44959  16.308,7 -4.116,7 -1.9980 -631,7 -770,6 -1.127,8 -14.9238 -1580,0 -1547,0 -5.891,0
2015 4.603,1  12.909,7 -49245 -2.4629 -8248 -1.0158 -2.177,0 -155488 -3.366,2 -1.757,9 -14.565,1
2016 48930 13.273,0 -3.687,8 -1.958,7 -7138 -1.011,0 -1.361,7 -14.1450 -6.166,0 -1.557,1 -12.4353
2017 47634  11.939,3 -43988 -2.190,8 -739,7 -1.1443 -1.8552 -17.2252 -8.4599 -1.763,3 -21.0744
2018 3.892,0 12.120,0 51120 -2.0430 -7090 -987,0 -1457,0 -15.871,0 -3.9160 -1.9130 -15.996,0

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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continud siendo alarmantemente elevado (equivalente
a 16.000 millones de délares). Los dos sectores que
son superavitarios en nuestro pais —grasas y aceites y
productos alimenticios— no han registrado progresos a
lo largo de estos afios, al tiempo que el resto de las ramas
manufactureras experimentaron, mayoritariamente, un
resultado peor. Este no es el caso del sector automotor,
donde la caida en las ventas internas ocurrida el afio
pasado se reflejd en una disminucién sensible de las
importaciones de vehiculos, particularmente desde el
Brasil.

Tales resultados dificilmente puedan desvincularse
de la decision estratégica del Gobierno de desmantelar
todas las politicas de administracion de las impor-
taciones en un contexto global sobreofertado, ca-
racterizado por un bajo crecimiento del comercio
mundial (segun las ultimas estimaciones de la CEPAL,
el intercambio de bienes y servicios volveria a caer
este afo), donde China continla avanzando en su
acelerado proceso de sustitucion de importaciones,

Balance comercial argentino
Anos 2015 - 2018

(en millones de délares)

al tiempo que experimentamos un mercado regional
también menos dindmico (Brasil todavia no recuperé
los niveles de demanda previos a la recesién 2015-
2016). Otro dato notable de los Ultimos afios, referido a
la relacion comercial con estos dos socios estratégicos y
que refleja tendencias de naturaleza mas estructurales
que circunstanciales, es la ampliacion del desequilibrio
bilateral con China, que ocupa el primer puesto en
términos de déficit comercial, desplazando al Brasil.

Parrafo aparte merece la situacion de fuertes tensiones
proteccionistas que, si bien tienen su expresién mas
contundente en la guerra comercial entre los Estados
Unidos y China, se difunden a escala global. El enorme
incremento de las medidas proteccionistas —con su
consecuente correlato en la dindmica del comercio
internacional— se combina con un llamativo cambio
cualitativo en la metodologia de intervencién. Los
paises centrales, principales impulsores de la nueva
oleada proteccionista (los Estados Unidos, Europa vy
China explican practicamente el 50% de las medidas

Exportaciones Importaciones Saldo

2015 2016 2017(*)  2018(*) 2015 2016  2017(*) 2018(*) 2015 2016 2017(*) 2018(%)
Enero 3803 3875 4.291 4.810 4.197 4.124 4344 5737 -394 -249 -53 -927
Febrero 3872 4143  3.899 4.304 3.991 4.097 4117  5.196 -119 46 -218 -892
Marzo 4383 4426 4564 5.406 5.055 4.556 5475  5.960 -672 -130 911 -554
[ trim. 12.058 12.444 12754 14520 13.243 12.777  13.936 16.893 -1.185 -333  -1.182 -2.373
Abril 5155 4743  4.867 5.215 4.953 4.423 4973  6.102 202 320 -106 -887
Mayo 5205 5377 5.493 5.164 4.992 4.874 6.064  6.447 213 503 571 -1.283
Junio 6.046 5307 5.152 5.136 5.760 5.048 5898  5.458 286 259 -746 -322
I trim. 16.406 15427 15512 15515 15.705 14.345 16.935 18.007 701  1.082 -1423 -2.492
| sem. 28.464 27.871 28266  30.035 28.948 27.122  30.871 34.900 -484 749 2605 -4.865
Julio 5568 4991  5.298 5.407 5.670 4.713 6.043  6.179 -102 278 -745 -772
Agosto 5135 5770  5.265 5.179 5.435 5.175 6.317  6.310 -300 595 -1.052 -1.131
Septiembre 5163 5042 5.268 5.013 5.520 4.800 5966  4.699 -357 242 -698 314
I11 trim. 15.866 15.803 15.831  15.599 16.625 14688 18.326 17.188 -759 1115 -2495 -1.589
Octubre 5032 4729 5.280 5.355 4.932 4.783 6.207  5.077 100 -54 -927 278
Noviembre 4002 4848  4.668 5.349 4.738 4.723 6.162  4.365 -736 125  -1.494 984
Diciembre 3425 4628 4577 5.282 4516 4.595 5364  3.913 -1.091 33 -787  1.369
IV trim. 12459 14205 14525  15.986 14.186 14101 17.733 13.355 -1.727 104 -3208 2631
Il sem. 28.325 30.008 30.356  31.585 30.811 28.789  36.059 30.543 -2486 1219 -5703  1.042
Afo 56.789 57.879 58.622  61.620 59.759 55911  66.930 65.443 2970 1968 -8.308 -3.823

(*) Provisorio
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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proteccionistas registradas por la OMC) han cambiado
su estrategia. Las herramientas restrictivas del comercio
mas utilizadas antes de las crisis eran las cuotas, medidas
anti-dumping y salvaguardas especiales; luego de la
crisis, la estrategia desplegada parece incluir medidas
sanitarias y fito-sanitarias y barreras técnicas.

Este escenario deja en evidencia lo complejo que
resulta para cualquier pais periférico impulsar una estra-
tegia de diversificacion de exportaciones. Este objetivo se
torna francamente imposible en el marco de regimenes
neoliberales que definen reglas de juego a favor de la
acumulacién financiera y desmantelan el rol del Estado
como promotor de la industrializacion. Mientras las
economias mas avanzadas se disputan los territorios
y los flujos de comercio, en una parte de la periferia
—muy particularmente en América Latina— se observa
un avance de la practica neoliberal mas rancia, que deja
a las economias francamente desprotegidas.

Esta realidad también obliga al abandono de ciertos
abordajes lineales que asumen que una devaluacion
per se es suficiente para impulsar una mejora en la
capacidad competitiva de las exportaciones. Sin ir mas
lejos, tal hipdtesis esta explicitada en el memorandum
del FMI donde se plantea que la fuerte depreciacién
de la moneda ocurrida en 2018 contribuird a traccionar

el crecimiento a través de las exportaciones. Se trata
de una visién sesgada, que prefiere ignorar no sélo las
implicancias de un escenario global como el descripto,
sino también la abundante evidencia que ensefia que
la cuestién de la competitividad abarca un conjunto de

Proyecciones de crecimiento en

Ameérica Latina

Paises seleccionados
(en tasas de variacion interanual)

2018 2019
América Latina 1,2 1,7
Argentina -2,6 -1,8
Bolivia 4.4 4,3
Brasil 1,3 2,0
Chile 3,9 3,3
Colombia 2,7 3,3
Ecuador 1,0 0,9
Paraguay 42 4,2
Per{ 3,8 3,6
Uruguay 19 15
Venezuela -15,0 -10,0
México 2,2 2,1

FUENTE: FIDE, con datos de CEPAL.

Valores, precios y cantidades de las exportaciones e importaciones

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

Diciembre de 2018
% igual periodo afio anterior

Doce meses de 2018
% igual periodo afio anterior

Valor Precio  Cantidad Valor Precio Cantidad
Exportacion 15,4 -3,6 19,7 51 57 -0,5
Productos primarios 36,9 2,4 33,8 -5,4 6,4 -11,2
Manufacturas de origen agropecuario(MOA) 11,8 -2,6 14,7 15 7,0 5,1
Manufacturas de origen industrial(MOI) 9,9 -6,6 17,6 9,3 0,7 8,5
Combustibles y energia -13,5 -13,3 -0,6 69,2 19,5 41,2
Importacién 27,1 1.8 -28,3 2,2 4,6 -6,5
Bienes de capital -38,0 -11,3 -30,2 -17,9 -6,8 -11,9
Bienes intermedios 0,2 10,4 -9,2 14,6 10,2 41
Combustibles y lubricantes -339 11,3 -40,4 14,1 25,5 9,0
Piezas y accesorios para bienes de capital -22,9 8,4 -28,8 -5,8 4.6 -9,9
Bienes de consumo -33,7 -6,6 -29,1 -5,2 2,9 2,4
Vehiculos automotores de pasajeros -62,8 -0,8 -62,7 -16,2 1,0 -17,1
Resto -8,3 - - 47 -

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Pagina 10

Coyuntura y Desarrollo



problemas sistémicos que, lejos de resolverse, se han
agravado en el marco del régimen vigente.

éDe la burbuja de las LEBAC a la de plazos fijos?

En diciembre del 2018, cumpliendo con los com-
promisos asumidos en el acuerdo con el FMI, el BCRA llevd
a cero el stock de LEBAC. Cabe recordar que en torno a
esa operatoria se habia construido una burbuja financiera
donde el sector privado no financiero —empresas vy
personas fisicas— habian pasado a ser los protagonistas.
Sin embargo, el desarme de esa burbuja no parece haberle
devuelto al BCRA una mayor capacidad de maniobra para
administrar la politica monetaria-cambiaria. El reemplazo
de las LEBAC por las LELIQ, que solo pueden ser adquiridas
por las entidades financieras, es exhibido como una
fortaleza, ya que la posibilidad de dolarizar esa liquidez
por parte de las entidades financieras esta estrictamente
limitada por normas del BCRA. Ahora bien, el problema
es que los bancos estan apalancando esa operatoria con
plazos fijos del sector privado que son tentados por los
elevados rendimientos ofrecidos. Frente a la reduccién
de la tasa de las LELIQ, los bancos han mantenido
una estrategia que les permite sostener ese rentable
negocio. Por un lado, han bajado proporcionalmente
mucho menos la remuneracién de los plazos fijos para
evitar una interrupcién de ese fondeo. Por otro, han

establecido una rebaja marginal en las tasas activas,
tanto para los préstamos personales como comerciales.
Lo cierto es que, mas alld de los “enojos” que puedan
manifestar algunos funcionarios del area econdmica
frente a la conducta de los bancos, el BCRA ha resignado
voluntariamente sus atribuciones para regular las tasas
de interés, explicitamente contempladas en el texto de
la Carta Organica —de alli la férrea voluntad del FMI y de
otros operadores de peso para impulsar una nueva ley
para el BCRA—, lo que supone una politica monetaria y
financiera que discrimina por doble via: mantiene tasas
de politica que en términos reales estan entre las mas
elevadas de los ultimos quince afios y resigna capacidad
para regular las condiciones del crédito para atenuar los
excesos de la banca.

En este marco, los plazos fijos continuaban creciendo
hasta mediados de febrero a ritmos por encima del 70%
interanual (superando el billén de pesos), tendencia que
convivia con una fuerte disminucion de los depdsitos a
la vista. Tal dicotomia esta expresando la preferencia por
pesos de los ahorristas frente a los altos rendimientos
en délares, vis a vis la desmonetizacién provocada por
el fuerte deterioro en los niveles de actividad. Desde
nuestro punto de vista, esta nueva ingenieria impulsada
por el BCRA ha incorporado otro flanco de fragilidad. Por
un lado, se mantiene el riesgo de que se verifique un
desplazamiento de esos depdsitos a plazo fijo hacia el

Millones de
pesos

Colocaciones en LEBAC y en plazo fijo del sector

privado no financiero
(en millones de pesos corrientes)
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délar, presionando sobre las reservas y/o la cotizacion.
Por otro, frente a un comportamiento de ese tipo, las
entidades financieras podrian registrar problemas de
liqguidez que requeririan de una respuesta rapida por
parte del BCRA para flexibilizar la normativa y evitar
efectos disruptivos en el funcionamiento del sistema.
Es historia conocida que las corridas contra depésitos,
aun cuando éstas sean en pesos que emite el BCRA,
constituyen un factor de gran tensién sobre el sistema
financiero que se propaga y que puede poner, si no al
conjunto de las entidades, por lo menos a algunas de
ellas contra las cuerdas. En el caso argentino actual, y
a partir de la firma del acuerdo con el FMI, la respuesta
del BCRA estd sujeta al OK del organismo, ahora a cargo
pleno del manejo monetario y cambiario, lo que retrasa
y dificulta la toma de decisiones.

Entre tantas incertidumbres, lo que

aparece firme en el horizonte es que,

antes o poco después de las elecciones,

se producird un nuevo salto cambiario y,
por lo tanto, el proximo gobierno deberad,
irremediablemente, sentarse a reprogramar
el cronograma de pagos vinculado con el
endeudamiento externo.

