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             Febrero 2019

El último año de otro proyecto neoliberal fallido 

El modelo económico instaurado por el actual gobierno entró en crisis en 
el segundo trimestre de 2018, poniendo de manifi esto las vulnerabilidades 
acumuladas en el frente externo. El refl ujo de capitales fi nancieros del exterior 
y la intensifi cación del proceso de dolarización de carteras de los argenƟ nos 
impusieron una escalada devaluatoria que aceleró la infl ación hasta rangos del 
48%, sin precedentes desde la crisis de 2001. Si bien el contexto internacional 
no era (ni es) favorable, sería poco riguroso achacar el desenlace críƟ co de este 
modelo a factores exógenos. De hecho, la ArgenƟ na fue, después de Venezuela, 
el único país de América LaƟ na que sufrió un desmadre cambiario y una 
contracción del PIB. Todo indica que la opción estratégica de apertura comercial 
y fi nanciera y de desregulación del mercado de cambios no resultó la más 
acertada para lidiar con las condiciones estructurales de la economía argenƟ na 
en un momento poco favorable de la economía mundial. 

La mega devaluación de 2018 no ha contribuido a modifi car las fuentes 
estructurales de nuestra restricción externa. La recesión ha forzado una 
disminución del desequilibrio en la cuenta corriente; sin embargo, la lógica 
endeudamiento-fuga que precipitó la crisis de 2018 no se ha alterado, sólo ha 
cambiado el acreedor. Frente a las restricciones evidentes que nuestro país 
enfrentó hace un año para acceder al fi nanciamiento externo, el FMI tomó la 
posta con un salvataje sin precedentes. Con ese acuerdo, el Gobierno ha logrado 
comprar Ɵ empo. Este impasse se logra a costa de sacrifi car nuevos espacios de 
soberanía en el manejo de la políƟ ca económica y resignar objeƟ vos en materia 
de crecimiento y mejora en las condiciones sociales.

Para lo que queda de este mandato presidencial, la economía no proyecta 
nada halagüeño para el ofi cialismo. Si bien dispone de cuanƟ osos fondos para 
cubrir sus necesidades fi nancieras —en marzo el FMI desembolsaría otros 
10.800 millones de dólares—, es previsible que, a medida que transcurran los 
meses, el proceso de dolarización de carteras vuelva a acelerarse. Frente a esa 
eventualidad, el Gobierno deberá negociar con el FMI una relajación de los 
límites de intervención del BCRA que garanƟ ce un dólar calmo, por lo menos 
hasta octubre. Para la economía real todas son malas noƟ cias, dado que la 
severidad de las metas fi scales (défi cit cero) y monetarias (variación cero de la 
base monetaria) no le dejan demasiado espacio para ejercer cierto pragmaƟ smo 
pre electoral que alivie el deterioro producƟ vo y del mercado de trabajo.

La tarea tampoco es sencilla para la oposición. Si bien los problemas 
económicos lideran el ranking de preocupaciones de la mayor parte de la 
sociedad, hay un terreno en lo políƟ co-simbólico que el Gobierno sabe explotar. 
Tampoco se puede descartar que, si se logra conjurar una nueva devaluación, 
el ofi cialismo llegue a las elecciones en un escenario con menor infl ación y 
cierto rebote (del gato muerto) en los niveles de acƟ vidad. Por eso, la opción de 
“sentarse a esperar” el estallido no parece ser una decisión saludable para la 
oposición. El desaİ o de la unidad debería ser programáƟ co, pero también de 
acción. Urge recrear consensos y herramientas concretas para resisƟ r nuevos 
avances de la agenda neoliberal que comprometa todavía más los resquicios 
disponibles para impulsar el desarrollo, en un contexto de globalización 
fi nanciera que conƟ núa hegemonizando el funcionamiento de la economía 
mundial.

                                                            Mercedes Marcó del Pont
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fundamentos económicos usualmente considerados 
como determinantes en la relación de equilibrio entre 
las monedas, tal el caso del resultado del sector externo 
real, las paridades de poder de compra o las diferencias 
de compeƟ Ɵ vidad. En efecto, y como ejemplo de esta 
dinámica, es notable observar cómo la disminución 
del desequilibrio comercial que se viene verifi cando 
a consecuencia del proceso recesivo, ha pasado a ser 
un dato secundario en la determinación del Ɵ po de 
cambio, frente a la dimensión que ha adquirido el rol 
de la formación de acƟ vos externos por parte del sector 
privado no fi nanciero. El impacto de estas decisiones 
de portafolio Ɵ ene efectos sobre la paridad cambiaria, 
tanto al momento de la compra (dolarización) como 
en la contracara del ciclo donde los rendimientos de 
las inversiones en moneda local jusƟ fi can la venta 
(desdolarización). 

Este abordaje ayuda a interpretar correctamente 
la “tranquilidad” del dólar registrada en lo que va del 
verano. Aun cuando el Ɵ po de cambio permanezca 
estable o incluso se registre alguna leve apreciación 
nominal, es importante evitar caer en el voluntarismo 
de pensar que la economía argenƟ na se encuentra en 
una situación de convergencia hacia equilibrios más 
estables. Desde nuestro punto de vista, las tendencias 
apreciatorias verifi cadas a parƟ r de sepƟ embre del año 
pasado se explican esencialmente en el cambio operado 
en la conducta de los “inversores” domésƟ cos que, 

Dominancia externa, 

fuga y dólar

ANALISIS DE LA 
COYUNTURA I 

La disminución del desequilibrio comercial a 
consecuencia del proceso recesivo ha pasado 
a ser un dato secundario en la determinación 
del Ɵ po de cambio, frente al rol que ha 
adquirido la formación de acƟ vos externos 
por parte del sector privado no fi nanciero.

El dólar como principal acƟ vo fi nanciero

En el actual contexto de desregulación y apertura 
que caracteriza al sistema fi nanciero global, las mo-
nedas han devenido en acƟ vos de alta liquidez cuyo 
comportamiento está sujeto (como otros acƟ vos fi -
nancieros tales como las acciones, los bonos o las 
commodiƟ es) a las decisiones de portafolio de los 
inversores. En esta realidad, la dinámica de los stocks 
de riqueza y la lógica de localización de portafolios de 
los agentes fi nancieros se han transformado en factores 
fundamentales en la determinación de los Ɵ pos de 
cambio al extremo que, en un contexto de globalización, 
muchas veces estas decisiones resultan más relevantes 
que aquéllas relacionadas con las variables reales, como 
el comercio exterior, la inversión externa de riesgo (IED) 
o el crecimiento económico.

En economías con fuerte desregulación fi nanciera 
y cambiaria, como la vigente en la ArgenƟ na, el com-
portamiento del Ɵ po de cambio está cada vez más 
supeditado a la lógica de acumulación de acƟ vos, 
recorriendo un proceso de fi nanciarización vinculado a 
las decisiones de portafolio de los agentes fi nancieros. 
Como mencionamos, en ese contexto los movimientos 
del Ɵ po de cambio obedecen cada vez menos a los 
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FUENTE: FIDE, con datos del FMI

Evolución del dólar

Países seleccionados. 2018
(tasa de variación interanual)Porcentaje

frente al alza de las tasas de interés y la disminución 
del riesgo de devaluación a corto plazo, han optado 
por desdolarizar parte de sus carteras con el objeto 
de aprovechar los elevados rendimientos que ofrece 
el menú de operaciones en pesos. En la ecuación 
rendimiento-riesgo que guía las conductas del capital 
fi nanciero la ganancia resulta atracƟ va, al Ɵ empo que 
los fuertes desembolsos del FMI (en marzo ingresarán 
otros 10.000 millones de dólares, de acuerdo con el 
cronograma del programa vigente) han fortalecido el 
nivel de reservas internacionales, despejando el riesgo 
cambiario de corto plazo.

Los úlƟ mos datos disponibles referidos al comporta-
miento del mercado cambiario ponen de manifi esto 
precisamente la importancia que ha tenido, en los úlƟ mos 
meses, el cambio operado en la demanda de dólares 
para atesoramiento (fuga de capitales). Es evidente que 
el torniquete monetario implementado por el BCRA a 
parƟ r de sepƟ embre sirvió para aliviar la presión de la 
fuga de capitales domésƟ ca, circunstancia que, como 
se recordará, había consƟ tuido la principal causa de la 
escalada devaluatoria. El fuerte aumento de las tasas 
de interés incenƟ vó, por un lado, las colocaciones en 
pesos (los plazos fi jos privados siguen creciendo a ritmos 
superiores al 70% anual y ya superaron el billón de pesos) 

El uso de los dólares en Argentina 
Datos del Balance Cambiario  
(en millones de dólares)   
   

 2016 2017 2018
   

Dolarización de ahorros de residentes 28.554 47.931 57.354
Amortización de deuda 31.943 23.729 51.526
Importaciones 49.988 54.573 42.675
Servicios reales 18.415 20.422 17.177
Intereses 13.940 10.574 11.991
Utilidades 3.162 2.279 1.273
   

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.   

Principales fuentes de dólares en 

Argentina  

Datos del Balance Cambiario  
(en millones de dólares)
 

 2016 2017 2018
   

Deuda 67.822 61.256 98.684
Cobro de exportaciones 58.081 58.599 50.998
Venta de dólares residentes (FAE) 18.602 25.788 30.125
Inversión de portafolio 1.925 15.783 11.289
IED 2.605 2.580 2.643
   

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.   
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Grafi co infl ación y Ɵ po de cambio. 

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA y del UMET

Evolución de la deuda externa pública y 

la dolarización de ahorros
(en millones de dólares)

y, por otro, al encarecer severamente el costo del crédito, 
también empujó a la venta de dólares de empresas y 
parƟ culares. La consecuencia fue un incremento en la 
desdolarización de portafolios en el úlƟ mo cuatrimestre 
del año, que supuso una mayor oferta de divisas en el 
mercado de cambios.

Tal circunstancia se combinó con una disminución en la 
demanda de dólares para atesoramiento, parƟ cularmente 
en octubre y noviembre del año pasado. En diciembre la 
fuga de capitales volvió a aumentar hasta un valor nada 
despreciable, equivalente a 4.500 millones de dólares. 
Una mirada un poco más comprehensiva indica que, 
durante el año 2018, el dólar volvió a consƟ tuir el acƟ vo 
fi nanciero más demandado: la formación de acƟ vos 
externos ascendió en términos brutos a 57.000 millones 
de dólares, superando, otra vez, el máximo histórico. Se 
trata de un nivel que es casi 10 veces mayor al registrado 
en el año 2014, cuando regían las regulaciones para 
controlar la fuga que fueron desmanteladas a parƟ r 
de 2015. Este proceso de dolarización de carteras evo-
lucionó, en espejo, con el incremento de la deuda 
externa, liderada por los 28.400 millones de dólares des-
embolsados por el FMI a lo largo de 2018. Nada nuevo 
bajo el sol: en una economía con insufi ciencia estructural 
de dólares el endeudamiento externo tradicionalmente 

ha fondeado la fuga de capitales domésƟ ca. 

Los otros frentes de la restricción externa

En una economía bimonetaria como la argenƟ na, el 
protagonismo del dólar en su rol de acƟ vo fi nanciero 
debilita los vínculos del Ɵ po de cambio con las variables 
reales, como son la dinámica del comercio exterior o 
el ciclo de los precios internacionales. Dicho en otros 
términos, en un contexto de desregulación del mercado 
de cambios y apertura de la cuenta capital, la existencia 
de saldos comerciales posiƟ vos o ganancias en los 
precios del intercambio no necesariamente despejan 
el escenario de tensiones en materia cambiaria. A su 
turno, el proceso de fi nanciarización no solo incide sobre 
la cuenta capital, sino también sobre el resultado de la 
cuenta corriente, incrementando el peso de los servicios 
fi nancieros. En países con estrangulamientos crónicos de 
divisas como la ArgenƟ na, la fuga de capitales necesita 
para viabilizarse de la combinación del aumento de la 
deuda externa (fundamentalmente en cabeza del sector 
público nacional, pero también como consecuencia del 
endeudamiento del sector privado y las provincias) y 
del ingreso de capitales fi nancieros de corto plazo. La 
parƟ cipación de cada uno de estos dos factores queda 

Millones de 
dólares
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determinada, una vez más, por las apetencias del mer-
cado fi nanciero. 

Desde esta perspecƟ va, resulta interesante adverƟ r los 
cambios que han venido ocurriendo en la composición 
del desequilibrio externo como refl ejo de la dinámica 
macroeconómica impuesta por el proceso de apertura 
fi nanciera y comercial y de desregulación cambiaria. Los 
datos del BCRA correspondientes al año 2018 indican 
que, en términos absolutos, el défi cit de la cuenta 
corriente cambiaria descendió respecto al 2017. Esta 
insufi ciencia, sin embargo, resultó equivalente al nivel 
que registraba en 2015, a pesar de que en esos tres años 
la economía se contrajo alrededor del 2%. Durante el 

El grado de apertura de la economía se 
incrementó, fundamentalmente por el 
aumento de las importaciones, por el 
empeoramiento del défi cit de servicios 
reales (fl etes, 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 inversión de riesgo.

año pasado la fuga de capitales ascendió en términos 
brutos a casi 60.000 millones de dólares, obligando a 
aumentar los pasivos externos muy por encima de las 
necesidades para fi nanciar el desequilibrio corriente. En 
consecuencia, la deuda externa resultó a fi nes del año 
pasado un 47% más alta que la registrada hacia fi nes de 
2015. 

Los cambios operados en la composición del dé-
fi cit externo no lucen virtuosos. A contramano del 
discurso ofi cial de “volver al mundo”, se advierte que 
el grado de apertura de la economía se incrementó, 
fundamentalmente por el aumento de las importaciones, 
por el empeoramiento del défi cit de servicios reales 
(fl etes, 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 inversión de riesgo, variable que manƟ ene niveles 
similares al promedio de los úlƟ mos años. De acuerdo 
con las proyecciones de la CEPAL, durante el año en curso 
no cabe esperar un repunte de esos fl ujos de inversión 
real hacia la región. 