Si bien la devaluacién de 2018 licué fuertemente los
saldos de liquidez pasibles de dolarizarse, la persistencia
de elevadas tasas de interés ha vuelto a incrementar
los excedentes en pesos colocados a corto plazo. Como
mencionamos, la dindmica LELIQ-plazosfijos ha reabierto
un flanco vulnerable. En el contexto de apreciacion
reciente del peso, la masa de depésitos a plazo fijo ya
trepa al equivalente a 30.000 millones de ddlares y a
ello se le suman los titulos del Tesoro a corto y mediano
plazo. Todo indica que, sila conduccién econdmica aspira
a sostener la calma cambiaria en la etapa preelectoral,
requerird, como condicién necesaria, un waiver por
parte del FMI que le habilite a ampliar sus margenes de
intervencion. No puede garantizarse, sin embargo, que
éste constituya per se la condicion suficiente para ganar
la pulseada. Estas debilidades son reconocidas por todo
el arco ideoldgico, aun cuando las recetas de una parte
de los analistas sean alin mas inconsistentes.

La verdad es que, aunque resulte profundamente
antipatico, en un escenario como el que fuera descripto
lo mas razonable seria regular la fuga. Dificil que esto
ocurra. Entre tantas incertidumbres, lo que aparece
firme en el horizonte es que, antes o poco después de
las elecciones, se producird un nuevo salto cambiario

(las bandas establecidas por el BCRA de hecho asi lo
auguran) vy, por lo tanto, el proximo gobierno debera,
irremediablemente, sentarse a reprogramar el crono-
grama de pagos vinculado con el endeudamiento
externo.

Un horizonte financiero complicado

A principios de enero de 2018 el entonces ministro de
Finanzas se jactaba de que con la colocacion de titulos en
el mercado internacional por 9.000 millones de délares se
cubria el 75% del total de los fondos que tenian previsto
obtener en el exterior y, consecuentemente, se despejaba
el panorama de necesidades de financiamiento para todo
el afio. Aquel ministro se anticipd imprudentemente
en sus predicciones. Como es habitual en el abordaje
ortodoxo, esa lectura subestimaba la dominancia del sec-
tor externo sobre la dindmica macroecondmica interna.

Pocos meses después, la salida de fondos externos de
corto plazo primero, y la aceleracién de la fuga doméstica
después, precipitaron una crisis cambiaria que condujo
a una devaluacién del 49% de la moneda argentina y a
una reduccion en el nivel de reservas internacionales de
algo mas de 8.000 millones de délares. Solo el salvataje
del FMI y la implementaciéon de un severo torniquete
monetario lograron frenar la sangria. Los costos para la
economia real estdn a la vista.

Un afio después de aquellos fallidos prondsticos, la
conduccidon econdmica repite el error. Recientemente,
frente a las renovaciones alcanzadas en los vencimientos
de LETES a lo largo del mes de enero, el actual ministro
de Economia se entusiasmd, al punto de aventurar
que no solo estaban cubiertas las necesidades de
financiamiento de todo este afio, sino que también
quedarian excedentes para cubrir virtualmente el 2020.
De los niumeros oficiales se desprende que, con los 22.500
millones a desembolsar por el FMI, atin en el caso de que
se verificara un leve desfasaje en la meta de déficit cero,
no le deberia ser dificil al Gobierno cubrir el desequilibrio
financiero de las cuentas publicas, proyectado en torno
al 3% del PIB. Las previsiones para 2020, en cambio,
lucen muy débiles, ya que no sélo suponen la vuelta a
los mercados externos, sino que también comprenden,
entre sus supuestos, hipdtesis optimistas en términos de
renovacion de las letras del Tesoro. Se trata del conocido
efecto “catalizador” que todos los programas del FMI
suponen: la ayuda del organismo es vista como un
puente que en un momento de tensién permite regresar
a los mercados.

A nuestro juicio, sin embargo, el flanco mas débil
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de estos prondsticos se vuelve a perfilar en el com-
portamiento de la cuenta capital del sector privado
local (sector externo), mas que en la evolucién de las
cuentas publicas (frente fiscal). Seria un error que los
funcionarios a cargo de la economia argentina —del
Gobierno y del FMI- vuelvan a subestimar la enorme
capacidad disruptiva que puede provocar otra oleada
de dolarizacién de ahorros doméstica. El contexto
es particularmente preocupante por el esquema de
liberalizacidon plena de la cuenta capital y las severas
condicionalidades aceptadas por la conduccion del
BCRA, que achican sensiblemente sus espacios de
intervencién en el mercado de cambios.

La apreciacién del peso ocurrida durante el primer
mes del afio expresa los limites que imponen los
compromisos asumidos por el BCRA en términos de
variacién de la base monetaria que, a su turno, también
inhibe una intervencion mas relevante en el mercado
de cambios. Estas limitaciones se potencian con las
restricciones a la compra/venta de ddlares también
acordadas con el FMI, que en las actuales condiciones de
reactivacion de la operatoria de carry trade representan
dosis homeopaticas que no alcanzan para evitar que el
tipo de cambio se despegue de la banda inferior de la

zona de “no intervencién”. La situacidn es peor, dado
que el Tesoro debe pesificar parte de su deuda emitida
en moneda extranjera para cubrir erogaciones en el
mercado interno.

El aumento transitorio del limite para comprar délares
no parece ser suficiente para modificar esta situacion. La
baja mas decidida de la tasa de las LELIQ probablemente
ayude a detener la apreciacidn. Se trata, sin embargo, de
un desfiladero estrecho, ya que con la llegada del otofio
es previsible que se reanude el proceso de dolarizacién
de carteras. Y en un escenario de esa naturaleza, los 150
millones que el BCRA tiene habilitados como limite de
intervencion vendedora resultaran insuficientes frente a
una corrida como consecuencia de la ampliacién de la
demanda. Anticipandose a esa eventualidad, el Gobierno
deberia negociar con el FMI una flexibilizacion de los
margenes de intervencidn que involucre no sélo el monto
de sus compras diarias, sino también una ampliacién de
la capacidad de fuego frente a una aceleracion de la fuga.
Si el organismo se mantiene en su posicién favorable a
la “libre flotacién”, puede complicarle al Gobierno su
diagrama preelectoral de desinflaciéon, para lo cual
requiere que el délar no se le vuelva a escapar, por lo
menos hasta octubre.

Porcentaje

Deuda externa publica y privada en moneda extranjera
(como % del PIB)
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA |l

El despliegue de
la crisis sobre la
economia real

El fracaso del “ajuste expansivo”

La tranquilidad cambiaria del verano resulta dificil
de interpretar sin su contracara en términos de
agravamiento del proceso recesivo y de regresividad
distributiva. El apretdon monetario récord se combina
con el dréstico achicamiento del gasto publico, en el
marco del compromiso de “déficit cero” asumido con
el FMI. Los ingresos de los jubilados y beneficiarios
de asignaciones arrastran una pérdida del 20% real
y los salarios en promedio acumulan un deterioro
en torno al 13%. La apreciacion del peso de nada
sirvid para alterar la inercia inflacionaria generada
por la devaluacién de 2018, circunstancia a la que se
suman los nuevos aumentos de tarifas de la energia
y transporte. Las proyecciones privadas coinciden en
ubicar al piso de la inflacién en torno al 30% para el
afo en curso.

Los afios electorales suelen ser expansivos. No parece
ser el caso de 2019, que transcurrirda en medio de un
severo ajuste fiscal. La misién del FMI que esta auditando
nuestra economia en estos dias dificilmente afloje en sus
requerimientos de recortes adicionales del gasto para
compensar el deterioro real verificado en la recaudacién
tributaria. A diferencia de lo ocurrido en 2017, cuando
en los meses previos a la eleccién el Gobierno utilizé el
estimulo fiscal para impulsar la demanda, este afo esa

variable tendrd un rol fuertemente pro ciclico. La reciente
decisién del Ministerio de Hacienda aumentando un
50% los intereses a pagar por deudas impositivas, con-
trariando toda racionalidad en términos de politica eco-
ndémica, es una sefal elocuente de esa intransigencia
fiscalista que no repara en los costos productivos y
sociales provocados.

El ano 2019 transcurrird en medio de un
severo ajuste fiscal. A diferencia de lo
ocurrido en 2017, cuando en los meses
previos a la eleccion el Gobierno utilizo el
estimulo fiscal para impulsar la demanda,
este afo esa variable tendrd un rol
fuertemente pro ciclico.

Este achicamiento en el gasto primario en servicios
sociales y econdmicos contrasta con el permanente
incremento en el peso de los servicios de la deuda
publica, Unico componente que crece a tasas muy por
encima de la inflacién. Tal redistribucién de recursos
fiscales desde la economia real hacia el capital financiero
es una tendencia inherente a todos los modelos de
ajuste ortodoxo y endeudamiento. En este proceso de
financiarizacidn que caracteriza el funcionamiento de
la economia desde fines de 2015, el BCRA ha sido un
actor central a la hora de garantizar la transferencia de
ingresos hacia el sector financiero, con su contrapartida
en términos de expansién del déficit cuasi fiscal. Si se
consideran los intereses pagados por el Tesoro y el BCRA
durante los tres afios de gestion del actual gobierno, el
monto asciende al equivalente de 3,5 puntos del PIB.
Este porcentaje, a su turno, es igual al recorte impuesto
en la inversién publica y en los subsidios a los servicios
publicos.
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Contrariando las previsiones de los funcionarios oficia-
les y del FMI, la austeridad fiscal y el ajuste monetario
impulsado a partir de septiembre pasado no generd un
shock de confianza en los inversores, y menos aun de los
consumidores. De hecho, las expectativas acerca de la
fragilidad del esquema vigente y la insustentabilidad de la
deuda una vez que se haya consumido el financiamiento
del FMI acotan adicionalmente los espacios para recrear
condiciones minimas de recuperacidny la economia real,
consecuentemente, volveria a retroceder este afio en
torno al 2%.

El sector industrial exhibié una caida del

5% en 2018, retroceso que se difundio

a prdcticamente todas las ramas
manufactureras. El nivel de capacidad ociosa
fue del 43,4%, el mds alto desde 2002.

Lasaspiracionesdel Gobiernoparecenlimitarseal efecto
“rebote” preelectoral a partir del segundo cuatrimestre.
Apuestanaunadesaceleracidninflacionaria (querequiere
de tranquilidad cambiaria), a una recomposicién parcial
de los beneficios de la Seguridad Social (cuya férmula

de ajuste incorpora los elevados indices de inflacién
de fines de 2018) y a un mejor desempeiio del sector
agropecuario. No mucho mas. El fracaso de los PPP,
mecanismo que el Gobierno habia pensado como forma
de compensar el fuerte ajuste en la inversion publica, y la
virtual paralizacion de las inversiones petroleras a partir
del cambio en la politica de subsidios, desactivaron dos
frentes en condiciones de ejercer algun rol dindmico en
términos de crecimiento.

De acuerdo a los ultimos datos oficiales, el sector in-
dustrial exhibié una caida del 5% en 2018, retroceso que
se difundié a practicamente todas las ramas manufac-
tureras. En diciembre pasado el nivel de capacidad
ociosa fue del 43,4%, el mas alto desde 2002. La crisis
se manifiesta plenamente también en la actividad de
la construccion y del comercio, con disminuciones (en
noviembre) del -11,4% y -17,0%, respectivamente.

Este comportamiento de la economia real se refleja
en un progresivo deterioro en los indicadores del
mercado laboral. De acuerdo a datos de la Secretaria
de Trabajo, hasta noviembre de 2018 se habian perdido
196.000 empleos registrados. La industria volvié a
ser en 2018 la actividad con mayor destruccién de
empleo —se perdieron otros 62.800 puestos de trabajo
hasta noviembre pasado—. La construccién en los

- - - -
Evolucion de la recaudacion tributaria real
) (variacion interanual)
Porcentaje
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ultimos meses también se transformd en una fuente
de expulsidn de trabajadores (23.300 puestos menos).
Se trata de sectores que tienen importancia en el
entramado de empleo asalariado y por lo tanto se han
convertido en las principales fuentes de destruccién de
ocupaciones en relacidon de dependencia, categoria que
sufrié el mayor retroceso.

Parrafoaparte merecelasituaciondelostrabajadores
monotributistas, universo que hasta principios del afio
pasado explicaba una parte substancial de los nuevos
empleos registrados. Desde mediados del 2018, sin
embargo, se asiste a una reversidon de esa tendencia,
inicidndose una abrupta caida. Tal circunstancia
no puede disociarse de las modificaciones que el
Gobierno introdujo al régimen de monotributo social,
acotando su alcance. Se trata de una situacién poco
virtuosa, ya que categorias tales como el monotributo
agropecuario se habian constituido en un mecanismo
relevante de formalizacidn y proteccién de los sectores

Trabajo registrado segiin modalidad
Comparacion entre diciembre de 2017

y noviembre de 2018
(en miles y en porcentaje)

Trabajadores Distribucion
(en miles) (en porcentaje)
Total -196 100
Monotributo social -66 34
Asalariados privados -133 68
Asalariados publicos -10 5
Auténomos -10 5
Monotributo 3 -2
Trabajo domestico 20 -10

FUENTE: FIDE, con datos del CETyD y la Secretaria deTrabajo.

laborales mas precarios.

Hasta el momento los cambios mas significativos
ocurridos en la dindmica laboral se visualizan en los
aspectos cualitativos, mas que cuantitativos. Hacia el
tercer trimestre del afio pasado, por ejemplo, la tasa
de desocupacién habia trepado un 0,7% en términos
interanuales. Pero cuando se indaga acerca de la
composicion del empleo creado se advierte una creciente
precarizaciéon de esos puestos de trabajo. Al respecto
se observa que practicamente la mitad de las nuevas
ocupaciones son por cuenta propia. Tal circunstancia
no parece estar reflejando la sofiada generacién de
nuevos emprendedores a la que apuesta el Gobierno,
sino mas bien la ampliacién de ciertas modalidades de
empleo que buscan reducir costos laborales a través
de las tercerizaciones o la contratacion de trabajadores
independientes. Frente a esta “flexibilizacién de hecho”
en las condiciones de empleo, las autoridades a cargo de
evitar el fraude laboral hacen la vista gorda. No deberia
sorprender, dado que muchas de esas modalidades son
las que el Gobierno aspiraba y aspira a formalizar en sus
distintas versiones de ley para el mercado de trabajo.