No menos relevante es adverƟ r el empeoramiento en 
el desequilibrio de divisas que estructuralmente atraviesa 
al sector industrial argenƟ no. El año pasado, a pesar de la 
fuerte devaluación y la recesión, el défi cit comercial inter 
industrial, si bien se achicó respecto al récord de 2017, 

 

 Balance de divisas de la industria argentina        

 Saldo comercial en ramas seleccionadas          
 (en millones de dólares)            
           
  Grasas y Productos Productos Materias   Materias Metales Máquinas  Material   Inst.y aparat. 
  aceites alimenticios químicos plásticas Papel textiles comunes y material  de de óptica,  Total
     artifi ciales     eléctrico transporte    fotog., etc. general
           
 2003 2.798,3 4.557,3 -1.595,0 -379,2 -93,6 -234,4 735,7 -2.516,8 -38,2 -270,5 2.963,5
 2004 3.115,8 5.135,0 -2.085,8 -511,7 -179,8 -298,6 243,8 -5.303,2 -1.513,1 -389,5 -1.787,2
 2005 3.254,8 5.583,8 -2.190,9 -670,0 -307,6 -425,0 331,4 -7.184,2 -1.879,8 -504,9 -3.992,4
 2006 3.841,9 6.600,6 -2.540,8 -790,0 -290,7 -575,7 169,6 -8.915,1 -1.649,3 -603,0 -4.752,4
 2007 5.442,3 8.256,5 -3.647,3 -1.397,7 -434,0 -767,2 -314,3 -11.363,7 -2.204,8 -792,5 -7.222,7
 2008 6.986,8 10.497,5 -4.335,8 -1.452,6 -584,0 -1.025,4 -685,4 -13.164,1 -3.351,9 -925,5 -8.040,5
 2009 4.434,5 11.169,5 -1.998,5 -898,4 -371,2 -707,1 -70,9 -9.037,2 -963,0 -794,6 763,1
 2010 5.118,7 11.219,9 -3.666,4 -1.879,4 -541,9 -799,3 -944,1 -13.321,9 -2.955,5 -1.113,6 -8.883,5
 2011 6.960,2 13.716,5 -4.094,9 -2.567,7 -879,0 -909,0 -1.267,0 -16.926,3 -3.313,7 -1.254,0 -10.534,9
 2012 5.848,5 14.695,2 -4.067,9 -2.348,0 -741,3 -956,1 -1.152,3 -15.235,4 -2.617,9 -1.511,0 -8.086,2
 2013 5.395,1 16.032,1 -4.336,6 -2.416,0 -694,8 -946,0 -913,9 -16.358,8 -3.106,1 -1.569,7 -8.914,6
 2014 4.495,9 16.308,7 -4.116,7 -1.998,0 -631,7 -770,6 -1.127,8 -14.923,8 -1.580,0 -1.547,0 -5.891,0
 2015 4.603,1 12.909,7 -4.924,5 -2.462,9 -824,8 -1.015,8 -2.177,0 -15.548,8 -3.366,2 -1.757,9 -14.565,1
 2016 4.893,0 13.273,0 -3.687,8 -1.958,7 -713,8 -1.011,0 -1.361,7 -14.145,0 -6.166,0 -1.557,1 -12.435,3
 2017 4.763,4 11.939,3 -4.398,8 -2.190,8 -739,7 -1.144,3 -1.855,2 -17.225,2 -8.459,9 -1.763,3 -21.074,4
 2018 3.892,0 12.120,0 -5.112,0 -2.043,0 -709,0 -987,0 -1.457,0 -15.871,0 -3.916,0 -1.913,0 -15.996,0
           
  FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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conƟ nuó siendo alarmantemente elevado (equivalente 
a 16.000 millones de dólares). Los dos sectores que 
son superavitarios en nuestro país —grasas y aceites y 
productos alimenƟ cios— no han registrado progresos a 
lo largo de estos años, al Ɵ empo que el resto de las ramas 
manufactureras experimentaron, mayoritariamente, un 
resultado peor. Este no es el caso del sector automotor, 
donde la caída en las ventas internas ocurrida el año 
pasado se refl ejó en una disminución sensible de las 
importaciones de vehículos, parƟ cularmente desde el 
Brasil.

Tales resultados diİ cilmente puedan desvincularse 
de la decisión estratégica del Gobierno de desmantelar 
todas las políƟ cas de administración de las impor-
taciones en un contexto global sobreofertado, ca-
racterizado por un bajo crecimiento del comercio 
mundial (según las úlƟ mas esƟ maciones de la CEPAL, 
el intercambio de bienes y servicios volvería a caer 
este año), donde China conƟ núa avanzando en su 
acelerado proceso de susƟ tución de importaciones, 

al Ɵ empo que experimentamos un mercado regional 
también menos dinámico (Brasil todavía no recuperó 
los niveles de demanda previos a la recesión 2015-
2016). Otro dato notable de los úlƟ mos años, referido a 
la relación comercial con estos dos socios estratégicos y 
que refl eja tendencias de naturaleza más estructurales 
que circunstanciales, es la ampliación del desequilibrio 
bilateral con China, que ocupa el primer puesto en 
términos de défi cit comercial, desplazando al Brasil.

Párrafo aparte merece la situación de fuertes tensiones 
proteccionistas que, si bien Ɵ enen su expresión más 
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 dinámica del comercio 
internacional— se combina con un llamaƟ vo cambio 
cualitaƟ vo en la metodología de intervención. Los 
países centrales, principales impulsores de la nueva 
oleada proteccionista (los Estados Unidos, Europa y 
China explican prácƟ camente el 50% de las medidas 

Balance comercial argentino         
Años 2015 - 2018            
(en millones de dólares)            
            
                        Exportaciones               Importaciones                    Saldo   
           
  2015 2016 2017(*) 2018(*) 2015 2016 2017(*) 2018(*) 2015 2016 2017(*) 2018(*)
 
Enero 3.803 3.875 4.291 4.810 4.197 4.124 4.344 5.737 -394 -249 -53 -927
Febrero 3.872 4.143 3.899 4.304 3.991 4.097 4.117 5.196 -119 46 -218 -892
Marzo 4.383 4.426 4.564 5.406 5.055 4.556 5.475 5.960 -672 -130 -911 -554
I trim. 12.058 12.444 12.754 14.520 13.243 12.777 13.936 16.893 -1.185 -333 -1.182 -2.373
Abril 5.155 4.743 4.867 5.215 4.953 4.423 4.973 6.102 202 320 -106 -887
Mayo 5.205 5.377 5.493 5.164 4.992 4.874 6.064 6.447 213 503 -571 -1.283
Junio 6.046 5.307 5.152 5.136 5.760 5.048 5.898 5.458 286 259 -746 -322
II trim. 16.406 15.427 15.512 15.515 15.705 14.345 16.935 18.007 701 1.082 -1.423 -2.492
I sem. 28.464 27.871 28.266 30.035 28.948 27.122 30.871 34.900 -484 749 -2.605 -4.865

Julio 5.568 4.991 5.298 5.407 5.670 4.713 6.043 6.179 -102 278 -745 -772
Agosto 5.135 5.770 5.265 5.179 5.435 5.175 6.317 6.310 -300 595 -1.052 -1.131
Septiembre 5.163 5.042 5.268 5.013 5.520 4.800 5.966 4.699 -357 242 -698 314
III trim. 15.866 15.803 15.831 15.599 16.625 14.688 18.326 17.188 -759 1.115 -2.495 -1.589
Octubre 5.032 4.729 5.280 5.355 4.932 4.783 6.207 5.077 100 -54 -927 278
Noviembre 4.002 4.848 4.668 5.349 4.738 4.723 6.162 4.365 -736 125 -1.494 984
Diciembre 3.425 4.628 4.577 5.282 4.516 4.595 5.364 3.913 -1.091 33 -787 1.369
IV trim. 12.459 14.205 14.525 15.986 14.186 14.101 17.733 13.355 -1.727 104 -3.208 2.631
II sem. 28.325 30.008 30.356 31.585 30.811 28.789 36.059 30.543 -2.486 1.219 -5.703 1.042

Año 56.789 57.879 58.622 61.620 59.759 55.911 66.930 65.443 -2.970 1.968 -8.308 -3.823
 
(*) Provisorio         
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.         
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Valores, precios y cantidades de las exportaciones e importaciones
(en tasa de variación respecto a igual período del año anterior) 
     
                                                                                                         Diciembre de 2018                                  Doce meses de 2018   

                                                                                              % igual período año anterior                               % igual período año anterior
  

 Valor Precio Cantidad Valor Precio Cantidad

      
Exportación 15,4 -3,6 19,7 5,1 5,7 -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 1,5 7,0 -5,1
  Manufacturas de origen industrial(MOI) 9,9 -6,6 17,6 9,3 0,7 8,5
  Combustibles y energía -13,5 -13,3 -0,6 69,2 19,5 41,2
      
Importación -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 4,1
  Combustibles y lubricantes -33,9 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
  Vehículos automotores de pasajeros -62,8 -0,8 -62,7 -16,2 1,0 -17,1
  Resto -8,3        -        - 4,7        -        -
      
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.      

proteccionistas registradas por la OMC) han cambiado 
su estrategia. Las herramientas restricƟ vas del comercio 
más uƟ lizadas antes de las crisis eran las cuotas, medidas 
anƟ -dumping y salvaguardas especiales; luego de la 
crisis, la estrategia desplegada parece incluir medidas 
sanitarias y fi to-sanitarias y barreras técnicas.

 
Este escenario deja en evidencia lo complejo que 

resulta para cualquier país periférico impulsar una estra-
tegia de diversifi cación de exportaciones. Este objeƟ vo se 
torna francamente imposible en el marco de regímenes 
neoliberales que defi nen reglas de juego a favor de la 
acumulación fi nanciera y desmantelan el rol del Estado 
como promotor de la industrialización. Mientras las 
economías más avanzadas se disputan los territorios 
y los fl ujos de comercio, en una parte de la periferia            
—muy parƟ cularmente en América LaƟ na— se observa 
un avance de la prácƟ ca neoliberal más rancia, que deja 
a las economías francamente desprotegidas. 

Esta realidad también obliga al abandono de ciertos 
abordajes lineales que asumen que una devaluación 
per se es sufi ciente para impulsar una mejora en la 
capacidad compeƟ Ɵ va de las exportaciones. Sin ir más 
lejos, tal hipótesis está explicitada en el memorándum 
del FMI donde se plantea que la fuerte depreciación 
de la moneda ocurrida en 2018 contribuirá a traccionar 

el crecimiento a través de las exportaciones. Se trata 
de una visión sesgada, que prefi ere ignorar no sólo las 
implicancias de un escenario global como el descripto, 
sino también la abundante evidencia que enseña que 
la cuesƟ ón de la compeƟ Ɵ vidad abarca un conjunto de 

Proyecciones de crecimiento en 

América Latina 
Países seleccionados  
(en tasas de variación 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 4,2 4,2
Perí 3,8 3,6
Uruguay 1,9 1,5
Venezuela -15,0 -10,0
México 2,2 2,1
  
FUENTE: FIDE, con datos de CEPAL.  
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problemas sistémicos que, lejos de resolverse, se han 
agravado en el marco del régimen vigente.

 
¿De la burbuja de las LEBAC a la de plazos fi jos?

En diciembre del 2018, cumpliendo con los com-
promisos asumidos en el acuerdo con el FMI, el BCRA llevó 
a cero el stock de LEBAC. Cabe recordar que en torno a 
esa operatoria se había construido una burbuja fi nanciera 
donde el sector privado no fi nanciero —empresas y 
personas İ sicas— habían 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 políƟ ca monetaria-cambiaria. El reemplazo 
de las LEBAC por las LELIQ, que solo pueden ser adquiridas 
por las enƟ dades fi nancieras, es exhibido como una 
fortaleza, ya que la posibilidad de dolarizar esa liquidez 
por parte de las enƟ dades fi nancieras está estrictamente 
limitada por normas del BCRA. Ahora bien, el problema 
es que los bancos están apalancando esa operatoria con 
plazos fi jos del sector privado que son tentados por los 
elevados rendimientos ofrecidos. Frente a la reducción 
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 remuneración de los plazos fi jos para 
evitar una interrupción de ese fondeo. Por otro, han 

establecido una rebaja marginal en las tasas acƟ vas, 
tanto para los préstamos personales como comerciales. 
Lo cierto es que, más allá de los “enojos” que puedan 
manifestar algunos funcionarios del área económica 
frente a la conducta de los bancos, el BCRA ha resignado 
voluntariamente sus atribuciones para regular las tasas 
de interés, explícitamente contempladas en el texto de 
la Carta Orgánica —de allí la férrea voluntad del FMI y de 
otros operadores de peso para impulsar una nueva ley 
para el BCRA—, lo que supone una políƟ ca monetaria y 
fi nanciera que discrimina por doble vía: manƟ ene tasas 
de políƟ ca que en términos reales están entre las más 
elevadas de los úlƟ mos quince años y resigna capacidad 
para regular las condiciones del crédito para atenuar los 
excesos de la banca. 

En este marco, los plazos fi jos conƟ nuaban creciendo 
hasta mediados de febrero a ritmos por encima del 70% 
interanual (superando el billón de pesos), tendencia que 
convivía con una fuerte disminución de los depósitos a 
la vista. Tal dicotomía está expresando la preferencia por 
pesos de los ahorristas frente a los altos rendimientos 
en dólares, vis a vis la desmoneƟ zación provocada por 
el fuerte deterioro en los niveles de acƟ vidad. Desde 
nuestro punto de vista, esta nueva ingeniería impulsada 
por el BCRA ha incorporado otro fl anco de fragilidad. Por 
un lado, se manƟ ene el riesgo de que se verifi que un 
desplazamiento de esos depósitos a plazo fi jo hacia el 

Colocaciones en LEBAC y en plazo fijo del sector 

privado no financiero 
(en millones de pesos corrientes)

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Millones de 
pesos
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Entre tantas incerƟ dumbres, lo que 
aparece fi rme en el horizonte es que, 
antes o poco después de las elecciones, 
se producirá un nuevo salto cambiario y, 
por lo tanto, el próximo gobierno deberá, 
irremediablemente, sentarse a reprogramar 
el cronograma de pagos vinculado con el 
endeudamiento externo. 

dólar, presionando sobre las reservas y/o la coƟ zación. 
Por otro, frente a un comportamiento de ese Ɵ po, las 
enƟ dades fi nancieras podrían registrar problemas de 
liquidez que requerirían de una respuesta rápida por 
parte del BCRA para fl exibilizar la normaƟ va y evitar 
efectos disrupƟ vos en el funcionamiento del sistema. 
Es historia conocida que las corridas contra depósitos, 
aun cuando éstas sean en pesos que emite el BCRA, 
consƟ tuyen un factor de gran tensión sobre el sistema 
fi nanciero que se propaga y que puede poner, si no al 
conjunto de las enƟ dades, por lo menos a algunas de 
ellas contra las cuerdas. En el caso argenƟ no actual, y 
a parƟ r de la fi rma del acuerdo con el FMI, la respuesta 
del BCRA está sujeta al OK del organismo, ahora a cargo 
pleno del manejo monetario y cambiario, lo que retrasa 
y difi culta la toma de decisiones. 