La crisis no discrimina por tamaiio

La trayectoria reciente de la economia argentina
confirma, una vez mas, que la causalidad virtuosa que
usualmente se pregona entre devaluacion, reduccién
del salario y aumento de la rentabilidad como factores
favorables para la inversidn real, no es necesariamente
cierta. Entre otras cosas, este abordaje subestima el
hecho de que el salario, ademds de ser un costo, es
demanda, motivo por el cual la caida de la remuneracion
al trabajo reduce inevitablemente la demanda de bienes,
en particular aquéllos fundamentalmente destinados
al mercado interno. Tal circunstancia se agrava en un

Datos de la Encuesta Permanente de Hogares

Total aglomerados
(en porcentaje)

2013 2014 2015 2016 2017  |trim.’18 II'trim.’18 [l trim.’18
Actividad 46,0 449 44,6 45,8 45,9 46,7 46,4 46,7
Empleo 42,7 41,7 41,7 41,9 42,1 42,4 41,9 42,5
Desocupacion abierta 7,1 7,2 6,5 8,5 8,4 9,1 9,6 9,0
Ocupados demandantes de empleo - - - 14,8 14,7 15,3 16,0 16,7
Subocupacion 8,6 9,0 8,4 10,6 10,5 9,8 11,2 11,8
Subocupacion demandante 5,8 58 5,8 73 7,3 6,8 1,7 8,3
Subocupacion no demandante 2,8 2,8 2,7 3,3 3,2 3,0 3,5 35

FUENTE: FIDE, con datos de la EPH, INDEC.
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contexto de apertura comercial unilateral donde la
sustitucién negativa de importaciones achica todavia
mas la participacién de la produccién nacional en el mer-
cado doméstico.

Cuando se indaga acerca de la composicion
del empleo creado se advierte una creciente
precarizacion de esos puestos de trabajo.
Frente a esta “flexibilizacion de hecho” en

las condiciones de empleo, las autoridades

a cargo de evitar el fraude laboral hacen la
vista gorda. No deberia sorprender, dado que
muchas de esas modalidades son las que el
Gobierno aspiraba y aspira a formalizar en
sus distintas versiones de ley para el mercado
de trabajo.

Las crecientes manifestaciones de preocupacion y
critica que surgen de los dmbitos empresarios no hacen
sino poner en evidencia que el actual régimen de politica
econdmica condiciona el despliegue de la mayoria de
las actividades productivas. Los datos recientemente
difundidos por el INDEC, que registran la evolucién de

un panel integrado por las 500 empresas mds grandes
de la Argentina (con datos hasta el 2017), muestran con
elocuencia el sesgo adverso de la politica econémica
sobre el grueso del entramado de la economia real.
Cabe aclarar que esta encuesta no incluye en su panel
a las empresas cuya actividad principal es agropecuaria,
financiera o de servicios personales. De la misma se
desprende, entre otras tendencias, que en conjunto el
valor agregado de esas empresas fue en 2017 inferior
al observado durante el afio 2015 (reflejando una peor
performance que el PIB a nivel total) y que la totalidad de
las ramas industriales relevadas sufrieron un retroceso
respecto a ese afio. Se advierte, asimismo, una fuerte
caida en la tasa de inversion de las grandes empresas
entre 2015y 2017.

Pero quizas uno de los datos mas relevantes que surge
de ese relevamiento es el deterioro casi generalizado
en la tasa de rentabilidad de las grandes empresas que
operan en nuestro pais. El Unico caso donde se registra
una mejora importante es en el sector de electricidad,
gas y agua, uno de los grandes beneficiados por la
politica de desregulacion y ajuste de tarifas impulsadas
por el G obierno. Por cierto, un sector de servicios que
no compite con el resto del mundo. Como ya fuera

PIB nivel general y PIB industrial
2004 = 100 (indice 2004=100)
160
PIB niv.gral.
150
140
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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mencionado, la actividad que ha liderado el ranking
del reducido circulo de ganadores en los ultimos tres
afios —el sector financiero— no integra el panel de la
encuesta del INDEC. Pero esa realidad queda claramente
de manifiesto al mirar las otras fuentes de informacién
que indican, por ejemplo, que el PIB del sector es de los
pocos que arrojé en promedio tasas positivas y que la
rentabilidad financiera, aunque con algunas oscilaciones,
se ha mantenido elevada en los ultimos afios. De

El tercer aniversario
Sin nada para festejar
Indicadores seleccionados

acuerdo con los datos del BCRA, hasta noviembre de
2018 la rentabilidad sobre activos del sistema subié del
3,1% al 3,8%. Esta mejora se verificd a pesar de que la
actividad de intermediacién por parte de los bancos
cayo en términos reales: lo que en buen romance puede
resumirse en que prestan menos, pero ganan mas.

Los resultados de esta encuesta dificilmente muestren
modificaciones relevantes cuando se conozcan los

2015-2018
2015 2016 2017 2018
Nivel de actividad (indice 2015=100) 100,0 98,2 101,0 98,5
Nivel de actividad industrial (indice 2015=100) 100,0 94,8 97,7 95,2
Utilizacion de la capacidad instalada en la industria (indice 2015=100) 100,0 93,6 94,8 91,4
Nivel de actividad construccion (indice 2015=100) 100,0 88,8 97,9 102,7
Desocupacion (%) (1) 6,5 8,5 84 9,2
Coeficiente de Gini (1) 0,415 0,435 0,427 0,429
Salario real (indice 2015=100) (2) 100,0 94,2 97,8 83,4
Saldo cuenta corriente (% del PIB) 2,7 2,7 -4.9 -4,6
Saldo comercial (millones de délares) -2.969 2.057 -8.309 -3.820
Demanda de ddlares para atesoramiento bruta (millones de délares) 10.977 28.554 47.931 57.354
Deuda externa (% del PIB) 52,9 50,9 55,8 101,8
Posicion de inversion internacional neta (millones de ddlares) (3) 56.487 48.048 17.332 68.279
Déficit primario (% del PIB) -3,8 4,2 -3,8 -2,6
Intereses (% del PIB) -1,3 -1,6 2,1 -2,9
Déficit financiero (% del PIB) 5,1 -5,8 -5,9 -5,5
Intereses de la deuda (% del gasto total) 53 6,2 8,6 11,7
IPC (interanual %) (4) 26,9 41,0 24,8 47,6
Tipo de cambio nominal (dic.de cada afio) ($/U$S) 11,58 16,10 18,05 38,42
TCRM promedio (indice 2015=100) 100,0 113,3 105,9 131,0
Tasa de referencia BCRA (dic.de cada afio) (%) 33,00 24,75 28,75 59,00
(1) 9 meses de 2018. (2) 11 meses de 2018. (3) Il trimestre de 2018. (4) 2015, IPC CABA, en adelante INDEC.
FUENTE: FIDE, con datos de INDEC, BCRA y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
Grandes empresas en Argentina
Indicadores seleccionados
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Valor agregado bruto (indice 2015=100) 103,8 102,1 102,0 100,0 93,6 934
Capital nacional 87,7 91,9 94,3 100,0 94,8 93,2
Capital con participacion extranjera 109,1 105,6 104,7 100,0 93,5 93,5
Rentabilidad sobre activo (%) 8,8 8,5 9,5 91 6,9 59
Tasa de inversion sobre VAB (%) 18,2 19,8 22,7 23,7 20,0 20,8

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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datos del 2018, afo atravesado por la recesidn, la
desindustrializacién y la ampliacién del desequilibrio
estructural de divisas. Es evidente que los cuellos de
botella en materia de inversidn y bajo crecimiento de la
productividad que ya estaban presentes hacia fines de
2015, se han agravado. En igual sentido se han movido
otras variables relevantes, como son el resultado del

sector externo y la inflacion.

Todas estas problematicas, muchas ellas de larga
data y de dificil solucién, deberan ser abordadas por el
préximo gobierno si es que el mismo aspira a reinsertar
a la economia argentina en un sendero de crecimiento
e inclusion.

Grandes empresas en Argentina
Rentatibilidad sobre activo

Por sector de actividad economica
(en porcentaje)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Total 8,8 8,5 9,5 9,0 7,6 59
Minas y canteras 141 12,2 12,3 6,0 6,6 1,7
Industria manufacturera 9,2 9,2 11,0 10,8 8,5 7.8
Alimentos, bebidas y tabaco 7.8 6,6 9,5 9,3 8,2 4,2
Textiles y cueros 47 44 5,4 9,9 9,7 8,8
Combustibles, quimicos y plasticos 12,3 10,4 14,2 1,1 7,6 9,9
Minerales no metéalicos 57 10,7 15,4 13,2 79 9,6
Maquinarias, equipos y vehiculos 9,0 10,2 47 11,4 11,0 8,9
Otas industrias manufactureras 10,7 8,9 12,4 11,2 11,3 43
Electricidad, gas y agua -0,6 2,2 0,2 3,8 44 42
Construccion 2,4 34 53 6,1 2,5 2,4
Comercio 8,8 8,1 8,4 9,4 5,2 52
Transporte, correo y almacenamiento 6,4 6,6 6,2 9,7 8,7 33
Comunicaciones 16,2 11,4 15,3 16,8 13,7 13,1
Otras actividades 6,1 6,2 8,3 9,6 6,4 53
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
Grandes empresas en Argentina
Valor agregado bruto
Por sector de actividad economica
(indice 2015=100)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Total 101,7  100,2 932 101,7 1046 1038 102,1 1020 1000 936 934
Minas y canteras 150,3 1272 1281 1385 1275 1251 1162 122,7 1000 996 86,8
Industria manufacturera 101,1 1035 87,4 953 1006 100,7 1002 102,0 1000 904 87,0
Alimentos, bebidas y tabaco 96,5 96,2 94,4 99,8 1064 1026 992 1038 1000 946 87,1
Combustibles, quimicos y plasticos 979  109,7 85,6 90,9 98,0 103,0 100,3 108,1 1000 885 91,3
Maquinarias, equipos y vehiculos 78,2 74,7 54,6 75,7 86,4 939 1034 75,7 1000 875 852
Resto industria (1) 149,3  139,3 104,3 1141 104,2 95,0 99,7 106,2 1000 853 758
Electricidad, gas y agua 1204 1075 1105 1133 1111 1024 105,1 98,8 100,0 1290 152,7
Comunicaciones 97,4 954 1046 1029 998 1021 988 930 1000 92,3 1027
Resto actividades (2) 68,0 73,7 74,5 899 1004 981 985 93,0 1000 908 97,3

(1) Incluye textiles, minerales no metalicos y otras industrias manufacturera.
(2) Incluye construccion, comercio, transporte y otros servicios.

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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GESTION DE LA DEUDA PUBLICA

El modelo portugués.
Un mirador parala
Argentina que viene?

Portugal es hoy el nifio mimado de una porcion
importante del “progresismo” mundial, como conse-
cuencia de una serie de méritos y logros nada despre-
ciables en su politica econdmica. Suele ponderarse
su desafio a las recetas que desde hace tres décadas
componen las recomendaciones de los organismos
internacionales y que suelen profundizar las crisis que
dicen venir a conjurar. A pesar del duro constrefimiento
impuesto por la Comisién Europea (CE), el Banco Central
Europeo (BCE) y el Fondo Monetario Internacional (FMI),
el gobierno socialista del Primer Ministro Antdnio Costa
asumido a finales de 2015 ha logrado sacar a su pais de
una depresion que parecia indomable.

La formula resultd, curiosamente, muy sencilla: una
politica expansiva sustentada en un paulatino fortale-
cimiento del mercado interno con una distribucién
suavemente progresiva del ingreso, el incremento de
los salarios minimos, una mejora de las remuneraciones
de los trabajadores estatales, la reintroduccién de
los escalafones en la administracién publica y el
relanzamiento de la inversién estatal. Puso asi en marcha
un circulo virtuoso que arrastra a los salarios privados,
al empleo y a la inversidn privada. Contrariando los
pronésticos del mainstream neoliberal —pero siendo fiel

Andrés Musacchio

Economista, Doctor en Ciencias Sociales

a una larga serie de experiencias empiricas histéricas—,
tal politica, lejos de descalabrar las cuentas fiscales,
permitié consolidar el superavit primario y afrontar
buena parte del servicio de la deuda publica.

Una politica expansiva sustentada en un
paulatino fortalecimiento del mercado
interno con una distribucion suavemente
progresiva del ingreso, el incremento de

los salarios minimos, una mejora de las
remuneraciones de los trabajadores estatales,
la reintroduccion de los escalafones en la
administracion publica y el relanzamiento de
la inversion estatal sacaron al pais de una
depresion que parecia indomable.