Si bien la devaluación de 2018 licuó 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 dinámica LELIQ-plazos fi jos ha reabierto 
un fl anco vulnerable. En el contexto de apreciación 
reciente del peso, la masa de depósitos a plazo fi jo ya 
trepa al equivalente a 30.000 millones de dólares y a 
ello se le suman los ơ tulos del Tesoro a corto y mediano 
plazo. Todo indica que, si la conducción económica aspira 
a sostener la calma cambiaria en la etapa preelectoral, 
requerirá, como condición necesaria, un waiver por 
parte del FMI que le habilite a ampliar sus márgenes de 
intervención. No puede garanƟ zarse, sin embargo, que 
éste consƟ tuya per se la condición sufi ciente para ganar 
la pulseada. Estas debilidades son reconocidas por todo 
el arco ideológico, aun cuando las recetas de una parte 
de los analistas sean aún más inconsistentes. 

La verdad es que, aunque resulte profundamente 
anƟ páƟ co, en un escenario como el que fuera descripto 
lo más razonable sería regular la fuga. Diİ cil que esto 
ocurra. Entre tantas incerƟ dumbres, lo que aparece 
fi rme en el horizonte es que, antes o poco después de 
las elecciones, se producirá un nuevo salto cambiario 

(las bandas establecidas por el BCRA de hecho así lo 
auguran) y, por lo tanto, el próximo gobierno deberá, 
irremediablemente, sentarse a reprogramar el crono-
grama de pagos vinculado con el endeudamiento 
externo. 

Un horizonte fi nanciero complicado

A principios de enero de 2018 el entonces ministro de 
Finanzas se jactaba de que con la colocación de ơ tulos en 
el mercado internacional por 9.000 millones de dólares se 
cubría el 75% del total de los fondos que tenían previsto 
obtener en el exterior y, consecuentemente, se despejaba 
el panorama de necesidades de fi nanciamiento para todo 
el año. Aquel ministro se anƟ cipó imprudentemente 
en sus predicciones. Como es habitual en el abordaje 
ortodoxo, esa lectura subesƟ maba la dominancia del sec-
tor externo sobre la dinámica macroeconómica interna. 

Pocos meses después, la salida de fondos externos de 
corto plazo primero, y la aceleración de la fuga domésƟ ca 
después, precipitaron una crisis cambiaria que condujo 
a una devaluación del 49% de la moneda argenƟ na y a 
una reducción en el nivel de reservas internacionales de 
algo más de 8.000 millones de dólares. Solo el salvataje 
del FMI y la implementación de un severo torniquete 
monetario lograron frenar la sangría. Los costos para la 
economía real están a la vista. 

Un año después de aquellos fallidos pronósƟ cos, la 
conducción económica 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 Economía se entusiasmó, al punto de aventurar 
que no solo estaban cubiertas las necesidades de 
fi nanciamiento de todo este año, sino que también 
quedarían excedentes para cubrir virtualmente el 2020. 
De los números ofi ciales se desprende que, con los 22.500 
millones a desembolsar por el FMI, aún en el caso de que 
se verifi cara un leve desfasaje en la meta de défi cit cero, 
no le debería ser diİ cil al Gobierno cubrir el desequilibrio 
fi nanciero de las cuentas públicas, proyectado en torno 
al 3% del PIB. Las previsiones para 2020, en cambio, 
lucen muy débiles, ya que no sólo suponen la vuelta a 
los mercados externos, sino que también comprenden, 
entre sus supuestos, hipótesis opƟ mistas en términos de 
renovación 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 tensión permite regresar 
a los mercados. 

A nuestro juicio, sin embargo, el fl anco más débil 
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de estos pronósƟ cos se vuelve a perfi lar en el com-
portamiento de la cuenta capital del sector privado 
local (sector externo), más que en la evolución de las 
cuentas públicas (frente fi scal). Sería un error que los 
funcionarios a cargo de la economía argenƟ na –del 
Gobierno y del FMI– vuelvan a subesƟ mar la enorme 
capacidad disrupƟ va que puede provocar otra oleada 
de dolarización de ahorros domésƟ ca. El contexto 
es parƟ cularmente preocupante por el esquema de 
liberalización plena de la cuenta capital y las severas 
condicionalidades aceptadas por la conducción del 
BCRA, que achican sensiblemente sus espacios de 
intervención en el mercado de cambios.

La apreciación del peso ocurrida durante el primer 
mes del año expresa los límites que imponen los 
compromisos asumidos por el BCRA en términos de 
variación de la base monetaria que, a su turno, también 
inhibe una intervención más relevante en el mercado 
de cambios. Estas limitaciones se potencian con las 
restricciones a la compra/venta de dólares también 
acordadas con el FMI, que en las actuales condiciones de 
reacƟ vación de la operatoria de carry trade representan 
dosis homeopáƟ cas que no alcanzan para evitar que el 
Ɵ po de cambio se despegue de la banda inferior de la 

zona de “no intervención”.  La situación es peor, dado 
que el Tesoro debe pesifi car parte de su deuda emiƟ da 
en moneda extranjera para cubrir erogaciones en el 
mercado interno. 

El aumento transitorio del límite para comprar dólares 
no parece ser sufi ciente para modifi car esta situación. La 
baja más decidida de la tasa de las LELIQ probablemente 
ayude a detener la apreciación. Se trata, sin embargo, de 
un desfi ladero estrecho, ya que con la llegada del otoño 
es previsible que se reanude el proceso de dolarización 
de carteras. Y en un escenario de esa naturaleza, los 150 
millones que el BCRA Ɵ ene habilitados como límite de 
intervención vendedora resultarán insufi cientes frente a 
una corrida como consecuencia de la ampliación de la 
demanda. AnƟ cipándose a esa eventualidad, el Gobierno 
debería negociar con el FMI una fl exibilización de los 
márgenes de intervención que involucre no sólo el monto 
de sus compras diarias, sino también una ampliación de 
la capacidad de fuego frente a una aceleración de la fuga. 
Si el organismo se manƟ ene en su posición favorable a 
la “libre fl otación”, puede complicarle al Gobierno su 
diagrama preelectoral de desinfl ación, para lo cual 
requiere que el dólar no se le vuelva a escapar, por lo 
menos hasta octubre.

Porcentaje

Deuda externa pública y privada en moneda extranjera
(como % del PIB)

(*) A partir de 2005 incluye deuda de las provincias. (**) Proyectado 
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda, INDEC y estimaciones propias.
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variable tendrá un rol fuertemente pro cíclico. La reciente 
decisión del Ministerio de Hacienda aumentando un 
50% los intereses a pagar por deudas imposiƟ vas, con-
trariando toda racionalidad en términos de políƟ ca eco-
nómica, es una señal elocuente de esa intransigencia 
fi scalista que no repara en los costos producƟ vos y 
sociales provocados.  

Este achicamiento en el gasto primario en servicios 
sociales y económicos contrasta con el permanente 
incremento en el peso de los servicios de la deuda 
pública, único componente que crece a tasas muy por 
encima de la infl ación. Tal redistribución de recursos 
fi scales desde la economía real hacia el capital fi nanciero 
es una tendencia inherente a todos los modelos de 
ajuste ortodoxo y endeudamiento. En este proceso de 
fi nanciarización que caracteriza el funcionamiento de 
la economía desde fi nes de 2015, el BCRA ha sido un 
actor central a la hora de garanƟ zar la transferencia de 
ingresos hacia el sector fi nanciero, con su contraparƟ da 
en términos de expansión del défi cit cuasi fi scal. Si se 
consideran los intereses pagados por el Tesoro y el BCRA 
durante los tres años de gesƟ ón 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 inversión pública y en los subsidios a los servicios 
públicos.   

El año 2019 transcurrirá en medio de un 
severo ajuste fi scal. A diferencia de lo 
ocurrido en 2017, cuando en los meses 
previos a la elección el Gobierno uƟ lizó el 
esơ mulo fi scal para impulsar la demanda, 
este año esa variable tendrá un rol 
fuertemente pro cíclico. 

El despliegue de 

la crisis sobre la 

economía real

ANALISIS DE LA 
COYUNTURA  II

El fracaso del “ajuste expansivo”

La tranquilidad cambiaria del verano resulta difícil 
de interpretar sin su contracara en términos de 
agravamiento del proceso recesivo y de regresividad 
distributiva. El apretón monetario récord se combina 
con el drástico achicamiento del gasto público, 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 apreciación del peso de nada 
sirvió para alterar la inercia inflacionaria generada 
por la devaluación de 2018, circunstancia a la que se 
suman los nuevos aumentos de tarifas de la energía 
y transporte. Las proyecciones privadas coinciden en 
ubicar al piso de la inflación en torno al 30% para el 
año en curso.

 
Los años electorales suelen ser expansivos. No parece 

ser el caso de 2019, que transcurrirá en medio de un 
severo ajuste fi scal. La misión del FMI que está auditando 
nuestra economía en estos días diİ cilmente afl oje en sus 
requerimientos de recortes adicionales del gasto para 
compensar el deterioro real verifi cado en la recaudación 
tributaria. A diferencia de lo ocurrido en 2017, cuando 
en los meses previos a la elección el Gobierno uƟ lizó el 
esơ mulo fi scal para impulsar la demanda, este año esa 
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Contrariando las previsiones de los funcionarios ofi cia-
les y del FMI, la austeridad fi scal y el ajuste monetario 
impulsado a parƟ r de sepƟ embre pasado no generó un 
shock de confi anza en los inversores, y menos aún de los 
consumidores. De hecho, las expectaƟ vas acerca de la 
fragilidad del esquema vigente y la insustentabilidad de la 
deuda una vez que se haya consumido el fi nanciamiento 
del FMI acotan adicionalmente los espacios para recrear 
condiciones mínimas de recuperación y la economía real, 
consecuentemente, volvería a retroceder este año en 
torno al 2%.

Las aspiraciones del Gobierno parecen limitarse al efecto 
“rebote” preelectoral a parƟ r del segundo cuatrimestre. 
Apuestan a una desaceleración infl acionaria (que requiere 
de tranquilidad cambiaria), a una recomposición parcial 
de los benefi cios de la Seguridad Social (cuya fórmula 

El sector industrial exhibió una caída del 
5% en 2018, retroceso que se difundió 
a prácƟ camente todas las ramas 
manufactureras. El nivel de capacidad ociosa 
fue del 43,4%, el más alto desde 2002.

de ajuste incorpora los elevados índices de infl ación 
de fi nes de 2018) y a un mejor desempeño del sector 
agropecuario. No mucho más. El fracaso de los PPP, 
mecanismo que el Gobierno había pensado como forma 
de compensar el fuerte ajuste en la inversión pública, y la 
virtual paralización de las inversiones petroleras a parƟ r 
del cambio en la políƟ ca de subsidios, desacƟ varon dos 
frentes en condiciones de ejercer algún rol dinámico en 
términos de crecimiento. 

De acuerdo a los úlƟ mos datos ofi ciales, el sector in-
dustrial exhibió una caída del 5% en 2018, retroceso que 
se difundió a prácƟ camente todas las ramas manufac-
tureras. En diciembre pasado el nivel de capacidad 
ociosa fue del 43,4%, el más alto desde 2002. La crisis 
se manifi esta plenamente también en la acƟ vidad de 
la construcción y del comercio, con disminuciones (en 
noviembre) del -11,4% y -17,0%, respecƟ vamente.   

Este comportamiento de la economía real se refl eja 
en un progresivo deterioro en los indicadores del 
mercado laboral. De acuerdo a datos de la Secretaría 
de Trabajo, hasta noviembre de 2018 se habían perdido 
196.000 empleos registrados. La industria volvió a 
ser en 2018 la acƟ vidad con mayor destrucción de 
empleo –se perdieron otros 62.800 puestos de trabajo 
hasta noviembre pasado–. La construcción en los 

Evolución de la recaudación tributaria real
(variación interanual)

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda

Porcentaje
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úlƟ mos meses también se transformó en una fuente 
de expulsión de trabajadores (23.300 puestos menos). 
Se trata de sectores que Ɵ enen importancia en el 
entramado de empleo asalariado y por lo tanto se han 
converƟ do en las principales fuentes de destrucción de 
ocupaciones en relación de dependencia, categoría que 
sufrió el mayor retroceso. 

Párrafo aparte merece la situación de los trabajadores 
monotributistas, universo que hasta principios del año 
pasado explicaba una parte substancial de los nuevos 
empleos registrados. Desde mediados del 2018, sin 
embargo, se asiste a una reversión de esa tendencia, 
iniciándose una abrupta caída. Tal circunstancia 
no puede disociarse de las modificaciones que el 
Gobierno introdujo al régimen de monotributo social, 
acotando su alcance. Se trata de una situación poco 
virtuosa, ya que categorías tales como el monotributo 
agropecuario se habían constituido en un mecanismo 
relevante de formalización y protección de los sectores 

laborales más precarios.

Hasta el momento los cambios más signifi caƟ vos 
ocurridos en la dinámica laboral se visualizan en los 
aspectos cualitaƟ vos, más que cuanƟ taƟ vos. Hacia el 
tercer trimestre del año pasado, por ejemplo, la tasa 
de desocupación había trepado un 0,7% en términos 
interanuales. Pero cuando se indaga acerca de la 
composición del empleo creado se advierte una creciente 
precarización de esos puestos de trabajo. Al respecto 
se observa que prácƟ camente la mitad de las nuevas 
ocupaciones son por cuenta propia. Tal circunstancia 
no parece estar refl ejando la soñada generación de 
nuevos emprendedores a la que apuesta el Gobierno, 
sino más bien la ampliación de ciertas modalidades de 
empleo que buscan reducir costos laborales a través 
de las tercerizaciones o la contratación de trabajadores 
independientes. Frente a esta “fl exibilización de hecho” 
en las condiciones de empleo, las autoridades a cargo de 
evitar el fraude laboral hacen la vista gorda. No debería 
sorprender, dado que muchas de esas modalidades son 
las que el Gobierno aspiraba y aspira a formalizar en sus 
disƟ ntas versiones de ley para el mercado de trabajo. 

La crisis no discrimina por tamaño

La trayectoria reciente de la economía argenƟ na 
confi rma, una vez más, que la causalidad virtuosa que 
usualmente se pregona entre devaluación, reducción 
del salario y aumento de la rentabilidad como factores 
favorables para la inversión real, no es necesariamente 
cierta. Entre otras cosas, este abordaje subesƟ ma el 
hecho de que el salario, además de ser un costo, es 
demanda, moƟ vo por el cual la caída de la remuneración 
al trabajo reduce inevitablemente la demanda de bienes, 
en parƟ cular aquéllos fundamentalmente desƟ nados 
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 I trim.’18          II trim.’18      III trim.’18
        
Actividad  46,0 44,9 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
Desocupación 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
Subocupación 8,6 9,0 8,4 10,6 10,5 9,8 11,2 11,8
  Subocupación demandante 5,8 5,8 5,8 7,3 7,3 6,8 7,7 8,3
  Subocupación no demandante 2,8 2,8 2,7 3,3 3,2 3,0 3,5 3,5
        
FUENTE: FIDE, con datos de la EPH, INDEC.        