Si, por el momento, la posicidn econédmica del Gobier-
no parece consolidada, la cuestion de la deuda es
probablemente uno de los principales talones de Aquiles
qgue puede complicarle a Costa el escenario econémico y
politico. Es que su gobierno minoritario sostenido en el
ParlamentoporelBloquedelzquierda, el Partido Comunista
y el Partido Ecologista Verde, no ha logrado alinear a la
virtual coalicién detras de una gestion comun de la deuda.
Antes bien, las diferencias en este punto son manifiestas
y las estrategias de cada partido son divergentes. Hay alli,
pues, un problema politico de fondo latente. Los aliados
parlamentarios exigen una renegociacion profunda (hay
para ello varios modelos con diferentes combinaciones de
extension de plazos, reduccién de tasas y quitas) que el
Gobierno evita plantear a los acreedores, en su mayoria
las propias instituciones internacionales.

Pero el problema de la deuda no es sélo politico.
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También involucra una serie de tensiones econdémicas
que distan de estar resueltas. La deuda publica neta es
enorme (supera el 120% del PIB) y su manejo es facilitado
momentaneamente por las bajas tasas de interés del
mercado europeo que limitan, por lo tanto, el servicio
anual a algo mas del 4% (Reis, 2018). Sin embargo, nada
garantiza que tal esquema se sostenga en el tiempo.
Por el contrario, el paulatino incremento de las tasas de
interés es un escenario probable, sobre todo luego del
anuncio del BCE sobre el cese de compras de titulos de
deuda soberana y de la politica de incremento de tasas
gue practica la Reserva Federal de los EEUU. La estrategia
de pago del Gobierno, ademas, restringe la capacidad
de sostener y profundizar la politica fiscal expansiva,
clave de toda la recuperacién. Ni hablar, por supuesto,
de saltar a una etapa cualitativa de transformaciéon de
las estructuras productivas, una politica de desarrollo.
Veamos estos problemas bajo la perspectiva de la
historia reciente.

La conformacion de la deuda publica portuguesa

|"

El “relato oficial” de la crisis europea indica que el

factor primordial fue la gestacion de una deuda publica
incontenible, resultado de un incontrolado gasto publico
por parte de un conjunto de pecadores, entre los que
se encontraban Grecia, Espaiia, ltalia, Irlanda y Portugal.
La visiédn no se condice con la realidad. Ninguno de esos
paises tuvo, hasta el estallido de la crisis, problemas
fiscales severos ni sufriéo de un endeudamiento publico
galopante.

Los aliados parlamentarios exigen una
renegociacion profunda que el Gobierno

evita plantear a los acreedores, en su mayoria
las propias instituciones internacionales.

En el caso especifico de Portugal, entre 1995 y 2007 la
deuda publica habia crecido del 58,3% al 68,4% del PIB,
en una economia virtualmente estancada. En el mismo
periodo, la deuda privada habia saltado del 81,5% al 185%
del PIB, alcanzando su maximo de casi 210% en 2012.
Los guarismos de la deuda publica eran comparables por
su magnitud relativa a los de los estados de Alemania o
Francia, que en ningin momento manifestaron un ahogo

Portugal
Evolucion de la deuda publica.

1995 - 2018

Porcentaje (como % del PIB)
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FUENTE: El Autor, con datos de Eurostat, Oficina Europea de Estadistica
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financiero. Es, por lo tanto, dudoso que alli radicara el
problema de la Eurozona y de Portugal.

En realidad, el endeudamiento tenia su centro en el
sector privado y se asociaba estrechamente al proceso de
financiarizacion y a la division internacional del trabajo
impuesta por los paises centrales de la Unién Europea. La
expansion de estos Ultimos se sustenta en un despliegue
exportador, que en la fase expansiva se conjugd con
un enorme déficit comercial en paises como Portugal,
Espafia o Grecia (cf, por ejemplo, Musacchio, 2018),
pero que reflejaba simétricamente el superavit comercial
de paises como Alemania, Gran Bretafia y Holanda. El
capital financiero solventa el déficit comercial, pero
también se inserta en el sector servicios, aprovecha las
privatizaciones y sostiene el boom especulativo (en el
caso portugués, mas vinculado al sector inmobiliario
que a negocios “puramente” financieros). Asi, se
producen cambios en la estructura de los precios
relativos (otro proceso conocido en Argentina), con
incrementos en los precios de los servicios publicos y los
inmuebles, frente a precios agropecuarios e industriales
quietos, fijados en el mercado internacional. A pesar
de la moneda comun, paises como Portugal, Espafia o

Grecia no han podido evitar el retraso cambiario, que
genera problemas acumulativos en el balance de pagos
provocar una crisis.

El endeudamiento tenia su centro en el
sector privado y se asociaba estrechamente
al proceso de financiarizacion y a la division
internacional del trabajo impuesta por los
paises centrales de la Union Europea.

El esquema y su evolucidn dejan al descubierto que
la estrategia de los paises centrales como Alemania es
la que modela y remodela la estructura productiva de
paises como Portugal, un actor pasivo en ese modelado.
De alli se puede leer su caracter subdesarrollado. Ese
modelado pasivo, por supuesto, se realiza en estrecha
asociacién con las elites internas, que garantizan la
adopcion y difusidn del modelo y participan asociados al
capital externo de una parte de sus beneficios!. También
el rol de los organismos internacionales es clave en la
difusién y profundizacién del modelo.

Portugal
Saldo de la cuenta corriente del balance de pagos
1995 - 2017
) (como porcentaje del PIB)
Porcentaje
2
0 v
-2
-4
6
-8
-10
-12
-14
1995 2000 2005 2010 2015 2017
FUENTE: El Autor, con datos de Eurostat. Oficina Europea de Estadistica
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En el caso portugués, el sustento macroecondmico
del modelo fue el fuerte retraso cambiario provocado
por la introduccidon de una moneda comun, la apertura
comercial y la liberalizaciéon financiera como politica
de shock en una economia de alta inflacién. Frente a
bajos salarios y una estructura productiva endeble,
compensar el retraso cambiario por la via de la caida del
costo laboral y el aumento drastico de la competitividad,
el camino propuesto por la ortodoxia y los organismos
internacionales, no resulta una tarea sencilla y trae,
ademas, consecuencias sociales importantes. Argentina
también tiene en ese campo, al igual que Portugal, una
vasta experiencia acumulada desde 1967 y los resultados
en ambos paises son, en este aspecto, comparables.

En Portugal la estrecha asociacion entre los déficits
de la cuenta corriente y la difusion del modelo liberal
apoyada en politicas de comercio exterior abierto, tipo
de cambio fijo y liberalizacién financiera indiscriminada
son ostensibles.

El déficit estructural de la cuenta corriente se agudiza
sensiblemente con la adopcién de los criterios del
Tratado de Maastricht, firmado en 1992 para disear el
camino hacia una moneda comun, y luego con el ingreso
a la Eurozona. Los criterios de convergencia adoptados
entonces imponian, junto a la ya existente apertura
comercial vigente en la Comunidad Econdmica Europea,
una aceleracién de la liberalizacion financiera y una
bateria de medidas para anclar los precios internos por
medio de la politica cambiaria y monetaria.

Termino estatizando indirectamente una
parte de la deuda privada y financiando con
créditos la fuga de capitales de los grandes
bancos, fendmeno que en América latina y
especialmente en Argentina no sorprende.
Recién entonces, y no al inicio de la crisis
internacional, la deuda publica se torno un
problema significativo.

La financiarizacién de la economia portuguesa vy el
enorme déficit en cuenta corriente generaron desde
entonces una significativa deuda, en buena medida
con acreedores del exterior, que se torné inmanejable
con el estallido de la crisis de 2007. El Estado socorrié
en primera instancia a los grandes grupos econémicos
y financieros en riesgo, fondedndose en préstamos
externos para atender las necesidades internas?. Asi,

termind estatizando indirectamente una parte de
la deuda privada y financiando con créditos la fuga
de capitales de los grandes bancos, fenédmeno que
en América latina y especialmente en Argentina no
sorprende. Recién entonces, y no al inicio de la crisis
internacional, la deuda publica se torné un problema
significativo.

Marcando algunas diferencias importantes con Ar-
gentina, debe destacarse que, sea interna o externa,
la deuda se encuentra nominada en su mayor parte
en la moneda de curso legal, en la que se recaudan
los impuestos, de manera que no queda expuesta a
eventuales fluctuaciones del tipo de cambio. Esta ultima
variable, ademas, es irrelevante, pues al haber adoptado
el euro, una moneda que no se emite en el pais, no hay
posibilidades de regular ni el tipo de cambio ni la emision
monetaria. Esto comprime notoriamente los margenes
de maniobra en el mix de las politicas para gerenciar
deuda en comparacién con Argentina.

La gestidn de la Troika

Con la profundizaciéon de la crisis y la debacle de
Grecia, el Estado portugués se aproximo peligrosamente
a la cesacion de pagos. Es asi que en 2011 debid negociar
con la “Troika” compuesta por la CE, el BCE y el FMI
un Memordndum de Entendimiento que derivd en
un Programa de Asistencia Econdmica y Financiera de
tres afios. La crisis griega como teldn de fondo impulsé
a la Troika a un tratamiento algo mas benévolo para
con Portugal, tratando de evitar una nueva catastrofe.
Simétricamente, la fallida estrategia de confrontacion del
primer gobierno de Syriza en Grecia indujo al gobierno
portugués a desplegar una politica mas conciliadora.
Todo esto, sin embargo, no evitd que el acuerdo difiriera
en su fondo a los que habitualmente se les impone a los
paises subdesarrollados en una crisis de endeudamiento.

El diagndstico inicial de los analistas de la Troika
situaba el origen de la crisis en una baja competitividad,
explicada por altos costos salariales unitarios y problemas
estructurales. Para tal enfoque, era eso lo que habia
generado la deuda, a la que también habia contribuido
un deterioro notorio de las finanzas publicas. Con ese
diagndstico, y en el marco de un endurecimiento de
la politica de austeridad general desplegada por la
Eurozona como estrategia global frente a la crisis, el
acuerdo se basaba en los tres pilares clasicos: a) ajuste
en las cuentas publicas, b) estabilizacion del sistema
financiero con apoyo estatal, pero sin introducir un
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refuerzo de controles ni restricciones a los flujos de
capitales especulativos y c¢) reformas estructurales
que profundizaban la desregulacién, la precarizacién
laboral y el proceso de privatizaciones?. El resultado fue
el habitual en este tipo de programas: profundizacion
de la depresion y el desempleo, distribucidn regresiva
del ingreso, fuga de capitales y creciente ahogo de las
cuentas publicas (cf., por ejemplo, Reis, 2018). El déficit
fiscal, blanco de ataque de la estrategia, no pudo ser
erradicado, pues el impacto de la depresion y de las
politicas de desagravacién y liberalizacidon constrifieron
los ingresos. Salvo en 2013, todo el periodo del programa
refleja déficits primarios y un rojo final significativo
en las cuentas publicas. Como nota de “color”, el peso
del servicio de la deuda en las cuentas publicas crecié
significativamente, pero su pago nunca fue puesto en
cuestionamiento, como si ocurrié con otras partidas
presupuestarias. Tampoco aqui hay mayores diferencias
con Argentina.

La crisis griega como telon de fondo impulso
a la Troika a un tratamiento algo mds
benévolo para con Portugal, tratando de
evitar una nueva catdstrofe.

Algunos analistas, sin embargo, expresan fundadas
dudas de que el objetivo central de la Troika fuese la
sustentabilidad de la deuda. Una visiéon alternativa
y un tanto conspirativa hace hincapié en que, por
medio del programa de ajuste, se apuntaba a eliminar
las responsabilidades sociales bdsicas del Estado,
como mecanismo para consolidar una vision cultural
neoliberal (Martins, 2017). Es decir que, por medio de
la renegociacion de la deuda, en realidad se pretendia
profundizar las raices ideoldgicas del modelo. La
estrategia de generar el caos para imponer luego

politicas de corte neoliberal de dificil aceptacién social
en condiciones normales fue formulada abiertamente
en los afios ‘70 por uno de los principales idedlogos
neoliberales y Presidente de la Sociedad Mont Pelerin,
Herbert Giersch (1991). Segun Giersch, la secuencia de
una politica neoliberal bien implementada comienza con
una drdstica desgravacidén impositiva que genera déficit
fiscal y deuda publica. En el mediano plazo, las cuentas
fiscales colapsan y el ajuste —decidido internamente o
impuesto por los organismos internacionales en el marco
de un rescate— se impone sin escape.

Portugal abandond su “andador”, la asistencia de la
Troika, mucho antes que Grecia. Finalizado el programa
de asistencia, se encargd de gestionar su deuda hacia
adelante, sin nuevos programas. Esto, sin embargo,
no implicaba una reversidén o un cuestionamiento de
los preceptos tradicionales: politicas de austeridad y
de mejora en la competitividad que permitan generar
y liberar recursos para el pago de la deuda. Recién un
afio después del final del programa y luego del cambio
de gobierno ocurrié el golpe de timén en la politica
economica narrado en la introduccidn. Modificéd esto
sustancialmente la politica de deuda?

Una nueva gestion de la deuda?

Si la nueva politica puesta en practica desde finales
de 2015, como vimos, difiere en sus aspectos generales
ostensiblemente de los pardmetros de la teoria de la
oferta y de la politica de austeridad sostenida por las
autoridades de la Unién Europea, en materia de deuda
no hay un quiebre notorio. El objetivo implicito de las
politicas llevadas a cabo desde 2016 y los lineamientos
explicitos en el Programa de Estabilidad 2018-2022
del Ministerio de Finanzas (2018) reflejan un claro
alineamiento con las politicas fiscales emergentes del

Proyecciones presupuestarias del gobierno central de Portugal

(en % del PIB)

2018 2019 2020 2021 2022
Total de ingresos 43,2 429 429 43,2 42,7
Total de gastos 43,9 43 42,2 41,7 41,4
Gasto primario 40,4 39,7 39 38,6 38,3
Saldo primario 2,8 3,2 39 4,6 4.4
Intereses 3,5 3,4 3,2 3,1 3,1
Financiamiento liquido -0,7 -0,2 0,7 14 1,3
Crecimiento del PIB 2,3 2,3 2,3 2,2 2,1

FUENTE: Ministerio de Financas de Portugal (2018)
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viejo Pacto de Estabilidad y Crecimiento y sus reformas
post-crisis:lametadelargoplazoeselretornoaunadeuda
inferior al 60% del PIB, que obliga a mantener un superavit
primario para reducir paulatinamente el endeudamiento
publico. La proyeccidn concreta se plasma en la meta
de un superavit primario de entre 2,8% y 4,5% del PIB.
En ese terreno, los cambios no son determinantes,
pues el camino elegido es el de compatibilizar politicas
distributivas expansivas con el respeto a los lineamientos
de equilibrio presupuestario estricto impuestos por la
Unién Europea. Es decir, el modelo intenta balancear los
estimulos al crecimiento con un férreo sostenimiento del
equilibrio presupuestario global.

En todo caso, surgen algunas consideraciones comple-
mentarias que pueden tomarse como discordancias en el
margen. Por un lado, la nueva politica trata de mejorar el
perfil temporal y sobre todo disminuir la tasa de interés,
por cierto, drasticamente mds baja que la que paga
Argentina. Es en ese marco en que debe entenderse la
cancelacién anticipada de la deuda con el FMI concretada
a fines de 2018. Aprovechando intereses muy bajos en
el mercado financiero regional, se tomaron fondos en
bancos privados que se aplicaron a la cancelaciéon de los
mencionados pasivos gravados con tasas mas elevadas.
El FMI, generalmente, no otorga tasas preferenciales en
su generosa asistencia a paises en crisis. Es importante
destacar el motivo de la cancelacién, pues en algunos
analisis se intentd comparar erroneamente esta medida
con lo ocurrido en Argentina en 2005. No se trata, en
el caso de Portugal, de “quitarse al FMI de encima”
para ganar autonomia en la politica econémica. Por un
lado, el monitoreo de la economia portuguesa recae
mas sobre la CE y el BCE que sobre el FMI (ambos se
mantienen como los principales acreedores) y, por
el otro, el principal corset a la politica econdmica esta
dado por la pertenencia a la Unién Europea y a la
Eurozona. Es esto, y no los condicionamientos del Fondo,
lo que le impide a Portugal implementar restricciones
comerciales, hacer politica cambiaria o monetaria,
o imponer controles a los movimientos de capitales
financieros, elementos a los que Argentina pretendia
recurrir en 2005 Asi, una cancelacion anticipada de la
deuda publica con las instituciones internacionales no
le trae a Portugal ventajas evidentes desde el punto de
vista de la autonomia.

El segundo aspecto novedoso (no para la Argentina de
buena parte del siglo XXI) es el objetivo de mejorar la
relacion deuda-PIB no solo reduciendo sus pasivos por
medio del servicio puntual, sino, fundamentalmente,
estimulando el crecimientodel producto. Los mecanismos

de transmisién de tal politica serian los siguientes: una
politica expansiva, sobre todo en materia salarial y de
empleo, estimularia el crecimiento del producto (lo cual
disminuiria matematicamente la relacion deuda/PIB),
impulsando aumentos en la recaudacion que permitirian
el cumplimiento de las metas fiscales exigidas por la CE
incluso si se expande el gasto.

Algunos analistas dudan de que el objetivo
central de la Troika fuese la sustentabilidad
de la deuda. Hacen hincapié en que, por
medio del programa de ajuste, se apuntaba
a eliminar las responsabilidades sociales
bdsicas del Estado, como mecanismo para
consolidar una vision cultural neoliberal.

El camino es mirado con recelo por ésta Ultima, pero
nuevamente Portugal se beneficia de una coyuntura
internacional particular. Por un lado, la salida de
Gran Bretafia de la Unidon Europea, el Brexit, es lo
suficientemente grave como para que la Comision se
permita una confrontacién innecesaria en otro frente.
Eso le da a Portugal cierto oxigeno politico para una
estrategia limitadamente auténoma. Por otra parte, el
recrudecimiento de guerras y/o el riesgo de acciones
terroristas en algunos destinos tradicionales del cercano
oriente y del norte de Africa e incluso de Europa (Turquia,
Egipto, Marruecos e incluso Francia) ha convertido
a Portugal en la “vedette” del turismo regional. Por
segunda vez consecutiva, Lisboa fue galardonada
recientemente como la principal ciudad turistica del
mundo. Los ingresos por esta actividad le permiten a
Portugal una fuente importante de recursos y un impulso
ascendente en el producto que puede ser comparado
con el “viento de cola” que acompafid a Argentina en la
salida de la crisis del 2001. Es el incremento notable de
los ingresos por turismo —y no la politica de ajuste— el
que permitid cerrar la brecha en la cuenta corriente®.
Bajo estas condiciones, la compatibilidad entre ambas
partes (autoridades portuguesas y europeas) se sostiene
tacticamente, aunque las interpretaciones de ambas
difieran.

Algunos frentes de critica
El prolijo modelo de gestion de la deuda, sin embargo,

recoge criticas importantes desde la heterodoxia, incluso
en los socios parlamentarios del Partido Socialista de
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Costa. Para algunos analistas, la restriccién de la deuda
(y sobre todo la decisién de atenerse a los parametros
impuestos por la Troika) implica, en definitiva, mantener
una politica fiscal restrictiva o no suficientemente
expansiva como para generar un ritmo de crecimiento
intenso de largo plazo (Lopes y Antunes, 2018). Las
proyecciones de superavit primario en el marco de
una economia cuyo producto crece sélo a algo mas
del 2% anual, podrian transformarse en una barrera
infranqueable para un salto de calidad en el proceso de
desarrollo.

En esas condiciones, el capital politico del Gobierno
podria horadarse rapidamente. Por eso es que la cuestidon
de la deuda resulta la linea divisoria fundamental entre
el Partido Socialista y sus aliados parlamentarios, que
exigen una reestructuracion integral, un paso que el
Gobierno se niega a dar de manera unilateral y sin
el consenso con los demas paises del bloque (Finn,
2017:30). Asi, la cuestion de la deuda tiene también un
fuerte impacto sobre la gobernabilidad interna.

El camino hacia la solucion de la deuda
portuguesa no solo tiene que ver con las
politicas internas, sino con un replanteo
integral del modelo de integracion.

Los problemas econdmicos estructurales de Portugal
no pueden resolverse sin una fuerte accién politica, que
demanda recursos importantes. Por lo tanto, el pago de
la deuda se logra a cambio de sostener, aun con la ligera
expansion, problemas econdmicos y sociales significativos.
De alli que algunos analistas insistan en la necesidad de
pasar de una visién que privilegia la optimizacidn de las
cuentas fiscales a un proceso europeo de reestructuracién
de las deudas elevadas, que incluya al conjunto de paises
agobiados por los pasivos (Reis, 2018:244). Es decir, el
camino hacia la soluciéon de la deuda portuguesa no
s6lo tiene que ver con las politicas internas, sino con un
replanteo integral del modelo de integracién.

Es que, en ultima instancia, como bien sefala Reis, la
deuda portuguesa se asocia a las dificultades del pais
para crear riqueza, es decir, a las debilidades del modelo
productivo. El hecho de que el endeudamiento portugués
sea un fendmeno reciente lo asocia indisolublemente a
la creacidn del drea monetaria comun, la Eurozonay alos
parametros de austeridad impuestos como mecanismo
de regulacion de la politica monetaria. Al igual que en

el caso argentino, para Portugal esto implicé, como ya
destacamos, un retraso cambiario, debido a una tasa
de inflacién holgadamente superior a la de la Eurozona.
Implicitamente, tal esquema remite a un cambio drastico
en la estructura de precios relativos, que beneficia al
sector servicios (especialmente al sector financiero),
golpeando a los sectores productores de bienes
transables como la industria, el agro o la pesca. Esto
convierte a Portugal en una economia financiarizada,
tributaria de la industria de los paises de Europa central,
propensa a generar burbujas financieras e inmobiliarias
especulativas y con el padecimiento de una fuga de
capitales sistemdtica.

Asi, aparecen dos problemas adicionales. Por un lado,
la expansion fiscal puede inducir al crecimiento de las
importaciones de bienes, de manera que buena parte
del efecto sobre el crecimiento se esteriliza y pone en
riesgo la estrategia de la deuda. No es esto muy diferente
de lo que le ocurrid a la Francia de Mitterrand en 1982,
cuando su politica keynesiana fue capitalizada por su
socio aleman de politicas restrictivas. Portugal, como
la Francia de aquél entonces, carece de instrumentos
para evitar un proceso de tal naturaleza en el marco de
economias abiertas.

Por otra parte, la estructura de precios relativos di-
ficulta notoriamente la transformacion estructural,
mientras la libre circulacién de capitales impide retener
los excedentes generados internamente. Cémo actuar
frente a esto si, ademds, el equilibrio fiscal dificulta
politicas industriales activas robustas? Para una parte de
la heterodoxia portuguesa la respuesta es mas que clara:
el problema principal estd en la adscripciéon a la Eurozona.
Un punto de apoyo indispensable para el desarrollo
portugués seria, pues, el abandono del euro y el retorno
a la autonomia monetaria con la reintroduccién de una
nueva moneda nacional, un “novo escudo” (cf., por
ejemplo, Louca y Ferreira do Amaral, 2014), que le daria
a la economia un margen de maniobra y autonomia mas
amplio, facilitando un cambio drastico en la estructura
de precios relativos.

En ultima instancia, el debate de fondo en materia
de deuda en Portugal se asocia al modelo de largo
plazo. Es posible una gestion de la deuda que apunte
a un paulatino descenso porcentual, en el marco de un
crecimiento suave del producto y bajo un equilibrio fiscal
estricto (con amplios superdvits primarios)? Ese modelo
no depende, ademas, de factores tan inestables como
las bajas tasas de interés actuales? O, por el contrario,
debe transformarse radicalmente la politica econémica
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y social, forzando una reestructuracién de la deuda, un proyecto de construccidn de una base material mas
avanzando sobre el control de los recursos internos (lo  sélida? Curiosamente, los dilemas portugueses no son
cual implica controlar al menos parcialmente los flujos  extrafos a la Argentina actual, salvo en lo que respecta a
de capital) y acelerar una transformacién productiva con  aintensidad de los problemas.

Notas:

1 Para un analisis de la imbricacion econdmica de las elites portuguesas en la expansion de la internacionalizacion de la economia
portuguesa, ver Rosa, 2014.

2 Resta aun un analisis detallado del flujo de fondos en torno a la gestacion de la deuda portuguesa. En el caso de Grecia,
diferentes informes muestran que los recursos tomados en el exterior por el Estado terminaron, en Gltima instancia, facilitando
la recuperacion de los créditos a particulares concedidos por los bancos de los paises que asistian a Grecia. Esos recursos, luego,
eran girados a las casas matrices y retornaban asi, al pais de origen. El rescate no era, pues, para Grecia sino para los bancos de
los estados que participaban del rescate. Cf., por ejemplo, Kassimatis, 2018.

3 Sobre la posicién oficial, cf. Las publicaciones de la UE, en especial European Economy (2011 y 2014) y Comisién Europea (2016
y 2018). Para un analisis critico del proceso, cf. Rodrigues y Adao e Silva (2015).

4 Abordamos este tema ampliamente al discutir si Grecia podia seguir el “camino argentino” en Musacchio (2012).

5 Auln asi, la cuenta corriente ya habia mejorado luego del pico de la crisis, especialmente a partir de 2013 por una reduccién de la
brecha comercial. La caida de la demanda y del crédito externo limitaron las importaciones de bienes y liberaron exportaciones,
lo cual contrajo el déficit. El oxigeno de los acuerdos por la deuda estabilizd el superavit de la balanza de servicios. Pero sélo
el incremento de los ingersos por turismo se asocia a un proceso de expansion del producto, con los resultados globales en la
cuentra corriente que se ven en el grafico de la pagina 22.
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DIALOGOS

Maria Pia Lopez

Doctora en Ciencias Sociales.

“Cambiemos promociono una revolucion de la alegria. Es importante
recordar que en la presentacion de su programa de gobierno
utilizaban slogans e imagenes relacionados con la sonrisa, la alegria,
el baile, los globos, condiciones mas festivas de la vida en comun.

En mi opinion, sin embargo, mas que una revolucion de la alegria

se trata de una revolucion de la crueldad. La crueldad entendida
como mecanismo de disciplinamiento, como reposicionamiento de la
jerarquia, como evitacion de los conflictos, la crueldad como principio

de organizacion de la vida.”

Maria Pia Lépez es socidloga, ensayista, investigadora
y docente. Publicé varios libros de ensayo y otras
tantas novelas. Es Doctora en Ciencias Sociales vy
hasta diciembre de 2015 dirigié el Museo del Libro y
de la Lengua de la Biblioteca Nacional. Actualmente
es secretaria de Cultura y Medios de la Universidad
Nacional de General Sarmiento. Es militante de causas
varias, entre ellas, la feminista.