Trabajo registrado según modalidad
Comparación entre diciembre de 2017 

y noviembre de 2018 
(en miles y en porcentaje)  
  
  Trabajadores Distribución
  (en miles) (en porcentaje)
  
Total -196 100
  
  Monotributo social -66 34
  Asalariados privados -133 68
  Asalariados públicos -10 5
  Autónomos -10 5
  Monotributo  3 -2
  Trabajo dómestico 20 -10
  
FUENTE: FIDE, con datos del CETyD y la Secretaría de Trabajo.
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contexto de apertura comercial unilateral donde la 
susƟ tución negaƟ va de importaciones achica todavía 
más la parƟ cipación de la producción nacional en el mer-
cado domésƟ co.

Las crecientes manifestaciones de preocupación y 
críƟ ca que surgen de los ámbitos empresarios no hacen 
sino poner en evidencia que el actual régimen de políƟ ca 
económica condiciona el despliegue de la mayoría de 
las acƟ vidades producƟ vas. Los datos recientemente 
difundidos por el INDEC, que registran la evolución de 

un panel integrado por las 500 empresas más grandes 
de la ArgenƟ na (con datos hasta el 2017), muestran con 
elocuencia el sesgo adverso de la políƟ ca económica 
sobre el grueso del entramado de la economía real. 
Cabe aclarar que esta encuesta no incluye en su panel 
a las empresas cuya acƟ vidad principal es agropecuaria, 
fi nanciera 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 año 2015 (refl ejando una peor 
performance que el PIB a nivel total) y que la totalidad de 
las ramas industriales relevadas sufrieron un retroceso 
respecto a ese año. Se advierte, asimismo, una fuerte 
caída en la tasa de inversión de las grandes empresas 
entre 2015 y 2017. 

Pero quizás uno de los datos más relevantes que surge 
de ese relevamiento es el deterioro casi generalizado 
en la tasa de rentabilidad de las grandes empresas que 
operan en nuestro país. El único caso donde se registra 
una mejora importante es en el sector de electricidad, 
gas y agua, uno de los grandes benefi ciados por la 
políƟ ca de desregulación 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 

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

PIB nivel general y PIB industrial
(índice 2004=100)2004 = 100

Cuando se indaga acerca de la composición 
del empleo creado se advierte una creciente 
precarización de esos puestos de trabajo. 
Frente a esta “fl exibilización de hecho” en 
las condiciones de empleo, las autoridades 
a cargo de evitar el fraude laboral hacen la 
vista gorda. No debería sorprender, dado que 
muchas de esas modalidades son las que el 
Gobierno aspiraba y aspira a formalizar en 
sus disƟ ntas versiones de ley para el mercado 
de trabajo. 
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El tercer aniversario     
Sin nada para festejar    

Indicadores seleccionados    
2015-2018 
    
 2015 2016 2017 2018
    
Nivel de actividad (índice 2015=100) 100,0 98,2 101,0 98,5
Nivel de actividad industrial (índice 2015=100) 100,0 94,8 97,7 95,2
Utilización de la capacidad instalada en la industria (índice 2015=100) 100,0 93,6 94,8 91,4
Nivel de actividad construcción (índice 2015=100) 100,0 88,8 97,9 102,7
Desocupación (%) (1) 6,5 8,5 8,4 9,2
Coefi ciente de Gini (1) 0,415 0,435 0,427 0,429
Salario real (índice 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 dólares) -2.969 2.057 -8.309 -3.820
Demanda de dólares para atesoramiento bruta (millones de dólares) 10.977 28.554 47.931 57.354
Deuda externa (% del PIB) 52,9 50,9 55,8 101,8
Posición de inversión internacional neta (millones de dólares) (3) 56.487 48.048 17.332 68.279
    
Défi cit primario (% del PIB) -3,8 -4,2 -3,8 -2,6
Intereses (% del PIB) -1,3 -1,6 -2,1 -2,9
Défi cit fi nanciero (% del PIB) -5,1 -5,8 -5,9 -5,5
Intereses de la deuda (% del gasto total) 5,3 6,2 8,6 11,7
    
IPC (interanual %) (4) 26,9 41,0 24,8 47,6
Tipo de cambio nominal (dic.de cada año) ($/U$S) 11,58 16,10 18,05 38,42
TCRM promedio (índice 2015=100) 100,0 113,3 105,9 131,0
Tasa de referencia BCRA (dic.de cada año) (%)  33,00 24,75 28,75 59,00
    
(1) 9 meses de 2018. (2) 11 meses de 2018. (3) III trimestre de 2018. (4) 2015, IPC CABA, en adelante INDEC.   
FUENTE: FIDE, con datos de INDEC, BCRA y Ministerio de Economía y Finanzas Públicas.    

Grandes empresas en Argentina      
Indicadores seleccionados      
      
 2012 2013 2014 2015 2016 2017
      
Valor agregado bruto (índice 2015=100) 103,8 102,1 102,0 100,0 93,6 93,4
  Capital nacional  87,7 91,9 94,3 100,0 94,8 93,2
  Capital con participación extranjera 109,1 105,6 104,7 100,0 93,5 93,5
      
Rentabilidad sobre activo (%) 8,8 8,5 9,5 9,1 6,9 5,9
      
Tasa de inversión sobre VAB (%) 18,2 19,8 22,7 23,7 20,0 20,8
       
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.      

mencionado, la acƟ vidad que ha liderado el ranking 
del reducido círculo de ganadores en los úlƟ mos tres 
años —el sector fi nanciero— no integra el panel de la 
encuesta del INDEC. Pero esa realidad queda claramente 
de manifi esto al mirar las otras fuentes de información 
que indican, por ejemplo, que el PIB del sector es de los 
pocos que arrojó en promedio tasas posiƟ vas y que la 
rentabilidad fi nanciera, aunque con algunas oscilaciones, 
se ha mantenido elevada en los úlƟ mos años. De 

acuerdo con los datos del BCRA, hasta noviembre de 
2018 la rentabilidad sobre acƟ vos del sistema subió del 
3,1% al 3,8%. Esta mejora se verifi có a pesar de que la 
acƟ vidad de intermediación por parte de los bancos 
cayó en términos reales: lo que en buen romance puede 
resumirse en que prestan menos, pero ganan más.

Los resultados de esta encuesta diİ cilmente muestren 
modifi caciones relevantes cuando se conozcan los 
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Grandes empresas en Argentina 
Rentatibilidad sobre activo 

Por sector de actividad económica
(en porcentaje)

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Total 8,8 8,5 9,5 9,0 7,6 5,9
Minas y canteras 14,1 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 4,7 4,4 5,4 9,9 9,7 8,8
  Combustibles, químicos y plásticos 12,3 10,4 14,2 11,1 7,6 9,9
  Minerales no metálicos  5,7 10,7 15,4 13,2 7,9 9,6
  Maquinarias, equipos y vehículos 9,0 10,2 4,7 11,4 11,0 8,9
  Otas industrias manufactureras 10,7 8,9 12,4 11,2 11,3 4,3
Electricidad, gas y agua -0,6 2,2 -0,2 3,8 4,4 4,2
Construcción 2,4 3,4 5,3 6,1 -2,5 2,4
Comercio 8,8 8,1 8,4 9,4 5,2 5,2
Transporte, correo y almacenamiento 6,4 6,6 6,2 9,7 8,7 3,3
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 5,3

,
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC. 

Grandes empresas en Argentina 
Valor agregado bruto  

Por sector de actividad económica 
(índice 2015=100)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Total 101,7 100,2 93,2 101,7 104,6 103,8 102,1 102,0 100,0 93,6 93,4
Minas y canteras 150,3 127,2 128,1 138,5 127,5 125,1 116,2 122,7 100,0 99,6 86,8
Industria manufacturera 101,1 103,5 87,4 95,3 100,6 100,7 100,2 102,0 100,0 90,4 87,0
  Alimentos, bebidas y tabaco 96,5 96,2 94,4 99,8 106,4 102,6 99,2 103,8 100,0 94,6 87,1
  Combustibles, químicos y plásticos 97,9 109,7 85,6 90,9 98,0 103,0 100,3 108,1 100,0 88,5 91,3
  Maquinarias, equipos y vehículos 78,2 74,7 54,6 75,7 86,4 93,9 103,4 75,7 100,0 87,5 85,2
  Resto industria (1) 149,3 139,3 104,3 114,1 104,2 95,0 99,7 106,2 100,0 85,3 75,8
Electricidad, gas y agua 120,4 107,5 110,5 113,3 111,1 102,4 105,1 98,8 100,0 129,0 152,7
Comunicaciones 97,4 95,4 104,6 102,9 99,8 102,1 98,8 93,0 100,0 92,3 102,7
Resto actividades (2) 68,0 73,7 74,5 89,9 100,4 98,1 98,5 93,0 100,0 90,8 97,3

(1) Incluye textiles, minerales no metálicos y otras industrias manufacturera. 
(2) Incluye construcción, comercio, transporte y otros servicios. 
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC. 

datos del 2018, año atravesado por la recesión, la 
desindustrialización y la ampliación del desequilibrio 
estructural de divisas. Es evidente que los cuellos de 
botella en materia de inversión y bajo crecimiento de la 
producƟ vidad que ya estaban presentes hacia fi nes de 
2015, se han agravado. En igual senƟ do se han movido 
otras variables relevantes, como son el resultado del 

sector externo y la infl ación. 

Todas estas problemáƟ cas, muchas ellas de larga 
data y de diİ cil solución, deberán ser abordadas por el 
próximo gobierno si es que el mismo aspira a reinsertar 
a la economía argenƟ na en un sendero de crecimiento 
e inclusión. 
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Una políƟ ca expansiva sustentada en un 
paulaƟ no fortalecimiento del mercado 
interno con una distribución suavemente 
progresiva del ingreso, el incremento de 
los salarios mínimos, una mejora de las 
remuneraciones de los trabajadores estatales, 
la reintroducción de los escalafones en la 
administración pública y el relanzamiento de 
la inversión estatal sacaron al país de una 
depresión que parecía indomable. 

El modelo portugués. 

Un mirador para la 

Argentina que viene?

GESTION DE LA DEUDA PUBLICA Andrés Musacchio

Economista, Doctor en Ciencias Sociales

Portugal es hoy el niño mimado de una porción 
importante del “progresismo” mundial, como conse-
cuencia de una serie de méritos y logros nada despre-
ciables en su políƟ ca económica. Suele ponderarse 
su desaİ o 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 constreñimiento 
impuesto por la Comisión Europea (CE), el Banco Central 
Europeo (BCE) y el Fondo Monetario Internacional (FMI), 
el gobierno socialista del Primer Ministro António Costa 
asumido a fi nales de 2015 ha logrado sacar a su país de 
una depresión que parecía indomable. 

La fórmula resultó, curiosamente, muy sencilla: una 
políƟ ca expansiva sustentada en un paulaƟ no fortale-
cimiento del mercado interno con una distribución 
suavemente progresiva del ingreso, el incremento de 
los salarios mínimos, una mejora de las remuneraciones 
de los trabajadores estatales, la reintroducción de 
los escalafones en la administración pública y el 
relanzamiento de la inversión estatal. Puso así en marcha 
un círculo virtuoso que arrastra a los salarios privados, 
al empleo y a la inversión privada. Contrariando los 
pronósƟ cos del mainstream neoliberal –pero siendo fi el 

a una larga serie de experiencias empíricas históricas–, 
tal políƟ ca, lejos de descalabrar las cuentas fi scales, 
permiƟ ó consolidar el superávit primario y afrontar 
buena parte del servicio de la deuda pública.

Si, por el momento, la posición económica del Gobier-
no parece consolidada, la cuesƟ ón de la deuda es 
probablemente uno de los principales talones de Aquiles 
que puede complicarle a Costa el escenario económico y 
políƟ co. Es que su gobierno minoritario sostenido en el 
Parlamento por el Bloque de Izquierda, el ParƟ do Comunista 
y el ParƟ do Ecologista Verde, no ha logrado alinear a la 
virtual coalición detrás de una gesƟ ón común de la deuda. 
Antes bien, las diferencias en este punto son manifi estas 
y las estrategias de cada parƟ do son divergentes. Hay allí, 
pues, un problema políƟ co de fondo latente. Los aliados 
parlamentarios exigen una renegociación profunda (hay 
para ello varios modelos con diferentes combinaciones de 
extensión de plazos, reducción de tasas y quitas) que el 
Gobierno evita plantear a los acreedores, en su mayoría 
las propias insƟ tuciones internacionales.

Pero el problema de la deuda no es sólo políƟ co. 
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factor primordial fue la gestación de una deuda pública 
incontenible, resultado de un incontrolado gasto público 
por parte de un conjunto de pecadores, entre los que 
se encontraban Grecia, España, Italia, Irlanda y Portugal. 
La visión no se condice con la realidad. Ninguno de esos 
países tuvo, hasta el estallido de la crisis, problemas 
fi scales severos ni sufrió de un endeudamiento público 
galopante. 

En el caso específi co de Portugal, entre 1995 y 2007 la 
deuda pública había crecido del 58,3% al 68,4% del PIB, 
en una economía virtualmente estancada. En el mismo 
período, la deuda privada había saltado del 81,5% al 185% 
del PIB, alcanzando su máximo de casi 210% en 2012. 
Los guarismos de la deuda pública eran comparables por 
su magnitud relaƟ va a los de los estados de Alemania o 
Francia, que en ningún momento manifestaron un ahogo 

Los aliados parlamentarios exigen una 
renegociación profunda que el Gobierno 
evita plantear a los acreedores, en su mayoría 
las propias insƟ tuciones internacionales.

Grafi co infl ación y Ɵ po de cambio. 

FUENTE: El Autor, con datos de Eurostat, Ofi cina Europea de Estadística

Portugal
Evolución  de la deuda pública.

1995 - 2018
(como % del PIB)

También involucra una serie de tensiones económicas 
que distan de estar resueltas. La deuda pública neta es 
enorme (supera el 120% del PIB) y su manejo es facilitado 
momentáneamente por las bajas tasas de interés del 
mercado europeo que limitan, por lo tanto, el servicio 
anual a algo más del 4% (Reis, 2018). Sin embargo, nada 
garanƟ za que tal esquema se sostenga en el Ɵ empo. 
Por el contrario, el paulaƟ no incremento de las tasas de 
interés es un escenario probable, sobre todo luego del 
anuncio del BCE sobre el cese de compras de ơ tulos de 
deuda soberana y de la políƟ ca de incremento de tasas 
que pracƟ ca la Reserva Federal de los EEUU. La estrategia 
de pago del Gobierno, además, restringe la capacidad 
de sostener y profundizar la políƟ ca fi scal expansiva, 
clave de toda la recuperación. Ni hablar, por supuesto, 
de saltar a una etapa cualitaƟ va de transformación de 
las estructuras producƟ vas, una políƟ ca de desarrollo. 
Veamos estos problemas bajo la perspecƟ va de la 
historia reciente.