FIDE tuvo la oportunidad de entrevistarla luego del
triunfo de Bolsonaro en Brasil y la Cumbre del G20,
en donde la Argentina desempeid el rol de anfitridn,
en un clima global tensionado por una caravana de
centroamericanos intentando ingresar al territorio

norteamericano, con Gran Bretana discutiendo las
condiciones de su proceso de separacidon de la Unidn
Europea (Brexit) y con una batalla comercial global
contra China. En su territorio, el duefio de casa no tuvo
nada bueno para mostrar. Se sostiene con el pulmotor
de un préstamo del FMI apalancado en el apoyo de los
Estados Unidos.

FIDE: En los ultimos aiios la regidn ha ingresado en una
etapa caracterizada por un giro ideolégico importante.
El triunfo reciente de Bolsonaro en Brasil representa un
caso extremo de esta tendencia. ¢COmo interpreta este
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giro? ¢Cuales son las claves para entender y revertir
esta tendencia?

Maria Pia Lépez (MPL): Confieso que mis impresiones,
en este momento, estan tenidas por el resultado de las
elecciones en Brasil. Esas impresiones estan construidas
sobre la base de un extremo dolor por la constatacion de
la emergencia de un nuevo tipo de experiencia politica
autoritaria, que llega al poder luego de un proceso elec-
cionario, en el pais mds grande de la region.

Creo que un factor distintivo de las derechas es que
son mas internacionalistas. Cuando digo “las dere-
chas” no me refiero Unicamente a las derechas poli-
ticas, sino también al accionar de otros actores, como
los grupos empresarios, el Fondo Monetario Interna-
cional, la Organizacion Mundial de Comercio, entre
otros. Todos estos actores tienen una estrategia
mucho mas desarrollada en términos geopoliticos que
la que caracteriza a los movimientos populares. Los
movimientos nacionales, populares, en general piensan
y actlan a escala nacional y, en algunos casos, quizas
logran ampliar el panorama, como sucedid a principio
del siglo XXI, para incluir la creacién de instrumentos y
articulaciones de nivel regional, latinoamericano.

En esta etapa del capitalismo hay algo que estd en juego
—y que es muy evidente hoy en América Latina—, que se
podria pensar como una articulacion mucho mds amplia
y donde lo que pasa en un pais en desarrollo, como
podria ser la Argentina, se define, no exclusivamente
pero si también, en funcidn de intereses que no hacen

Unicamente a la Argentina, como caso particular. No
me refiero solo a los intereses econdmicos. Pero aun
en el caso de las disputas econdmicas, muchas de ellas
suceden a una escala que supera ampliamente el caso
argentino; por ejemplo, las tensiones comerciales y las
corrientes de inversiones estratégicas de China y de los
Estados Unidos. Esa “internacionalizacion” del conflicto,
de la disputa, explica en parte los fendmenos que hoy
vemos en la region.

Las derechas (las politicas, pero también otros
actores, como los grupos empresarios, el FMI,
la OMC, entre otros) tienen una estrategia
mucho mds desarrollada en términos
geopoliticos que la que caracteriza a los
movimientos populares, que piensan y actuan
a escala nacional y, en algunos casos, quizds
logran ampliar el panorama, como a principio
del siglo XXI, para incluir la creacion de
instrumentos y articulaciones de nivel regional,
latinoamericano.

Eso no quiere decir, sin embargo, que lo que sucede
aqui o en otros paises periféricos es irrelevante. Por el
contrario; y para dar un ejemplo concreto, cuando el
Fondo Monetario Internacional opera en nuestro pais
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me parece que se juega algo del orden demostrativo.
La Argentina se constituye entonces como un ejemplo:
se torna ejemplar, y lo que pasa en la Argentina tiene
o genera efectos en toda la region. El caso argentino
constituye una experiencia que tuvo distintos grados
de ruptura con el discurso dominante. Esta situacion se
reproduce, con sus diferencias, en las otras democracias
populares de principios del siglo XXI en la regidn.
Terminar con esta experiencia, con estas experiencias
en plural, es un desafio para los poderes globales. Por
lo tanto, la contracara de esta cuestion es si es posible
0 Nno recuperar un conjunto de politicas que genere un
paréntesis respecto a la légica de construccién neoliberal
de las sociedades y de la subjetividad.

Cuando el Fondo Monetario Internacional
opera en nuestro pais me parece que se juega
algo del orden demostrativo. La Argentina

se constituye entonces como un ejemplo: se
torna ejemplar, y lo que pasa en la Argentina
tiene o genera efectos en toda la region.

Incluso considerando que estas experiencias en
Venezuela, Bolivia, Brasil, la Argentina, con otros modos
en Uruguay y Ecuador, constituyen una etapa, una
oleada, también hay que considerar que todas ellas
representan realidades diferentes, con distintos modos
e instrumentos. En algunos casos tuvieron una expresion
de reforma constituyente, en otros casos se encararon
politicas varias que dispararon al corazén del capitalismo
financiero, con controles sobre los flujos de capitales,
a través de la estatizacién de los fondos de la AFJP. En
todas estas experiencias, tan diversas entre si, también
se generd una discusion muy importante en torno a
la caracterizacion de esas reformas. Si eran politicas
reparatorias o efectivamente reformistas; en algunos
paises se discutia si eso podia llamarse socialismo o no.
Hoy todo ese debate parece lejano, pero a principios
de este siglo, aunque hoy no nos parezca posible, en la
region se discutia sobre socialismo.

FIDE: En su opinidn, éestas experiencias fueron trans-
formadoras, desarrollistas, reparadoras? ¢Como debe-
riamos entenderlas?

MPL: En mi opinidn, estas experiencias, mas o menos
reparatorias, transformadoras, desarrollistas, estruc-
turalistas, efectivamente pusieron en escena otra légica
de la gobernabilidad en los paises. Y esa ldgica de la
gobernabilidad tenia que ver con el reconocimiento de

los movimientos populares como motores de politicas.
Hubo un tipo de gobernabilidad cuya legitimidad se
tramaba en el vinculo con los movimientos sociales y los
partidos populares. La otra cuestidon que se puso en juego
fue que todas las politicas se definian en relacién con la
idea de ampliaciéon de derechos; derechos de distinta
indole que funcionaban como guia para la produccién de
politicas publicas.

Estas dos cuestiones, por un lado el vinculo, la cons-
truccién de la gobernabilidad y la legitimidad de un go-
bierno, y las formas en la que ese gobierno reconoce la
conflictividad social y, por el otro, las politicas publicas
desplegadas en funcién de la idea de derechos, son dos
cuestiones claves para entender el ataque impulsado por
las derechas en la region.

El caso argentino constituye una referencia importante
para el analisis de estas dos cuestiones. Por un lado,
estan los doce afios de kirchnerismo produciendo como
una maquina incansable este tipo de debates, reformas,
articulaciones regionales, y al mismo tiempo, la alianza
Cambiemos llega al gobierno por la via electoral, sin
disturbios, en el marco de un importante cambio de
paradigma. Si pensamos el caso argentino en el contexto
de lo que venia sucediendo en la regién, tenemos que
notar la diferencia. Honduras habia sufrido un golpe, en
Brasil el “cambio” se produce en el contexto de un golpe
institucional contra Dilma Rousseff. Mientras tanto,
en la Argentina la derecha gana en elecciones libres y
democraticas y el resultado de ese proceso repone un
programa explicitamente neoliberal.

Hoy todo ese debate parece lejano, pero a
principios de este siglo, aunque hoy no nos
parezca posible, en la region se discutia sobre
socialismo.

FIDE: Hay un cierto debate respecto a la violacion del
“contrato electoral”, entendido como la brecha entre
las propuestas que la alianza Cambiemos hizo durante
la campanfa y las politicas que, luego del triunfo, han
sido implementadas. ¢Cual es su opinion?

MPL: Cambiemos promociond una revolucion de la
alegria. Es importante recordar que la presentacién
del nuevo programa de gobierno venia de la mano de
un conjunto de slogans e imdgenes relacionadas con
la sonrisa, la alegria, el baile, los globos, en conjunto,
promocionaban condiciones mds festivas de la vida
en comun. De hecho, una parte del Gobierno sigue
sosteniendo esta ilusion. Pensemos en la propia imagen
y en algunos de los proyectos y ejes tematicos que
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hoy tiene el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires.
El macrismo tiene todas esas caras. Tiene la cara de
un neoliberalismo que puede enlazarse con los temas
de la diversidad, de los derechos civiles y hasta de la
organizacién de los barrios populares. Al mismo tiempo
tiene otro costado: el de la construccion de un programa
basado en elementos de crueldad.

La dificultad que hoy tenemos para construir una
oposicién politica al macrismo anida, en parte, en el
reconocimiento de todos estos rasgos. Se trata de
reconocer que los vecinos de un barrio popular de la
ciudad de Buenos Aires tengan una cierta adhesion o
incluso mucha adhesidn al programa de gobierno. Y esta
adhesién no es solo ideoldgica, aunque tenga muchos
momentos ideoldgicos.

Hablar de ideologia es imprescindible pero, al mismo
tiempo, tenemos que preguntarnos por las bases realis-
tas que tiene la adhesidn al neoliberalismo.

FIDE: Es un tema interesante el de las bases realistas y
también el de las subjetividades. ¢ Qué se observa en la
region en este sentido? {Qué efectos ha tenido y tiene
el neoliberalismo en las personas, en sus creencias,
en sus formas de vivir? ¢{Qué impacto puede tener el
triunfo de Bolsonaro en Brasil sobre la “subjetividad
argentina”?

Estas experiencias, mds o menos
reparatorias, transformadoras,
desarrollistas, estructuralistas,
efectivamente pusieron en escena otra
légica de la gobernabilidad en los paises.
Y esa Idgica de la gobernabilidad tenia
que ver con el reconocimiento de los
movimientos populares como motores de
politicas.

MPL: El resultado de las elecciones presidenciales
en Brasil muestra otro modo de la invencion politica,
una gobernabilidad que se sustenta sobre la obscena
explicitacion de un programa autoritario. Es probable
gue lo que haya sucedido en Brasil tenga un efecto en la
definicion de las alianzas y programas electorales en la
Argentina, que haya un desplazamiento hacia la derecha
en nuestro pais como producto de la demostracién de
poder y triunfo de la derecha en Brasil. Esto no quiere
decir que no vea diferencias entre el programa de
Bolsonaro y el de Cambiemos. En el caso de Brasil, se
articulan de un modo muy dramatico el neoliberalismo
de mercado y el fundamentalismo religioso. La situacion

en nuestro pais es diferente, aunque ya existen coque-
teos con las iglesias. Sin embargo, Cambiemos tiene una
fuerte heterogeneidad en este sentido. Hasta ahora no
buscaron su fuente de legitimidad por esa via y, por el
contrario, sostenian aunque debilitadas, politicas como
la educacion sexual integral o el programa de salud
sexual y reproductiva. Hasta ahora no hemos visto por
parte del Gobierno una ofensiva fundamentalista contra
los derechos, sino un intento de traducirlos y volverlos
inocuos.

Para pensar la dictadura, el terrorismo de
Estado, no alcanza con pensar que iban
contra los militantes y sus organizaciones
(armadas); el terrorismo de Estado tenia
una pretension mds amplia, que era destruir
todos los lazos sociales cooperativos, la
ética de la cooperacion, y sustituir todo ese
entramado de relaciones por una légica
individualista de la competitividad y del
mérito.

De hecho, la ciudad de Buenos Aires esta llena de
carteles que nos recuerdan que, por mencionar un
ejemplo, la semana del orgullo y de la diversidad.
Eso que en la Argentina aparece separado, en Brasil
acaba de convertirse en un nudo muy poderoso que
muestra algo que siempre estd en el corazdn de estas
experiencias: todas las politicas publicas y estrategias
econdmicas tienen como fondo ultimo la construccion,
el moldeamiento de almas. Este moldeamiento de
almas y cuerpos tiene como efecto fundamental tocar
la subjetividad, construir una nueva subjetividad. La
construccion de una subjetividad de mercado en la
Argentina fue muy cruenta; el momento mas cruento de
esa construccién fue durante la Ultima dictadura militar.
Muchos analistas dicen que para pensar la dictadura, el
terrorismo de Estado, no alcanza con pensar que iban
contra los militantes y sus organizaciones (armadas); el
terrorismo de Estado tenia una pretension mas amplia,
gue era destruir todos los lazos sociales cooperativos,
la ética de la cooperacion que estaba muy extendida
en distintos tipos de activismo, y sustituir todo ese
entramado de relaciones por una légica individualista de
la competitividad y del mérito.

El texto que sigue siendo fundamental para pensar la
experiencia del terrorismo de Estado lo escribié Rodolfo
Walsh a un afio del golpe militar. Walsh narra torturas,
desapariciones, fusilamientos y luego dice que el mayor
crimen no es nada de eso, sino la modificacién profunda
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de la estructura econdmica social de la Argentina, que
estd dirigida a agotar las reservas de indisciplina social.
Cuando la dictadura produce esa brutal transferencia
de ingresos, cuando produce esa transformacién de
las condiciones de ingreso al mercado de trabajo, en
realidad estad cercenando las posibilidades de la indis-
ciplina social. Recuerdo esto porque ahi es clarisimo
que esa transformacién profunda se hace con la ldgica
de la crueldad. La crueldad como mecanismo de disci-
plinamiento, como reposicidn de jerarquias, como evita-
cién de los conflictos, la crueldad como principio de
organizacién de la vida.