La conformación de la deuda pública portuguesa

El “relato ofi cial” de la crisis europea indica que el 

Porcentaje
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El endeudamiento tenía su centro en el 
sector privado y se asociaba estrechamente 
al proceso de fi nanciarización y a la división 
internacional del trabajo impuesta por los 
países centrales de la Unión Europea. 

Grafi co infl ación y Ɵ po de cambio. 

FUENTE: El Autor, con datos de Eurostat. Ofi cina Europea de Estadística

Porcentaje

Portugal
Saldo de la cuenta corriente del balance de pagos

1995 - 2017
(como porcentaje del PIB)

fi nanciero. Es, por lo tanto, dudoso que allí radicara el 
problema de la Eurozona y de Portugal.

En realidad, el endeudamiento tenía su centro en el 
sector privado y se asociaba estrechamente al proceso de 
fi nanciarización y a la división internacional del trabajo 
impuesta por los países centrales de la Unión Europea. La 
expansión de estos úlƟ mos se sustenta en un despliegue 
exportador, que en la fase expansiva se conjugó con 
un enorme défi cit comercial en países como Portugal, 
España o Grecia (cf., por ejemplo, Musacchio, 2018), 
pero que refl ejaba simétricamente el superávit comercial 
de países como Alemania, Gran Bretaña y Holanda. El 
capital fi nanciero solventa el défi cit comercial, pero 
también se inserta en el sector servicios, aprovecha las 
privaƟ zaciones y sosƟ ene el boom especulaƟ vo (en el 
caso portugués, más vinculado al sector inmobiliario 
que a negocios “puramente” fi nancieros). Así, se 
producen cambios en la estructura de los precios 
relaƟ vos (otro proceso conocido en ArgenƟ na), con 
incrementos en los precios de los servicios públicos y los 
inmuebles, frente a precios agropecuarios e industriales 
quietos, fi jados en el mercado internacional. A pesar 
de la moneda común, países como Portugal, España o 

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

El esquema y su evolución dejan al descubierto que 
la estrategia de los países centrales como Alemania es 
la que modela y remodela la estructura producƟ va de 
países como Portugal, un actor pasivo en ese modelado. 
De allí se puede leer su carácter subdesarrollado. Ese 
modelado pasivo, por supuesto, se realiza en estrecha 
asociación con las elites internas, que garanƟ zan la 
adopción y difusión del modelo y parƟ cipan asociados al 
capital externo de una parte de sus benefi cios1. También 
el rol de los organismos internacionales es clave en la 
difusión y profundización del modelo. 
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Terminó estaƟ zando indirectamente una 
parte de la deuda privada y fi nanciando con 
créditos la fuga de capitales de los grandes 
bancos, fenómeno que en América laƟ na y 
especialmente en ArgenƟ na no sorprende. 
Recién entonces, y no al inicio de la crisis 
internacional, la deuda pública se tornó un 
problema signifi caƟ vo.

En el caso portugués, el sustento macroeconómico 
del modelo fue el fuerte retraso cambiario provocado 
por la introducción de una moneda común, la apertura 
comercial y la liberalización fi nanciera como políƟ ca 
de shock en una economía de alta infl ación. Frente a 
bajos salarios y una estructura producƟ va endeble, 
compensar el retraso cambiario por la vía de la caída del 
costo laboral y el aumento drásƟ co de la compeƟ Ɵ vidad, 
el camino propuesto por la ortodoxia y los organismos 
internacionales, no resulta una tarea sencilla y trae, 
además, consecuencias sociales importantes. ArgenƟ na 
también Ɵ ene en ese campo, al igual que Portugal, una 
vasta experiencia acumulada desde 1967 y los resultados 
en ambos países son, en este aspecto, comparables.

En Portugal la estrecha asociación entre los défi cits 
de la cuenta corriente y la difusión del modelo liberal 
apoyada en políƟ cas de comercio exterior abierto, Ɵ po 
de cambio fi jo y liberalización fi nanciera indiscriminada 
son ostensibles.  

El défi cit estructural de la cuenta corriente se agudiza 
sensiblemente con la adopción de los criterios del 
Tratado de Maastricht, fi rmado en 1992 para diseñar el 
camino hacia una moneda común, y luego con el ingreso 
a la Eurozona. Los criterios de convergencia adoptados 
entonces imponían, junto a la ya existente apertura 
comercial vigente en la Comunidad Económica Europea, 
una aceleración de la liberalización fi nanciera y una 
batería de medidas para anclar los precios internos por 
medio de la políƟ ca cambiaria y monetaria.

La fi nanciarización de la economía portuguesa y el 
enorme défi cit en cuenta corriente generaron desde 
entonces una signifi caƟ va deuda, en buena medida 
con acreedores del exterior, que se tornó inmanejable 
con el estallido de la crisis de 2007. El Estado socorrió 
en primera instancia a los grandes grupos económicos 
y fi nancieros en riesgo, fondeándose en préstamos 
externos para atender las necesidades internas2. Así, 

terminó estaƟ zando indirectamente una parte de 
la deuda privada y fi nanciando con créditos la fuga 
de capitales de los grandes bancos, fenómeno que 
en América laƟ na y especialmente en ArgenƟ na no 
sorprende. Recién entonces, y no al inicio de la crisis 
internacional, la deuda pública se tornó un problema 
signifi caƟ vo.

Marcando algunas diferencias importantes con Ar-
genƟ na, 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 fl uctuaciones del Ɵ po de cambio. Esta úlƟ ma 
variable, además, es irrelevante, pues al haber adoptado 
el euro, una moneda que no se emite en el país, no hay 
posibilidades de regular ni el Ɵ po de cambio ni la emisión 
monetaria. Esto comprime notoriamente los márgenes 
de maniobra en el mix de las políƟ cas para gerenciar 
deuda en comparación con ArgenƟ na.

La gesƟ ón de la Troika

Con la profundización de la crisis y la debacle de 
Grecia, el Estado portugués se aproximó peligrosamente 
a la cesación de pagos. Es así que en 2011 debió negociar 
con la “Troika” compuesta por la CE, el BCE y el FMI 
un Memorándum de Entendimiento que derivó en 
un Programa de Asistencia Económica y Financiera de 
tres años. La crisis griega como telón de fondo impulsó 
a la Troika a un tratamiento algo más benévolo para 
con Portugal, tratando de evitar una nueva catástrofe. 
Simétricamente, la fallida estrategia de confrontación del 
primer gobierno de Syriza en Grecia indujo al gobierno 
portugués a desplegar una políƟ ca más conciliadora. 
Todo esto, sin embargo, no evitó que el acuerdo difi riera 
en su fondo a los que habitualmente se les impone a los 
países subdesarrollados en una crisis de endeudamiento.

El diagnósƟ co inicial de los analistas de la Troika 
situaba el origen de la crisis en una baja compeƟ Ɵ vidad, 
explicada por altos costos salariales unitarios y problemas 
estructurales. Para tal enfoque, era eso lo que había 
generado la deuda, a la que también había contribuido 
un deterioro notorio de las fi nanzas públicas. Con ese 
diagnósƟ co, y en el marco de un endurecimiento de 
la políƟ ca de austeridad general desplegada por la 
Eurozona como estrategia global frente a la crisis, el 
acuerdo se basaba en los tres pilares clásicos: a) ajuste 
en las cuentas públicas, b) estabilización del sistema 
fi nanciero con apoyo estatal, pero sin introducir un 
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La crisis griega como telón de fondo impulsó 
a la Troika a un tratamiento algo más 
benévolo para con Portugal, tratando de 
evitar una nueva catástrofe.

refuerzo de controles ni restricciones a los fl ujos de 
capitales especulaƟ vos y c) reformas estructurales 
que profundizaban la desregulación, la precarización 
laboral y el proceso de privaƟ zaciones3. El resultado fue 
el habitual en este Ɵ po de programas: profundización 
de la depresión y el desempleo, distribución regresiva 
del ingreso, fuga de capitales y creciente ahogo de las 
cuentas públicas (cf., por ejemplo, Reis, 2018). El défi cit 
fi scal, blanco de ataque de la estrategia, no pudo ser 
erradicado, pues el impacto de la depresión y de las 
políƟ cas de desagravación y liberalización constriñeron 
los ingresos. Salvo en 2013, todo el período del programa 
refl eja défi cits primarios y un rojo fi nal signifi caƟ vo 
en las cuentas públicas. Como nota de “color”, el peso 
del servicio de la deuda en las cuentas públicas creció 
signifi caƟ vamente, pero su pago nunca fue puesto en 
cuesƟ onamiento, como sí ocurrió con otras parƟ das 
presupuestarias. Tampoco aquí hay mayores diferencias 
con ArgenƟ na.

Algunos analistas, sin embargo, expresan fundadas 
dudas de que el objeƟ vo central de la Troika fuese la 
sustentabilidad de la deuda. Una visión alternaƟ va 
y un tanto conspiraƟ va hace hincapié en que, por 
medio del programa de ajuste, se apuntaba a eliminar 
las responsabilidades sociales básicas del Estado, 
como mecanismo para consolidar una visión cultural 
neoliberal (MarƟ ns, 2017). Es decir que, por medio de 
la renegociación de la deuda, en realidad se pretendía 
profundizar las raíces ideológicas del modelo. La 
estrategia de generar el caos para imponer luego 

políƟ cas de corte neoliberal de diİ cil aceptación social 
en condiciones normales fue formulada abiertamente 
en los años ‘70 por uno de los principales ideólogos 
neoliberales y Presidente de la Sociedad Mont Pelerin, 
Herbert Giersch (1991). Segun Giersch, la secuencia de 
una políƟ ca neoliberal bien implementada comienza con 
una drásƟ ca desgravación imposiƟ va que genera défi cit 
fi scal y deuda pública. En el mediano plazo, las cuentas 
fi scales colapsan y el ajuste –decidido internamente o 
impuesto por los organismos internacionales en el marco 
de un rescate– se impone sin escape.

Portugal abandonó su “andador”, la asistencia de la 
Troika, mucho antes que Grecia. Finalizado el programa 
de asistencia, se encargó de gesƟ onar su deuda hacia 
adelante, sin nuevos programas. Esto, sin embargo, 
no implicaba una reversión o un cuesƟ onamiento de 
los preceptos tradicionales: políƟ cas de austeridad y 
de mejora en la compeƟ Ɵ vidad que permitan generar 
y liberar recursos para el pago de la deuda. Recién un 
año después del fi nal del programa y luego del cambio 
de gobierno ocurrió el golpe de Ɵ món en la políƟ ca 
económica narrado en la introducción. Modifi có esto 
sustancialmente la políƟ ca de deuda?

Una nueva gesƟ ón de la deuda?

Si la nueva políƟ ca puesta en prácƟ ca desde fi nales 
de 2015, como vimos, difi ere en sus aspectos generales 
ostensiblemente de los parámetros de la teoría de la 
oferta y de la políƟ ca de austeridad sostenida por las 
autoridades de la Unión Europea, en materia de deuda 
no hay un quiebre notorio. El objeƟ vo implícito de las 
políƟ cas llevadas a cabo desde 2016 y los lineamientos 
explícitos en el Programa de Estabilidad 2018-2022 
del Ministerio de Finanzas (2018) refl ejan un claro 
alineamiento con las políƟ cas fi scales emergentes del 

Proyecciones presupuestarias del gobierno central de Portugal
(en % del PIB)

2018 2019 2020 2021 2022

43,2 42,9 42,9 43,2 42,7
43,9 43 42,2 41,7 41,4
40,4 39,7 39 38,6 38,3

2,8 3,2 3,9 4,6 4,4
3,5 3,4 3,2 3,1 3,1

-0,7 -0,2 0,7 1,4 1,3

Total de ingresos 
Total de gastos 
Gasto primario 
Saldo primario 
Intereses 
Financiamiento líquido 
Crecimiento del PIB 2,3 2,3 2,3 2,2 2,1

FUENTE: Ministerio de Finanças de Portugal (2018) 
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Algunos analistas dudan de que el objeƟ vo 
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 
básicas del Estado, como mecanismo para 
consolidar una visión cultural neoliberal.

viejo Pacto de Estabilidad y Crecimiento y sus reformas 
post-crisis: la meta de largo plazo es el retorno a una deuda 
inferior al 60% del PIB, que obliga a mantener un superávit 
primario para reducir paulaƟ namente el endeudamiento 
público. La proyección concreta se plasma en la meta 
de un superávit 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 compaƟ bilizar políƟ cas 
distribuƟ vas expansivas con el respeto a los lineamientos 
de equilibrio presupuestario estricto impuestos por la 
Unión Europea. Es decir, el modelo intenta balancear los 
esơ mulos 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 políƟ ca trata de mejorar el 
perfi l temporal y sobre todo disminuir la tasa de interés, 
por cierto, drásƟ camente más baja que la que paga 
ArgenƟ na. Es en ese marco en que debe entenderse la 
cancelación anƟ cipada de la deuda con el FMI concretada 
a fi nes de 2018. Aprovechando intereses muy bajos en 
el mercado fi nanciero regional, se tomaron fondos en 
bancos privados que se aplicaron a la cancelación de los 
mencionados pasivos gravados con tasas más elevadas. 
El FMI, generalmente, no otorga tasas preferenciales en 
su generosa asistencia a países en crisis. Es importante 
destacar el moƟ vo de la cancelación, pues en algunos 
análisis se intentó comparar erróneamente esta medida 
con lo ocurrido en ArgenƟ na en 2005. No se trata, en 
el caso de Portugal, de “quitarse al FMI de encima” 
para ganar autonomía en la políƟ ca económica. Por un 
lado, el monitoreo de la economía portuguesa recae 
más sobre la CE y el BCE que sobre el FMI (ambos se 
manƟ enen como los principales acreedores) y, por 
el otro, el principal corset a la políƟ ca económica está 
dado por la pertenencia a la Unión Europea y a la 
Eurozona. Es esto, y no los condicionamientos del Fondo, 
lo que le impide a Portugal implementar restricciones 
comerciales, hacer políƟ ca cambiaria o monetaria, 
o imponer controles a los movimientos de capitales
fi nancieros, elementos a los que ArgenƟ na pretendía
recurrir en 20054. Así, una cancelación anƟ cipada de la
deuda pública con las insƟ tuciones internacionales no
le trae a Portugal ventajas evidentes desde el punto de
vista de la autonomía.

El segundo aspecto novedoso (no para la ArgenƟ na de 
buena parte del siglo XXI) es el objeƟ vo de mejorar la 
relación deuda-PIB no solo reduciendo sus pasivos por 
medio del servicio puntual, sino, fundamentalmente, 
esƟ mulando el crecimiento del producto. Los mecanismos 

de transmisión de tal políƟ ca serían los siguientes: una 
políƟ ca expansiva, sobre todo en materia salarial y de 
empleo, esƟ mularía el crecimiento del producto (lo cual 
disminuiría matemáƟ camente la relación deuda/PIB), 
impulsando aumentos en la recaudación que permiƟ rían 
el cumplimiento de las metas fi scales exigidas por la CE 
incluso si se expande el gasto. 

El camino es mirado con recelo por ésta úlƟ ma, pero 
nuevamente Portugal se benefi cia de una coyuntura 
internacional parƟ cular. Por un lado, la salida de 
Gran Bretaña de la Unión Europea, el Brexit, es lo 
sufi cientemente grave como para que la Comisión se 
permita una confrontación innecesaria en otro frente. 
Eso le da a Portugal cierto oxígeno políƟ co para una 
estrategia limitadamente autónoma. Por otra parte, el 
recrudecimiento de guerras y/o el riesgo de acciones 
terroristas en algunos desƟ nos tradicionales del cercano 
oriente y del norte de Africa e incluso de Europa (Turquía, 
Egipto, Marruecos e incluso Francia) ha converƟ do 
a Portugal en la “vedeƩ e” del turismo regional. Por 
segunda vez consecuƟ va, Lisboa fue galardonada 
recientemente como la principal ciudad turísƟ ca del 
mundo. Los ingresos por esta acƟ vidad 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 acompañó a ArgenƟ na en la 
salida de la crisis del 2001. Es el incremento notable de 
los ingresos por turismo –y no la políƟ ca de ajuste– el 
que permiƟ ó cerrar la brecha en la cuenta corriente5. 
Bajo estas condiciones, la compaƟ bilidad entre ambas 
partes (autoridades portuguesas y europeas) se sosƟ ene 
tácƟ camente, aunque las interpretaciones de ambas 
difi eran.

Algunos frentes de críƟ ca

El prolijo modelo de gesƟ ón de la deuda, sin embargo, 
recoge críƟ cas importantes desde la heterodoxia, incluso 
en los socios parlamentarios del ParƟ do Socialista de 
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Costa. Para algunos analistas, la restricción de la deuda 
(y sobre todo la decisión de atenerse a los parámetros 
impuestos por la Troika) implica, en defi niƟ va, mantener 
una políƟ ca fi scal restricƟ va o no sufi cientemente 
expansiva como para generar un ritmo de crecimiento 
intenso de largo plazo (Lopes y Antunes, 2018). Las 
proyecciones de superávit primario en el marco de 
una economía cuyo producto crece sólo a algo más 
del 2% anual, podrían transformarse en una barrera 
infranqueable para un salto de calidad en el proceso de 
desarrollo. 

En esas condiciones, el capital políƟ co del Gobierno 
podría horadarse rápidamente. Por eso es que la cuesƟ ón 
de la deuda resulta la línea divisoria fundamental entre 
el ParƟ do Socialista y sus aliados parlamentarios, que 
exigen una reestructuración integral, un paso que el 
Gobierno se niega a dar de manera unilateral y sin 
el consenso con los demás países del bloque (Finn, 
2017:30). Así, la cuesƟ ón de la deuda Ɵ ene también un 
fuerte impacto sobre la gobernabilidad interna.

Los problemas económicos estructurales de Portugal 
no pueden resolverse sin una fuerte acción políƟ ca, que 
demanda recursos importantes. Por lo tanto, el pago de 
la deuda se logra a cambio de sostener, aún con la ligera 
expansión, problemas económicos y sociales signifi caƟ vos. 
De allí que algunos analistas insistan en la necesidad de 
pasar de una visión que privilegia la opƟ mización de las 
cuentas fi scales a un proceso europeo de reestructuración 
de las deudas elevadas, que incluya al conjunto de países 
agobiados por los pasivos (Reis, 2018:244). Es decir, el 
camino hacia la solución de la deuda portuguesa no 
sólo Ɵ ene que ver con las políƟ cas internas, sino con un 
replanteo integral del modelo de integración.

Es que, en úlƟ ma instancia, como bien señala Reis, la 
deuda portuguesa se asocia a las difi cultades del país 
para crear riqueza, es decir, a las debilidades del modelo 
producƟ vo. El hecho de que el endeudamiento portugués 
sea un fenómeno reciente lo asocia indisolublemente a 
la creación del área monetaria común, la Eurozona y a los 
parámetros de austeridad impuestos como mecanismo 
de regulación de la políƟ ca monetaria. Al igual que en 

El camino hacia la solución de la deuda 
portuguesa no solo Ɵ ene que ver con las 
políƟ cas internas, sino con un replanteo 
integral del modelo de integración.

el caso argenƟ no, para Portugal esto implicó, como ya 
destacamos, un retraso cambiario, debido a una tasa 
de infl ación holgadamente superior a la de la Eurozona. 
Implícitamente, tal esquema remite a un cambio drásƟ co 
en la estructura de precios relaƟ vos, que benefi cia al 
sector servicios (especialmente al sector fi nanciero), 
golpeando a los sectores productores de bienes 
transables como la industria, el agro o la pesca. Esto 
convierte a Portugal en una economía fi nanciarizada, 
tributaria de la industria de los países de Europa central, 
propensa a generar burbujas fi nancieras e inmobiliarias 
especulaƟ vas y con el padecimiento de una fuga de 
capitales sistemáƟ ca.

Así, aparecen dos problemas adicionales. Por un lado, 
la expansión fi scal 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 ocurrió a la Francia de MiƩ errand en 1982, 
cuando su políƟ ca keynesiana fue capitalizada por su 
socio alemán de políƟ cas restricƟ vas. Portugal, como 
la Francia de aquél entonces, carece de instrumentos 
para evitar un proceso de tal naturaleza en el marco de 
economías abiertas.

Por otra parte, la estructura de precios relaƟ vos di-
fi culta notoriamente la transformación estructural, 
mientras la libre circulación de capitales impide retener 
los excedentes generados internamente. Cómo actuar 
frente a esto si, además, el equilibrio fi scal difi culta 
políƟ cas industriales acƟ vas robustas? Para una parte de 
la heterodoxia portuguesa la respuesta es más que clara: 
el problema principal está en la adscripción a la Eurozona. 
Un punto de apoyo indispensable para el desarrollo 
portugués sería, pues, el abandono del euro y el retorno 
a la autonomía monetaria con la reintroducción de una 
nueva moneda nacional, un “novo escudo” (cf., por 
ejemplo, Louçã y Ferreira do Amaral, 2014), que le daría 
a la economía un margen de maniobra y autonomía más 
amplio, facilitando un cambio drásƟ co en la estructura 
de precios relaƟ vos.

En úlƟ ma instancia, el debate de fondo en materia 
de deuda en Portugal se asocia al modelo de largo 
plazo. Es posible una gesƟ ón de la deuda que apunte 
a un paulaƟ no descenso porcentual, en el marco de un 
crecimiento suave del producto y bajo un equilibrio fi scal 
estricto (con amplios superávits primarios)? Ese modelo 
no depende, además, de factores tan inestables como 
las bajas tasas de interés actuales? O, por el contrario, 
debe transformarse radicalmente la políƟ ca económica 
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Notas:
1 Para un análisis de la imbricación económica de las elites portuguesas en la expansión de la internacionalización de la economía 

portuguesa, ver Rosa, 2014.

2 Resta aún un análisis detallado del fl ujo de fondos en torno a la gestación de la deuda portuguesa. En el caso de Grecia, 
diferentes informes muestran que los recursos tomados en el exterior por el Estado terminaron, en úlƟ ma instancia, facilitando 
la recuperación de los créditos a parƟ culares concedidos por los bancos de los países que asisơ an a Grecia. Esos recursos, luego, 
eran girados a las casas matrices y retornaban así, al país de origen. El rescate no era, pues, para Grecia sino para los bancos de 
los estados que parƟ cipaban del rescate. Cf., por ejemplo, KassimaƟ s, 2018.

3 Sobre la posición ofi cial, cf. Las publicaciones de la UE, en especial European Economy (2011 y 2014) y Comisión Europea (2016 
y 2018). Para un análisis críƟ co del proceso, cf. Rodrigues y Adão e Silva (2015).

4 Abordamos este tema ampliamente al discuƟ r si Grecia podía seguir el “camino argenƟ no“ en Musacchio (2012).

5 Aún así, la cuenta corriente ya había mejorado luego del pico de la crisis, especialmente a parƟ r de 2013 por una reducción de la 
brecha comercial. La caída de la demanda y del crédito externo limitaron las importaciones de bienes y liberaron exportaciones, 
lo cual contrajo el défi cit. El oxígeno de los acuerdos por la deuda estabilizó el superávit de la balanza de servicios. Pero sólo 
el incremento de los ingersos por turismo se asocia a un proceso de expansión del producto, con los resultados globales en la 
cuentra corriente que se ven en el gráfi co de la página 22.
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y social, forzando una reestructuración de la deuda, 
avanzando sobre el control de los recursos internos (lo 
cual implica controlar al menos parcialmente los fl ujos 
de capital) y acelerar una transformación producƟ va con 

un proyecto de construcción de una base material más 
sólida? Curiosamente, los dilemas portugueses no son 
extraños a la ArgenƟ na actual, salvo en lo que respecta a 
a intensidad de los problemas.
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María Pía López

Doctora en Ciencias Sociales.

DIALOGOS

“Cambiemos promocionó una revolución de la alegría. Es importante 
recordar que en la presentación de su programa de gobierno 
utilizaban slogans e imágenes relacionados con la sonrisa, la alegría, 
el baile, los globos, condiciones más festivas de la vida en común. 
En mi opinión, sin embargo, más que una revolución de la alegría 
se trata de una revolución de la crueldad. La crueldad entendida 
como mecanismo de disciplinamiento, como reposicionamiento de la 
jerarquía, como evitación de los conflictos, la crueldad como principio 
de organización de la vida.”

María Pía López es socióloga, ensayista, investigadora 
y docente. Publicó varios libros de ensayo y otras 
tantas novelas. Es Doctora en Ciencias Sociales y 
hasta diciembre de 2015 dirigió 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 desempeñó el rol de anfitrión, 
en un clima global tensionado por una caravana de 
centroamericanos intentando ingresar al territorio 

norteamericano, con Gran Bretaña discutiendo las 
condiciones de su proceso de separación de la Unión 
Europea (Brexit) y con una batalla comercial global 
contra China. En su territorio, el dueño 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 úlƟ mos años la región ha ingresado en una 
etapa caracterizada por un giro ideológico importante. 
El triunfo reciente de Bolsonaro en Brasil representa un 
caso extremo de esta tendencia. ¿Cómo interpreta este 
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Las derechas (las políƟ cas, pero también otros 
actores, como los grupos empresarios, el FMI, 
la OMC, entre otros) Ɵ enen una estrategia 
mucho más desarrollada en términos 
geopolíƟ cos que la que caracteriza a los 
movimientos populares, que piensan y actúan 
a escala nacional y, en algunos casos, quizás 
logran ampliar el panorama, como a principio 
del siglo XXI, para incluir la creación de 
instrumentos y arƟ culaciones de nivel regional, 
laƟ noamericano. 

giro? ¿Cuáles son las claves para entender y reverƟ r 
esta tendencia? 

María Pía López (MPL): Confi eso que mis impresiones, 
en este momento, están teñidas por el resultado de las 
elecciones en Brasil. Esas impresiones están construidas 
sobre la base de un extremo dolor por la constatación de 
la emergencia de un nuevo Ɵ po de experiencia políƟ ca 
autoritaria, que llega al poder luego de un proceso elec-
cionario, en el país más grande de la región. 
Creo que un factor disƟ nƟ vo de las derechas es que 
son más internacionalistas. Cuando digo “las dere-
chas” no me refi ero únicamente a las derechas polí-
Ɵ cas, sino también al accionar de otros actores, como 
los grupos empresarios, el Fondo Monetario Interna-
cional, la Organización Mundial de Comercio, entre 
otros. Todos estos actores Ɵ enen una estrategia 
mucho más desarrollada en términos geopolíƟ cos que 
la que caracteriza a los movimientos populares. Los 
movimientos nacionales, populares, en general piensan 
y actúan a escala nacional y, en algunos casos, quizás 
logran ampliar el panorama, como sucedió a principio 
del siglo XXI, para incluir la creación de instrumentos y 
arƟ culaciones de nivel regional, laƟ noamericano. 
En esta etapa del capitalismo hay algo que está en juego 
—y que es muy evidente hoy en América LaƟ na—, que se 
podría pensar como una arƟ culación mucho más amplia 
y donde lo que pasa en un país en desarrollo, como 
podría ser la ArgenƟ na, se defi ne, no exclusivamente 
pero sí también, en función de intereses que no hacen 

únicamente a la ArgenƟ na, como caso parƟ cular. No 
me refi ero solo a los intereses económicos. Pero aún 
en el caso de las disputas económicas, muchas de ellas 
suceden a una escala que supera ampliamente el caso 
argenƟ no; por ejemplo, las tensiones comerciales y las 
corrientes de inversiones estratégicas de China y de los 
Estados Unidos. Esa “internacionalización” del confl icto, 
de la disputa, explica en parte los fenómenos que hoy 
vemos en la región. 

Eso no quiere decir, sin embargo, que lo que sucede 
aquí o en otros países periféricos es irrelevante. Por el 
contrario; y para dar un ejemplo concreto, cuando el 
Fondo Monetario Internacional opera en nuestro país 
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Hoy todo ese debate parece lejano, pero a 
principios de este siglo, aunque hoy no nos 
parezca posible, en la región se discuơ a sobre 
socialismo.

Cuando el Fondo Monetario Internacional 
opera en nuestro país me parece que se juega 
algo del orden demostraƟ vo. La ArgenƟ na 
se consƟ tuye entonces como un ejemplo: se 
torna ejemplar, y lo que pasa en la ArgenƟ na 
Ɵ ene o genera efectos en toda la región.

me parece que se juega algo del orden demostraƟ vo. 
La ArgenƟ na se consƟ tuye entonces como un ejemplo: 
se torna ejemplar, y lo que pasa en la ArgenƟ na Ɵ ene 
o genera efectos en toda la región. El caso argenƟ no 
consƟ tuye una experiencia que tuvo disƟ ntos grados 
de ruptura con el discurso dominante. Esta situación se 
reproduce, con sus diferencias, en las otras democracias 
populares de principios del siglo XXI en la región. 
Terminar con esta experiencia, con estas experiencias 
en plural, es un desaİ o para los poderes globales. Por 
lo tanto, la contracara de esta cuesƟ ón es si es posible 
o no recuperar un conjunto de políƟ cas que genere un 
paréntesis respecto a la lógica de construcción neoliberal 
de las sociedades y de la subjeƟ vidad. 