Esa transformacion profunda se hace con
la Iégica de la crueldad. La crueldad como
mecanismo de disciplinamiento, como
reposicion de jerarquias, como evitacion de
los confilictos, la crueldad como principio de
organizacion de la vida.

Hay una antropdloga feminista, Rita Segato, que usa una
expresion: ‘la pedagogia de la crueldad’. La usa para
pensar el constante crecimiento y la evidencia de una
crueldad sobre el cuerpo de las mujeres y sexualidades
disidentes, una crueldad que vemos en los indices
de femicidios. Para dar un solo dato, todavia hoy en
la Argentina se produce un femicidio cada 30 horas.
Muchos de estos feminicidios involucran, ademas,
practicas crueles como la tortura, las violaciones. Segato
desarrolla la expresion (la pedagogia de la crueldad)
para pensar los crimenes de Ciudad Judrez. Se combina
en ese territorio una mezcla de economias ilegales
de frontera, maquilas y produccién a gran escala. Ese
territorio es y representa uno de los lugares de la oleada
de la globalizacién, con fuerza de trabajo feminizada y
asesinatos recurrentes, impunes, de mujeres jévenes.
Segato dice que la crueldad enseia y disciplina no solo
a las victimas directas, sino a todo el colectivo al que
pertenecen las victimas. Al mismo tiempo, cuando se
cometen actos crueles, se advierte, se amenaza y se
ensefa a todos a tener cuidado. Por eso la crueldad es
un principio de organizacion social.

FIDE: Crueldad y disciplinamiento social ¢En la region
ha ganado el miedo? Pareceria que la igualdad no
tiene el valor que uno podria pensar que tiene...

MPL: El miedo no constituye un buen principio de
organizacién politica, el miedo social no es un buen
principio. Por eso, en mi opinién, cometemos un error
cuando en nuestra tarea cotidiana de militancia politica

decimos que lo que va a pasar es terrible, que vamos a
tener otra corrida cambiaria, que vamos a estar mucho
peor, sin trabajo. Aunque sea cierto y todas nuestras
proyecciones sean correctas, el miedo no necesariamente
lleva a las personas a construir politicas emancipatorias
y, muchas veces, ni siquiera sirve para articular estra-
tegias defensivas en términos colectivos. El miedo —y
esto también estd en juego en el caso brasilefio— si
representa una formidable base de sustentacion para las
politicas de las derechas. Las derechas construyen desde
y con el miedo, construyen a partir del miedo y lo hacen
sobre la base de algo fundamental, que es el miedo a
perder la vida, la familia o las cosas.

Uno de los argumentos que utilizé el bolsonarismo fue
que todos tenian derecho a estar armados y a matar
si es necesario. Hay publicidades electorales donde
explicitamente se les disparaba a las personas que
robaban. En el caso argentino este argumento existe,
pero es menos explicito, tiene sus problemas. El Gobierno
avanza en ese sentido, pero no sin inconvenientes.
Podemos citar el caso Chocobar o la defensa medidtica
permanente de aquellos casos privados en los que una
persona repele y mata en defensa propia.

La crueldad enseia y disciplina no solo a las
victimas directas, sino a todo el colectivo al
que pertenecen las victimas. Al mismo tiempo,
cuando se cometen actos crueles, se advierte,
se amenaza y se enseia a todos a tener
cuidado. Por eso la crueldad es un principio

de organizacién social.

La fortaleza electoral del macrismo, su nucleo duro, se
afirma en dos planos: contra la idea de igualdad, un
grupo de votantes anti-igualitaristas que lo declaran
cuando construyen su argumentacion contra otras
fuerzas politicas, y contra el gobierno anterior funda-
mentalmente porque iguald “lo que no tenia que
igualar”. Estas creencias se complementan con las
ideas meritocraticas que estan instaladas en todas las
clases sociales. El valor de la desigualdad se asienta en
cuestiones tan bdsicas como que “yo trabajo y la otra
recibe el plan”, o “las dos recibimos el plan pero yo lo
merezco mds”, o “yo me esforcé toda la vida aunque sea
un heredero”. Todo ese componente meritocratico se
aglutina en torno al valor de la desigualdad y expresa un
nucleo duro y muy persistente de la sociedad argentina.
Estos argumentos se complementan con una demanda
por seguridad, con un Estado policial activo que no tenga
ningun miramiento respecto a los derechos.
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FIDE: ¢En qué dispositivos se sustenta esta legitimacion
de la desigualdad?

MPL: Nosotros tenemos que hacer un esfuerzo para
entender a ese nucleo, porque sobre él se sustentan las
experiencias de las derechas. Contra la igualdad y a favor
de la seguridad. Blumberg en una de las marchas de la
seguridad dijo que habia que cambiar el himno nacional
y en vez de cantar “libertad, libertad” teniamos que
cantar “seguridad, sequridad”.

Alain Badiou dice que es propio del neoliberalismo trazar
una linea que divide entre las vidas que tienen mérito
de ser vividas y las vidas que pueden ser descartadas.
Las vidas que son descartables, que no vale la pena
tener en cuenta, que no sirven, que no tienen utilidad,
que no son productivas y que por no ser todo eso,
son amenazantes. Con eso, el trazo entre vidas con
mérito y vidas descartables requiere todo el tiempo la
ampliacion de estrategias de seguridad para dividirlas y
para evitar que las vidas descartables atenten contra las
vidas con mérito. Cuando él dice “vida descartable” en
Francia, esta pensando en los inmigrantes que cruzan el
Mediterraneo para intentar ingresar a Europa.

El miedo no necesariamente lleva a las
personas a construir politicas emancipato-
rias y, muchas veces, ni siquiera sirve para
articular estrategias defensivas en términos
colectivos. El miedo —y esto también esta

en juego en el caso brasileno— si representa
una formidable base de sustentacion para las
politicas de las derechas. Las derechas
construyen desde y con el miedo.

Nosotros en América Latina tenemos las experiencias
en nuestras villas y asentamientos, con las acciones
de la Policia y la Gendarmeria en esos territorios. En
los barrios de nuestras grandes ciudades aparecen
situaciones de muchisima violencia, muy vinculadas
a la gestiéon de las economias ilegales y a la disputa
fundamentalmente relacionada con las drogas o trata de
personas, que terminan resueltas con enfrentamientos
de bandas armadas. Hay un problema con la seguridad, y
desde los movimientos populares emancipatorios es un
tema dificil de tratar. Nos quedamos sin respuesta frente
a esta violencia permanente y creciente que se vive en
los barrios populares.

FIDE: Volviendo un poco atras, écual es la promesa,
qué es lo que el programa de la derecha ofrece que es

entendido, al menos por una parte importante de la
poblacion, como una salida posible? Incluso cuando
las politicas que explicitamente se proponen van en
contra de los intereses de estos mismos actores...

La fortaleza electoral del macrismo, su
nucleo duro, se afirma en dos planos: contra
la idea de igualdad, un grupo de votantes
anti-igualitaristas que lo declaran cuando
construyen su argumentacion contra otras
fuerzas politicas, y contra el gobierno
anterior fundamentalmente porque igualé
“lo que no tenia que igualar”,

MPL: ¢Por qué alguien como Bolsonaro, prometiendo
mas crueldad y mas represién, es votado por muchas
personas que van a ser victimas de esa crueldad? No se
promete unamejorvida.Solose prometelapreservacion
de la vida o, por lo menos, la posibilidad de que cada
uno, individualmente y armado, se pueda defender de
los ataques sobre su vida. Este Estado hobbesiano es un
retorno a un momento precontractual. Hobbes decia
que se construye el Leviatdn moderno precisamente
porque hay que evitar la situacién del miedo a la
muerte. ¢Qué pasa cuando se produce una situacion
social donde ese miedo a la muerte ya no lo evitan los
estados? Aparecen situaciones como las que estamos
viviendo, donde simplemente la gente dice “hagan lo
que puedan”. Llevado a un ejemplo contemporaneo y
en nuestro pais, estd bien que el Supermercado Coto
compre un arsenal de armas para frenar los saqueos
que puedan producirse. Las disputas entre las “narco
pymes” en los barrios populares constituyen otro
ejemplo donde la vida de los vecinos esta francamente
amenazada.

La cuestién es compleja. Mientras las politicas neo-
liberales en la practica material y cotidiana van produ-
ciendo esta divisidon entre vidas que merecen ser vividas
y aquéllas que son desechables, esto ademas se articula
conun fundamentalismo religioso que dice que esas vidas
deben ser ordenadas, disciplinadas, normativizadas. Ese
fundamentalismo les promete a las personas un cierto
orden, una cierta contencidon ante ese miedo vital. Es
decir, refugiarse en las iglesias y en el orden religioso en
el medio de esa profunda desazén por condiciones de
vida que no se pueden desarrollar.

FIDE: Un nuevo fascismo...

MPL: Hay discusiones respecto de si podemos considerar
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la experiencia que se abre en Brasil como un nuevo
tipo de fascismo. Las publicidades de Bolsonaro han
coqueteado explicitamente con muchos elementos e
imagenes que provienen de la propia experiencia del
fascismo de los afios ‘20. La fuerza carismatica del lider, la
propia idea del mito. José Carlos Mariategui, intelectual
latinoamericano y muy sutil analista del fascismo, decia
que solo podemos entender el fascismo como respuesta
a la revolucidn rusa. Lo que hace el fascismo es tomar
los nucleos que ya la revolucidn socialista habia puesto
en juego, invertirlos y darles un sentido conservador. El
fascismo ve una revolucién y la combate, la combate a
través de un nuevo mito La revolucion es nuestro mito,
el fascismo construye sobre ese mito.

Tenemos que hacer un esfuerzo para
entender a ese ntcleo, porque sobre él se
sustentan las experiencias de las derechas.
Contra la igualdad y a favor de la seguridad.

Mi impresidn es que esta experiencia autoritaria que
surge de las urnas responde a una profunda revolucién
subterranea, que es la revolucidn feminista. De hecho, las
grandes manifestaciones en Brasil en contra de Bolsonaro
(Ele Ndo), fueron producto de una campaia llevada
adelante por los movimientos feministas. Es sobre esa

transformacion de la vida cotidiana, de las experiencias,
de las subjetividades que aparece esta respuesta, con
este nuevo esfuerzo de moldear subjetividades y volver
a situar la disciplina.

FIDE: Este avance tan fuerte de las derechas en la regién
tiene también un efecto de desilusion sobre todo que
fue posible construir. ¢{Como podriamos retomar esa
agenda de transformaciones progresistas, inclusivas y
adaptarlas a las condiciones que hoy tiene la region?

Alain Badiou dice que es propio del
neoliberalismo trazar una linea que
divide entre las vidas que tienen mérito
de ser vividas y las vidas que pueden ser
descartadas.

MPL: Desde mi experiencia personal, lo vivido a principios
del siglo XXI en la regién puede ser caracterizado como
un tiempo en el que respiramos. Durante una década
ocurrieron otras cosas, aun cuando ese programa o
proyecto fuera interpretado mds como una excepcién.
Lo que podemos decir de todos esos afios es que todos
los dias se llevaba adelante un conjunto de politicas
publicas para evitar que esas vidas, que la propia ldgica
del neoliberalismo condena a ser descartables, no lo
sean. Cada vez que se abria una escuela, cada vez que
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se agregaba una vacuna al calendario obligatorio. Es
como empujar un elefante, todos los dias, para que no
te aplaste.

Disputar contra el neoliberalismo implica todos estos
esfuerzos cotidianos, persistentes, dificiles. Esa posi-
bilidad de respirar, de parar al elefante, es lo que los
poderes globales quieren bloquear. Porque durante
esos momentos fuimos capaces de crear una idea de
derechos, otra idea de la articulacion de lo social; nos
vimos capaces de construir sociedades donde todos
tuviéramos lugar y donde todas las vidas tuvieran va-
lor. Parece un enunciado sencillo y, sin embargo, esta
cuestidn es o representa el centro de la disputa frente a
esta revolucién latinoamericana de la crueldad.

Para desarticular el proceso que veniamos construyendo,
el macrismo operd a través de dispositivos concretos
y muy eficaces. El macrismo pone en cuestién la idea
misma de politica y también discute, ataca la idea de
que la politica es una herramienta de transformacion
emancipatoria de las sociedades.

Para producir este desgaste, Cambiemos hizo dos cosas:
en primer lugar, comenzé a criminalizar la protesta social.
Las estrategias para criminalizar la protesta, a su vez,
son cada vez mas precisas. Recordemos que la primera
represion que se lleva adelante la Ciudad de Buenos Aires
es el 8 de marzo de 2017, al finalizar el paro internacional
de mujeres. Tenemos otros casos de represion mads
dramdticos. Por ejemplo, en la movilizacién contra la
reforma previsional y en las protestas en contra de la Ley
de Presupuesto. En la accion de las fuerzas policiales se
nota una gran eficacia. Se generan disturbios, se desata
una represion feroz y se termina cazando militantes
y activistas. En el caso de las protestas por la Ley de
Presupuesto se reprime, y los detenidos son inmigrantes
y dirigentes de movimientos sociales. Esto le permite
al Gobierno construir la doble entidad de la amenaza:
inmigrantes venezolanos y militantes como, por ejemplo,
los chicos de la Garganta Poderosa. Se trata de una
criminalizacion selectiva, muy precisa.