Incluso considerando que estas experiencias en 
Venezuela, Bolivia, Brasil, la ArgenƟ na, con otros modos 
en Uruguay y Ecuador, consƟ tuyen una etapa, una 
oleada, también hay que considerar que todas ellas 
representan realidades diferentes, con disƟ ntos modos 
e instrumentos. En algunos casos tuvieron una expresión 
de reforma consƟ tuyente, en otros casos se encararon 
políƟ cas varias que dispararon al corazón del capitalismo 
fi nanciero, con controles sobre los fl ujos de capitales, 
a través de la estaƟ zación de los fondos de la AFJP. En 
todas estas experiencias, tan diversas entre sí, también 
se generó una discusión muy importante en torno a 
la caracterización de esas reformas. Si eran políƟ cas 
reparatorias o efecƟ vamente reformistas; en algunos 
países se discuơ a si eso podía llamarse socialismo o no. 
Hoy todo ese debate parece lejano, pero a principios 
de este siglo, aunque hoy no nos parezca posible, en la 
región se discuơ a sobre socialismo.

FIDE: En su opinión, ¿estas experiencias fueron trans-
formadoras, desarrollistas, reparadoras? ¿Cómo debe-
ríamos entenderlas? 

MPL: En mi opinión, estas experiencias, más o menos 
reparatorias, transformadoras, desarrollistas, estruc-
turalistas, efecƟ vamente pusieron en escena otra lógica 
de la gobernabilidad en los países. Y esa lógica de la 
gobernabilidad tenía que ver con el reconocimiento de 

los movimientos populares como motores de políƟ cas. 
Hubo un Ɵ po de gobernabilidad cuya legiƟ midad se 
tramaba en el vínculo con los movimientos sociales y los 
parƟ dos populares. La otra cuesƟ ón que se puso en juego 
fue que todas las políƟ cas se defi nían en relación con la 
idea de ampliación de derechos; derechos de disƟ nta 
índole que funcionaban como guía para la producción de 
políƟ cas públicas. 
Estas dos cuesƟ ones, por un lado el vínculo, la cons-
trucción de la gobernabilidad y la legiƟ midad de un go-
bierno, y las formas en la que ese gobierno reconoce la 
confl icƟ vidad social y, por el otro, las políƟ cas públicas 
desplegadas en función de la idea de derechos, son dos 
cuesƟ ones claves para entender el ataque impulsado por 
las derechas en la región.
El caso argenƟ no consƟ tuye una referencia importante 
para el análisis de estas dos cuesƟ ones. Por un lado, 
están los doce años de kirchnerismo produciendo como 
una máquina incansable este Ɵ po de debates, reformas, 
arƟ culaciones regionales, y al mismo Ɵ empo, la alianza 
Cambiemos llega al gobierno por la vía electoral, sin 
disturbios, en el marco de un importante cambio de 
paradigma. Si pensamos el caso argenƟ no en el contexto 
de lo que venía sucediendo en la región, tenemos que 
notar la diferencia. Honduras había sufrido un golpe, en 
Brasil el “cambio” se produce en el contexto de un golpe 
insƟ tucional contra Dilma Rousseff . Mientras tanto, 
en la ArgenƟ na la derecha gana en elecciones libres y 
democráƟ cas y el resultado de ese proceso repone un 
programa explícitamente neoliberal. 

FIDE: Hay un cierto debate respecto a la violación del 
“contrato electoral”, entendido como la brecha entre 
las propuestas que la alianza Cambiemos hizo durante 
la campaña y las políƟ cas que, luego del triunfo, han 
sido implementadas.  ¿Cuál es su opinión? 

MPL: Cambiemos promocionó una revolución de la 
alegría. Es importante recordar que la presentación 
del nuevo programa de gobierno venía de la mano de 
un conjunto de slogans e imágenes relacionadas con 
la sonrisa, la alegría, el baile, los globos, en conjunto, 
promocionaban condiciones más fesƟ vas de la vida 
en común. De hecho, una parte del Gobierno sigue 
sosteniendo esta ilusión. Pensemos en la propia imagen 
y en algunos de los proyectos y ejes temáƟ cos que 
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hoy Ɵ ene el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires. 
El macrismo Ɵ ene 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 
organización de los barrios populares. Al mismo Ɵ empo 
Ɵ ene otro costado: el de la construcción de un programa 
basado en elementos de crueldad.
La difi cultad que hoy tenemos para construir una 
oposición políƟ ca 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 adhesión o 
incluso mucha adhesión al programa de gobierno. Y esta 
adhesión no es solo ideológica, aunque tenga muchos 
momentos ideológicos. 
Hablar de ideología es imprescindible pero, al mismo 
Ɵ empo, tenemos que preguntarnos por las bases realis-
tas que Ɵ ene la adhesión al neoliberalismo. 

FIDE: Es un tema interesante el de las bases realistas y 
también el de las subjeƟ vidades. ¿Qué se observa en la 
región en este senƟ do? ¿Qué efectos ha tenido y Ɵ ene 
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 “subjeƟ vidad 
argenƟ na”?

MPL: El resultado de las elecciones presidenciales 
en Brasil muestra otro modo de la invención políƟ ca, 
una gobernabilidad que se sustenta sobre la obscena 
explicitación de un programa autoritario. Es probable 
que lo que haya sucedido en Brasil tenga un efecto en la 
defi nición de las alianzas y programas electorales en la 
ArgenƟ na, que haya un desplazamiento hacia la derecha 
en nuestro país como producto de la demostración 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 
arƟ culan de un modo muy dramáƟ co el neoliberalismo 
de mercado y el fundamentalismo religioso. La situación 

en nuestro país es diferente, aunque ya existen coque-
teos con las iglesias. Sin embargo, Cambiemos Ɵ ene una 
fuerte heterogeneidad en este senƟ do. Hasta ahora no 
buscaron su fuente de legiƟ midad por esa vía y, por el 
contrario, sostenían aunque debilitadas, políƟ cas como 
la educación sexual integral o el programa de salud 
sexual y reproducƟ va. Hasta ahora no hemos visto por 
parte del Gobierno una ofensiva fundamentalista contra 
los derechos, sino un intento de traducirlos y volverlos 
inocuos. 

De hecho, la ciudad de Buenos Aires está llena de 
carteles que nos recuerdan que, por mencionar un 
ejemplo, la semana del orgullo y de la diversidad. 
Eso que en la ArgenƟ na aparece separado, en Brasil 
acaba de converƟ rse en un nudo muy poderoso que 
muestra algo que siempre está en el corazón de estas 
experiencias: todas las políƟ cas públicas y estrategias 
económicas Ɵ enen como fondo úlƟ mo la construcción, 
el moldeamiento de almas. Este moldeamiento de 
almas y cuerpos Ɵ ene como efecto fundamental tocar 
la subjeƟ vidad, construir una nueva subjeƟ vidad. La 
construcción de una subjeƟ vidad de mercado en la 
ArgenƟ na fue muy cruenta; el momento más cruento de 
esa construcción fue durante la úlƟ ma 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 tenía una pretensión más amplia, 
que era destruir todos los lazos sociales cooperaƟ vos, 
la éƟ ca de la cooperación que estaba muy extendida 
en disƟ ntos Ɵ pos de acƟ vismo, y susƟ tuir todo ese 
entramado de relaciones por una lógica individualista de 
la compeƟ Ɵ vidad y del mérito. 
El texto que sigue siendo fundamental para pensar la 
experiencia del terrorismo de Estado lo escribió Rodolfo 
Walsh a un año del golpe militar. Walsh narra torturas, 
desapariciones, fusilamientos y luego dice que el mayor 
crimen no es nada de eso, sino la modifi cación profunda 

Estas experiencias, más o menos 
reparatorias, transformadoras, 
desarrollistas, estructuralistas, 
efecƟ vamente pusieron en escena otra 
lógica de la gobernabilidad en los países. 
Y esa lógica de la gobernabilidad tenía 
que ver con el reconocimiento de los 
movimientos populares como motores de 
políƟ cas. 

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 tenía 
una pretensión más amplia, que era destruir 
todos los lazos sociales cooperaƟ vos, la 
éƟ ca de la cooperación, y susƟ tuir todo ese 
entramado de relaciones por una lógica 
individualista de la compeƟ Ɵ vidad y del 
mérito. 



32Página Coyuntura y Desarrollo

Esa transformación profunda se hace con 
la lógica de la crueldad. La crueldad como 
mecanismo de disciplinamiento, como 
reposición de jerarquías, como evitación de 
los confl ictos, la crueldad como principio de 
organización de la vida. 

La crueldad enseña y disciplina no solo a las 
vícƟ mas directas, sino a todo el colecƟ vo al 
que pertenecen las vícƟ mas. Al mismo Ɵ empo, 
cuando se cometen actos crueles, se advierte, 
se amenaza y se enseña a todos a tener 
cuidado. Por eso la crueldad es un principio 
de organización social.

de la estructura económica social de la ArgenƟ na, que 
está dirigida a agotar las reservas de indisciplina social. 
Cuando la dictadura produce esa brutal transferencia 
de ingresos, cuando produce esa transformación de 
las condiciones de ingreso al mercado de trabajo, en 
realidad está cercenando las posibilidades de la indis-
ciplina social. Recuerdo esto porque ahí es clarísimo 
que esa transformación profunda se hace con la lógica 
de la crueldad. La crueldad como mecanismo de disci-
plinamiento, como reposición de jerarquías, como evita-
ción de los confl ictos, la crueldad como principio de 
organización de la vida. 

Hay una antropóloga feminista, Rita Segato, que usa una 
expresión: ‘la pedagogía 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 índices 
de femicidios. Para dar un solo dato, todavía hoy en 
la ArgenƟ na se produce un femicidio cada 30 horas. 
Muchos de estos feminicidios involucran, además, 
prácƟ cas crueles como la tortura, las violaciones. Segato 
desarrolla la expresión (la pedagogía de la crueldad) 
para pensar los crímenes de Ciudad Juárez. Se combina 
en ese territorio una mezcla de economías ilegales 
de frontera, maquilas y producción a gran escala. Ese 
territorio es y representa uno de los lugares de la oleada 
de la globalización, con fuerza de trabajo feminizada y 
asesinatos recurrentes, impunes, de mujeres jóvenes. 
Segato dice que la crueldad enseña y disciplina no solo 
a las vícƟ mas directas, sino a todo el colecƟ vo al que 
pertenecen las vícƟ mas. Al mismo Ɵ empo, cuando se 
cometen actos crueles, se advierte, se amenaza y se 
enseña a todos a tener cuidado. Por eso la crueldad es 
un principio de organización social.

FIDE: Crueldad y disciplinamiento social ¿En la región 
ha ganado el miedo? Parecería que la igualdad no 
Ɵ ene el valor que uno podría pensar que Ɵ ene…

MPL: El miedo no consƟ tuye un buen principio de 
organización políƟ ca, el miedo social no es un buen 
principio. Por eso, en mi opinión, cometemos un error 
cuando en nuestra tarea coƟ diana de militancia políƟ ca 

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 políƟ cas emancipatorias 
y, muchas veces, ni siquiera sirve para arƟ cular estra-
tegias defensivas en términos colecƟ vos. El miedo —y 
esto también está en juego en el caso brasileño— sí 
representa una formidable base de sustentación para las 
políƟ cas de las derechas. Las derechas construyen desde 
y con el miedo, construyen a parƟ r 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 uƟ lizó el bolsonarismo fue 
que todos tenían derecho a estar armados y a matar 
si es necesario. Hay publicidades electorales donde 
explícitamente se les disparaba a las personas que 
robaban. En el caso argenƟ no este argumento existe, 
pero es menos explícito, Ɵ ene sus problemas. El Gobierno 
avanza en ese senƟ do, pero no sin inconvenientes. 
Podemos citar el caso Chocobar o la defensa mediáƟ ca 
permanente de aquellos casos privados en los que una 
persona repele y mata en defensa propia. 

La fortaleza electoral del macrismo, su núcleo duro, se 
afi rma en dos planos: contra la idea de igualdad, un 
grupo de votantes anƟ -igualitaristas que lo declaran 
cuando construyen su argumentación contra otras 
fuerzas políƟ cas, y contra el gobierno anterior funda-
mentalmente porque igualó “lo que no tenía que 
igualar”. Estas creencias se complementan con las 
ideas meritocráƟ cas que están instaladas en todas las 
clases sociales. El valor de la desigualdad se asienta en 
cuesƟ ones tan básicas como que “yo trabajo y la otra 
recibe el plan”, o “las dos recibimos el plan pero yo lo 
merezco más”, o “yo me esforcé toda la vida aunque sea 
un heredero”. Todo ese componente meritocráƟ co se 
agluƟ na en torno al valor de la desigualdad y expresa un 
núcleo duro y muy persistente de la sociedad argenƟ na. 
Estos argumentos se complementan con una demanda 
por seguridad, con un Estado policial acƟ vo que no tenga 
ningún miramiento respecto a los derechos.
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FIDE: ¿En qué disposiƟ vos se sustenta esta legiƟ mación 
de la desigualdad? 

MPL: Nosotros tenemos que hacer un esfuerzo para 
entender a ese núcleo, 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 había que cambiar el himno nacional 
y en vez de cantar “libertad, libertad” teníamos que 
cantar “seguridad, seguridad”. 
Alain Badiou dice que es propio del neoliberalismo trazar 
una línea que divide entre las vidas que Ɵ enen 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 Ɵ enen uƟ lidad, 
que no son producƟ vas y que por no ser todo eso, 
son amenazantes. Con eso, el trazo entre vidas con 
mérito y vidas descartables requiere todo el Ɵ empo la 
ampliación 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, está pensando en los inmigrantes que cruzan el 
Mediterráneo para intentar ingresar a Europa. 

Nosotros en América LaƟ na tenemos las experiencias 
en nuestras villas y asentamientos, con las acciones 
de la Policía y la Gendarmería en esos territorios. En 
los barrios de nuestras grandes ciudades aparecen 
situaciones de muchísima violencia, muy vinculadas 
a la gesƟ ón de las economías 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 diİ cil de tratar. Nos quedamos sin respuesta frente 
a esta violencia permanente y creciente que se vive en 
los barrios populares.