Hay un problema con la seguridad, y desde
los movimientos populares emancipatorios
es un tema dificil de tratar. Nos quedamos
sin respuesta frente a esta violencia
permanente y creciente que se vive en los
barrios populares.

Al mismo tiempo, los medios de comunicacién hegemo-
nicos pasan durante horas las imagenes de una persona
con una gomera tirando piedras y otro grupo de
personas prendiendo fuego un conteiner. Esas imagenes

son televisadas como la constatacién de una amenaza
al orden que, a la vez, produce miedo en la poblacién y
justifica la represion.

La represién y la forma de su televisacién borran de un
plumazo la protesta, la movilizacidn, y también eliminan
la discusion de fondo, el tema que ha suscitado la
respuesta por parte de la sociedad: un presupuesto de
ajuste, la pérdida de poder adquisitivo de los salarios
y las jubilaciones, etc. Este proceso de desarticulacién
de la discusién de fondo y de la respuesta popular nos
pone en jaque. Cuando hacemos politica, nosotros
sabemos hacerlo en la calle, sabemos movilizarnos,
pero no sabemos qué hacer frente a un gobierno al
que no le importa que nos movilicemos, que trata de
modo represivo esa movilizacidn y genera, al mismo
tiempo, una puesta en escena donde esa movilizacion
no existe. No sabemos como se construyen politicas de
oposicidon frente a eso. Yo siento que es la primera vez
gue los movimientos populares estamos en un estado de
dificultad de lidiar con una estrategia que se nos puso
enfrente. Tenemos las redes sociales, tenemos medios
auténomos, pero solo en pocos momentos logramos
romper esa maquinaria tan precisa de produccién de
imdgenes y puesta en escena que existe.

En Brasil, esta experiencia autoritaria que
surge de las urnas responde a una profunda
revolucion subterrdnea, que es la revolucion
feminista.

El segundo movimiento que hizo el macrismo, muy
pegado a la criminalizacién de la protesta y a su
desvanecimiento comunicacional, fue la asociacion de la
politica popular con la corrupcion. Esta estrategia no sélo
se ha utilizado en el caso argentino. Todos los gobiernos
populares en América Latina sufren el mismo tipo de
ataque. Lula preso en Brasil, el caso de Honduras, lo que
viene sucediendo en Ecuador, donde el vicepresidente
esta preso y aqui, en la Argentina, con el caso de la ex
presidenta que sufre una persecucién fuera de serie. No
me quiero olvidar de Milagro Sala, presa desde principios
del Gobierno, desde enero del 2016.

Todos esos encarcelamientos son los que producen esta
asociacién profunda entre politica popular y corrupcién,
los vuelven indistinguibles. Lo dijo un juez y lo repite la
televisidn. Es un procedimiento muy instalado y también
sabemos que es un procedimiento con el que vamos a
tener que lidiar, pensando que es un procedimiento
que no hay que desdefiar como fuente fundamental,
como sustrato de la votacién de Bolsonaro. La ultima
vez que estuve en Brasil, en julio, charlando con la
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gente de los hoteles, los que conducen taxis, cuando les
preguntadbamos por las elecciones aparecia Bolsonaro, y
cuando preguntabamos porqué, la respuesta era ‘porque
Lula es un ladrdén y corrupto’.

El otro dia una amiga me cuenta que, caminando por
Recoleta escucha que un mozo le grita a un portero del
mismo barrio ‘Vamos Bolsonaro, carajo’. Tenemos que
poder pensar porqué desde los movimientos populares
no logramos constituir una argumentacion que pueda
explicar cuestiones tales como el financiamiento de
la politica, las logicas estructurales de corrupcion en
el Estado. Por mas esfuerzo que miles de funcionarios
estatales hayan hecho para empujar al elefante o evitar
gue siga avanzando, la realidad es que algunas de estas
practicas siguen en pie. Poder plantear esas cuestiones
es muy dificil y significa quizas confiar demasiado en la
racionalidad de la poblacién, pero estamos obligados
también a pensar en términos de realismo y en términos
de racionalidad de nuestros conciudadanos.

Lo vivido a principios del siglo XXI en la region
puede ser caracterizado como un tiempo en

el que respiramos. Durante esos momentos
fuimos capaces de crear una idea de derechos,
otra idea de la articulacion de lo social; nos
vimos capaces de construir sociedades donde
todos tuviéramos lugar y donde todas las vidas
tuvieran valor.

FIDE: Al mismo tiempo, y para usar un término que
usted ha utilizado, pareceria haber un cierto convite a
la crueldad. Porque algunas de estas escenas montadas
por el Gobierno luego quedan desarticuladas con la
realidad de lo sucedido... ées asi?

MPL: El macrismo estd poniendo en juego una ldgica
cinica de construccién del poder politico. Este dispositivo
o estrategia les permite decirles a todos los que apoyan
su gestion: “ojo, que vos también sos complice, que vos
también tenés que hacer un esfuerzo para creernos,
porque no te vamos a mentir”. Saludan después de un
acto a una plaza vacia o hacen llamados con un decorado
de fondo que cambia. Es como si quisieran, a propdsito,
mostrar el armado, las costuras. Entonces el Gobierno da
un paso mas y dice: “si estds de este lado es porque estds
aceptando que estamos gobernando para enriquecer
a algunos, para transferir ingresos, para privar de
derechos y para decir que algunas personas no tienen
porqué seguir vivas”.

Cuando Vidal cambia la taza de su decorado en un video

que ellos mismos producen eso es lo que nos dicen.
No hacen el esfuerzo de ocultar. El experimento de
las derechas implica el despliegue de estrategias para
condicionar la subjetividad, lo que creemos, lo que no
creemos. Por eso vale la pena recordar la famosa frase
de Margaret Thatcher: “de lo que se trata es de moldear
almas”. Impulsan una transformacion econdmica,
pero también pretenden construir de nuevo estas
subjetividades para que no haya red. Se puede hacer en
la Argentina, por medio de esa razdn cinica que nos dice
“Ustedes son tan crueles como nosotros. Ustedes nos
votan no porque crean en los globos de colores y quieran
una fiesta, nos votan hoy y sostienen la imagen porque
estdn de acuerdo con que la politica tiene que analizarse
de acuerdo a esta razon cinica, que no es otra cosa que
plegarse sobre los poderes existentes”. Eso es lo que estd
en juego, que la politica se vuelva tautologia del poder.

FIDE: Esta entonces este convite, este “acomodamiento
de almas” y, al mismo tiempo, un cierto desparpajo
que pone sobre la mesa un programa de gobierno que
objetiva y materialmente va a atentar contra las condi-
ciones de vida de quienes lo votan. ¢{C6mo podemos
operar sobre esta contradiccion?

MPL: ¢ Por qué se vota en contra de los propios intereses?
éPor qué razones se puede elegir algo que sabemos
que es adverso? éComo funciona? ¢Y qué hacemos
para contrarrestarlo? ¢Cémo reconocemos los modos
de la militancia frente a eso? Yo tiendo a pensar que el
tiempo que tenemos es el de militar sin ilusion. Militar
sin ilusiones es militar sin esperar una sublevacién a la
vuelta de cada esquina ni una crisis que nos favorezca.
Militar sin ilusiones es saber que hay que construir una
organizacidén y que esa organizacion es ambivalente y
compleja.

Cuando hacemos politica, nosotros sabemos
hacerlo en la calle, sabemos movilizarnos,
pero no sabemos qué hacer frente a un
gobierno al que no le importa que nos
movilicemos, que trata de modo represivo
esa movilizacion y genera, al mismo tiempo,
una puesta en escena donde esa movilizacion
no existe. No sabemos como se construyen
politicas de oposicion frente a eso.

Digo esto y hablo como kirchnerista; creo que cuando
asumié el macrismo un error que se cometié desde
nuestras propias sensibilidades fue decir “esto no puede
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durar”, Voy a contarlo desde mi propia ilusion: el 9 de
diciembre de 2015, con la Plaza de Mayo colmada,
pensé: “somos todo esto, somos la primera minoria de
este pais, tenemos mayoria legislativa, no nos tenemos
que preocupar tanto”. La mayoria legislativa no nos duré
nada. Pero, la verdad sea dicha, es iluso pensar que seria
tan facil condicionarle la gobernabilidad a este tipo de
derechas que esta vez llega por los votos.

inventando estrategias de articulaciéon. Pero como es
tan transversal, creo que va a tener presencia en todas
las agendas electorales pero no va a tener candidatura.
Madame Lagarde diciendo que hay que poner mas
mujeres en los gabinetes y la exploracidon del mundo de
las fundaciones u ONG neoliberales, eso es uno de los
desafios que tenemos: evitar que se transforme en la
agenda legitimante de una gobernabilidad neoliberal.

Un movimiento que hizo el macrismo, muy
pegado a la criminalizacion de la protesta y

a su desvanecimiento comunicacional, fue la
asociacion de la politica popular con la
corrupcion. Tenemos que poder pensar porqué
desde los movimientos populares no logramos
constituir una argumentacion que pueda
explicar cuestiones tales como el
financiamiento de la politica, las l6gicas
estructurales de corrupcion en el Estado.

Creo que la experiencia del movimiento de mujeres ha
sido, en ese sentido, una experiencia fenomenal, porque
es un ejercicio de transversalidad. Los paros nacionales
de mujeres fueron actos de transversalidad. Estamos

Entonces el Gobierno da un paso mds y dice:
“si estas de este lado es porque estas
aceptando que estamos gobernando para
enriquecer a algunos, para transferir ingresos,
para privar de derechos y para decir que
algunas personas no tienen porqué seguir
vivas”.

Como decia Gramsci, se trata de combinar el optimismo
de la voluntad con el pesimismo de la razén. Estar en los
barrios, estar en las organizaciones populares; no veo que
esa discusidn se pueda dar en otro plano, lo que implica
dialogar también, hacer trabajo de base y ser capaces de
dialogar con una maestra que vota a Vidal. O hacemos el
esfuerzo de construir ese didlogo o estamos en problemas
para construir una alternativa electoral en la Argentina.
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Datos basicos de la economia argentina

2018 2019
2015 2016 2017 ['trim.  Iltrim. [l trim. IV trim. Ene.(*)

P.I.B Total (% igual periodo del afio anterior) 2,7 -1,8 29 39 -4,0 -35 5,9 sfi
P.1.B Agropecuario (% igual periodo del afio anterior) 7,8 -4,7 3,7 14 -31,3 -5,2 sli sli
P.I.B Industria (% igual periodo del afio anterior) 0,8 5,2 3,0 3,7 -1,7 -6,6 sli sli
Formacion bruta de capital fijo (% igual periodo del afio anterior) 3,5 -4,9 11,0 15,7 2,9 11,2 sfi sli
P.1.B Total (en millones de pesos corrientes) 5954511 8188749 10555846 12153969 14192895 14855466 si sli
Saldo comercial (millones de délares) -2969 1968 -8309 -2373 -2492  -1589 2631 sli
Exportaciones (millones de délares) 56788 57879 58621 14520 15515 15599 15986 sli
Importaciones (millones de ddlares) 59757 55911 66930 16893 18007 17188 13355 sli
Balance de la cuenta corriente (millones de délares) -17622  -14693  -31598 -9601 -8607  -7591 si sli
Deuda externa (millones de délares) 240654 263027 313623 329954 343666 342044 sli sli
Términos de intercambio (2004=100) 126,1 134,2 130,2 1333 137,4 129,7 1272 sli
Total reservas internacionales (millones de délares) 25515 38772 55055 61726 61881 49003 65806 sli
Tasa de interés activa (efectiva anual,%) 24,5 25,9 25,6 27,9 37,7 56,1 718 614

Promedio efectivo mensual (%) 1,8 19 19 2,1 2,7 3,8 4,6 4,1
Tasa de interés pasiva para ahorristas (efectiva anual,%) 21,0 18,8 19,0 20,7 24,7 34,7 474 4472

Promedio efectivo mensual (%) 1,6 1,4 15 1,6 1,9 2,5 3,3 3,1
M1 (promedio anual, en % del PIB) 10,73 9,37 9,46 8,54 8,88 932 88 699
M2 (promedio anual, en % del PIB) 14,14 12,50 12,87 11,88 12,26 13,08 12,73 10,03
M3 (promedio anual, en % del PIB) 22,37 20,20 20,08 19,06 19,98 21,82 2351 18,36
Resultado total SPNF (en % del PIB) 5,1 -5,8 -6,0 sli sli sli sli sli
Precios al consumidor (en tasa de variacion) 26,9(2) 41,02 248 6,6 8,7 14,1 11,6 2,9
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 10,6 34,6 18,8 11,7 16,5 27,4 44 sli
Tasa de desempleo (%) (1)(promedio) 6,5 8,5 8,4 9,1 9,6 9,0 -
Tasa de subempleo (%) (1)(promedio) 84 10,6 10,5 9,8 11,2 11,8 -
Tipo de cambio(peso/délar) 9,29 16,10 16,87 20,02 24,01 32,87 38,14 3844

(*) Provisorio. sfi: Sin informacion.
(2) En porcentaje de la poblacién econémicamente activa. (1) En porcentaje de la poblacion econdmicamente activa. (2) IPC CABA.
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.
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