FIDE: Volviendo un poco atrás, ¿cuál es la promesa, 
qué es lo que el programa de la derecha ofrece que es 

El miedo no necesariamente lleva a las 
personas a construir políƟ cas emancipato-
rias y, muchas veces, ni siquiera sirve para 
arƟ cular estrategias defensivas en términos 
colecƟ vos. El miedo —y esto también está 
en juego en el caso brasileño— sí representa 
una formidable base de sustentación para las 
políƟ cas de las derechas. Las derechas 
construyen desde y con el miedo.

entendido, al menos por una parte importante de la 
población, como una salida posible? Incluso cuando 
las políƟ cas que explícitamente se proponen van en 
contra de los intereses de estos mismos actores…

MPL: ¿Por qué alguien como Bolsonaro, promeƟ endo 
más crueldad y más represión, es votado por muchas 
personas que van a ser vícƟ mas de esa crueldad? No se 
promete una mejor vida. Solo se promete la preservación 
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 decía 
que se construye el Leviatán moderno precisamente 
porque hay que evitar la situación del miedo a la 
muerte. ¿Qué pasa cuando se produce una situación 
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 contemporáneo y 
en nuestro país, está 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 consƟ tuyen otro 
ejemplo donde la vida de los vecinos está francamente 
amenazada. 
La cuesƟ ón es compleja. Mientras las políƟ cas neo-
liberales en la prácƟ ca material y coƟ diana van produ-
ciendo esta división entre vidas que merecen ser vividas 
y aquéllas que son desechables, esto además se arƟ cula 
con un fundamentalismo religioso que dice que esas vidas 
deben ser ordenadas, disciplinadas, normaƟ vizadas. Ese 
fundamentalismo les promete a las personas un cierto 
orden, una cierta contención ante ese miedo vital. Es 
decir, refugiarse en las iglesias y en el orden religioso en 
el medio de esa profunda desazón por condiciones de 
vida que no se pueden desarrollar.
 
FIDE: Un nuevo fascismo…

MPL: Hay discusiones respecto de si podemos considerar 

La fortaleza electoral del macrismo, su 
núcleo duro, se afi rma en dos planos: contra 
la idea de igualdad, un grupo de votantes 
anƟ -igualitaristas que lo declaran cuando 
construyen su argumentación contra otras 
fuerzas políƟ cas, y contra el gobierno 
anterior fundamentalmente porque igualó 
“lo que no tenía que igualar”. 
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la experiencia que se abre en Brasil como un nuevo 
Ɵ po de fascismo. Las publicidades de Bolsonaro han 
coqueteado explícitamente con muchos elementos e 
imágenes que provienen de la propia experiencia del 
fascismo de los años ‘20. La fuerza carismáƟ ca del líder, la 
propia idea del mito. José Carlos Mariátegui, intelectual 
laƟ noamericano y muy suƟ l analista del fascismo, decía 
que solo podemos entender el fascismo como respuesta 
a la revolución rusa. Lo que hace el fascismo es tomar 
los núcleos que ya la revolución socialista había puesto 
en juego, inverƟ rlos y darles un senƟ do conservador. El 
fascismo ve una revolución y la combate, la combate a 
través de un nuevo mito La revolución es nuestro mito, 
el fascismo construye sobre ese mito. 

Mi impresión es que esta experiencia autoritaria que 
surge de las urnas responde a una profunda revolución 
subterránea, que es la revolución feminista. De hecho, las 
grandes manifestaciones en Brasil en contra de Bolsonaro 
(Ele Não), fueron producto de una campaña llevada 
adelante por los movimientos feministas. Es sobre esa 

transformación de la vida coƟ diana, de las experiencias, 
de las subjeƟ vidades que aparece esta respuesta, con 
este nuevo esfuerzo de moldear subjeƟ vidades y volver 
a situar la disciplina.

FIDE: Este avance tan fuerte de las derechas en la región 
Ɵ ene también un efecto de desilusión sobre todo que 
fue posible construir. ¿Cómo podríamos retomar esa 
agenda de transformaciones progresistas, inclusivas y 
adaptarlas a las condiciones que hoy Ɵ ene la región?

MPL: Desde mi experiencia personal, lo vivido a principios 
del siglo XXI en la región puede ser caracterizado como 
un Ɵ empo en el que respiramos. Durante una década 
ocurrieron otras cosas, aun cuando ese programa o 
proyecto fuera interpretado más como una excepción. 
Lo que podemos decir de todos esos años es que todos 
los días se llevaba adelante un conjunto de políƟ cas 
públicas para evitar que esas vidas, que la propia lógica 
del neoliberalismo condena a ser descartables, no lo 
sean. Cada vez que se abría una escuela, cada vez que 

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

Alain Badiou dice que es propio del 
neoliberalismo trazar una línea que 
divide entre las vidas que Ɵ enen mérito 
de ser vividas y las vidas que pueden ser 
descartadas.
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se agregaba una vacuna al calendario obligatorio. Es 
como empujar un elefante, todos los días, para que no 
te aplaste. 
Disputar contra el neoliberalismo implica todos estos 
esfuerzos coƟ dianos, persistentes, diİ ciles. 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 arƟ culación 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 
cuesƟ ón es o representa el centro de la disputa frente a 
esta revolución laƟ noamericana de la crueldad. 
Para desarƟ cular el proceso que veníamos construyendo, 
el macrismo operó a través de disposiƟ vos concretos 
y muy efi caces. El macrismo pone en cuesƟ ón la idea 
misma de políƟ ca y también discute, ataca la idea de 
que la políƟ ca es una herramienta de transformación 
emancipatoria de las sociedades.
Para producir este desgaste, Cambiemos hizo dos cosas: 
en primer lugar, comenzó a criminalizar la protesta social. 
Las estrategias para criminalizar la protesta, a su vez, 
son cada vez más precisas. Recordemos que la primera 
represión que se lleva adelante la Ciudad de Buenos Aires 
es el 8 de marzo de 2017, al fi nalizar el paro internacional 
de mujeres. Tenemos otros casos de represión más 
dramáƟ cos. Por ejemplo, en la movilización contra la 
reforma previsional y en las protestas en contra de la Ley 
de Presupuesto. En la acción de las fuerzas policiales se 
nota una gran efi cacia. Se generan disturbios, se desata 
una represión feroz y se termina cazando militantes 
y acƟ vistas. 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 enƟ dad de la amenaza: 
inmigrantes venezolanos y militantes como, por ejemplo, 
los chicos de la Garganta Poderosa. Se trata de una 
criminalización selecƟ va, muy precisa. 

Al mismo Ɵ empo, los medios de comunicación hegemó-
nicos pasan durante horas las imágenes de una persona 
con una gomera Ɵ rando piedras y otro grupo de 
personas prendiendo fuego un conteiner. Esas imágenes 

son televisadas como la constatación de una amenaza 
al orden que, a la vez, produce miedo en la población y 
jusƟ fi ca la represión.
La represión y la forma de su televisación borran de un 
plumazo la protesta, la movilización, y también eliminan 
la discusión de fondo, el tema que ha suscitado la 
respuesta por parte de la sociedad: un presupuesto de 
ajuste, la pérdida de poder adquisiƟ vo de los salarios 
y las jubilaciones, etc. Este proceso de desarƟ culación 
de la discusión de fondo y de la respuesta popular nos 
pone en jaque. Cuando hacemos políƟ ca, 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 movilización y genera, al mismo 
Ɵ empo, una puesta en escena donde esa movilización 
no existe. No sabemos cómo se construyen políƟ cas de 
oposición frente a eso. Yo siento que es la primera vez 
que los movimientos populares estamos en un estado de 
difi cultad de lidiar con una estrategia que se nos puso 
enfrente. Tenemos las redes sociales, tenemos medios 
autónomos, pero solo en pocos momentos logramos 
romper esa maquinaria tan precisa de producción de 
imágenes y puesta en escena que existe. 

El segundo movimiento que hizo el macrismo, muy 
pegado a la criminalización de la protesta y a su 
desvanecimiento comunicacional, fue la asociación de la 
políƟ ca popular con la corrupción. Esta estrategia no sólo 
se ha uƟ lizado en el caso argenƟ no. Todos los gobiernos 
populares en América LaƟ na sufren el mismo Ɵ po de 
ataque. Lula preso en Brasil, el caso de Honduras, lo que 
viene sucediendo en Ecuador, donde el vicepresidente 
está preso y aquí, en la ArgenƟ na, con el caso de la ex 
presidenta que sufre una persecución 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 
asociación profunda entre políƟ ca popular y corrupción, 
los vuelven indisƟ nguibles. Lo dijo un juez y lo repite la 
televisión. 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 desdeñar como fuente fundamental, 
como sustrato de la votación de Bolsonaro. La úlƟ ma 
vez que estuve en Brasil, en julio, charlando con la 

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

En Brasil, esta experiencia autoritaria que 
surge de las urnas responde a una profunda 
revolución subterránea, que es la revolución 
feminista.
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Lo vivido a principios del siglo XXI en la región 
puede ser caracterizado como un Ɵ empo en 
el que respiramos. Durante esos momentos 
fuimos capaces de crear una idea de derechos, 
otra idea de la arƟ culación de lo social; nos 
vimos capaces de construir sociedades donde 
todos tuviéramos lugar y donde todas las vidas 
tuvieran valor.

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 subjeƟ vidad, 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 transformación económica, 
pero también pretenden construir de nuevo estas 
subjeƟ vidades para que no haya red. Se puede hacer en 
la ArgenƟ na, por medio de esa razón cínica que nos dice 
“Ustedes son tan crueles como nosotros. Ustedes nos 
votan no porque crean en los globos de colores y quieran 
una fi esta, nos votan hoy y sosƟ enen la imagen porque 
están de acuerdo con que la políƟ ca Ɵ ene que analizarse 
de acuerdo a esta razón cínica, que no es otra cosa que 
plegarse sobre los poderes existentes”. Eso es lo que está 
en juego, que la políƟ ca se vuelva tautología del poder.

FIDE: Está entonces este convite, este “acomodamiento 
de almas” y, al mismo Ɵ empo, un cierto desparpajo 
que pone sobre la mesa un programa de gobierno que 
objeƟ va y materialmente va a atentar contra las condi-
ciones de vida de quienes lo votan. ¿Cómo podemos 
operar sobre esta contradicción? 

MPL: ¿Por qué se vota en contra de los propios intereses? 
¿Por qué razones se puede elegir algo que sabemos 
que es adverso? ¿Cómo funciona? ¿Y qué hacemos 
para contrarrestarlo? ¿Cómo reconocemos los modos 
de la militancia frente a eso? Yo Ɵ endo a pensar que el 
Ɵ empo que tenemos es el de militar sin ilusión. Militar 
sin ilusiones es militar sin esperar una sublevación a la 
vuelta de cada esquina ni una crisis que nos favorezca. 
Militar sin ilusiones es saber que hay que construir una 
organización y que esa organización es ambivalente y 
compleja.

Digo esto y hablo como kirchnerista; creo que cuando 
asumió el macrismo un error que se comeƟ ó desde 
nuestras propias sensibilidades fue decir “esto no puede 

gente de los hoteles, los que conducen taxis, cuando les 
preguntábamos por las elecciones aparecía Bolsonaro, y 
cuando preguntábamos porqué, la respuesta era ‘porque 
Lula es un ladrón y corrupto’.
El otro día 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 consƟ tuir una argumentación que pueda 
explicar cuesƟ ones tales como el fi nanciamiento de 
la políƟ ca, las lógicas estructurales de corrupción en 
el Estado. Por más esfuerzo que miles de funcionarios 
estatales hayan hecho para empujar al elefante o evitar 
que siga avanzando, la realidad es que algunas de estas 
prácƟ cas siguen en pie. Poder plantear esas cuesƟ ones 
es muy diİ cil y signifi ca quizás confi ar demasiado en la 
racionalidad de la población, pero estamos obligados 
también a pensar en términos de realismo y en términos 
de racionalidad de nuestros conciudadanos.

FIDE: Al mismo Ɵ empo, y para usar un término que 
usted ha uƟ lizado, parecería haber un cierto convite a 
la crueldad. Porque algunas de estas escenas montadas 
por el Gobierno luego quedan desarƟ culadas con la 
realidad de lo sucedido… ¿es así?

MPL: El macrismo está poniendo en juego una lógica 
cínica de construcción del poder políƟ co. Este disposiƟ vo 
o estrategia les permite decirles a todos los que apoyan 
su gesƟ ón: “ojo, que vos también sos cómplice, que vos 
también tenés que hacer un esfuerzo para creernos, 
porque no te vamos a menƟ r”. Saludan después de un 
acto a una plaza vacía o hacen llamados con un decorado 
de fondo que cambia. Es como si quisieran, a propósito, 
mostrar el armado, las costuras. Entonces el Gobierno da 
un paso más y dice: “si estás de este lado es porque estás 
aceptando que estamos gobernando para enriquecer 
a algunos, para transferir ingresos, para privar de 
derechos y para decir que algunas personas no Ɵ enen 
porqué seguir vivas”. 
Cuando Vidal cambia la taza de su decorado en un video 

Cuando hacemos políƟ ca, 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 movilización y genera, al mismo Ɵ empo, 
una puesta en escena donde esa movilización 
no existe. No sabemos cómo se construyen 
políƟ cas de oposición frente a eso. 
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inventando estrategias de arƟ culación. 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 más 
mujeres en los gabinetes y la exploración del mundo de 
las fundaciones u ONG neoliberales, eso es uno de los 
desaİ os que tenemos: evitar que se transforme en la 
agenda legiƟ mante de una gobernabilidad neoliberal. 

Como decía Gramsci, se trata de combinar el opƟ mismo 
de la voluntad con el pesimismo de la razón. Estar en los 
barrios, estar en las organizaciones populares; no veo que 
esa discusión 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 diálogo o estamos en problemas 
para construir una alternaƟ va electoral en la ArgenƟ na. 

Entonces el Gobierno da un paso más y dice: 
“si estás de este lado es porque estás 
aceptando que estamos gobernando para 
enriquecer a algunos, para transferir ingresos, 
para privar de derechos y para decir que 
algunas personas no Ɵ enen porqué seguir 
vivas”.  
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Un movimiento que hizo el macrismo, muy 
pegado a la criminalización de la protesta y 
a su desvanecimiento comunicacional, fue la 
asociación de la políƟ ca popular con la 
corrupción. Tenemos que poder pensar porqué 
desde los movimientos populares no logramos 
consƟ tuir una argumentación que pueda 
explicar cuesƟ ones tales como el 
fi nanciamiento de la políƟ ca, las lógicas 
estructurales de corrupción en el Estado.

durar”. Voy a contarlo desde mi propia ilusión: el 9 de 
diciembre de 2015, con la Plaza de Mayo colmada, 
pensé: “somos todo esto, somos la primera minoría de 
este país, tenemos mayoría legislaƟ va, no nos tenemos 
que preocupar tanto”. La mayoría legislaƟ va no nos duró 
nada. Pero, la verdad sea dicha, es iluso pensar que sería 
tan fácil condicionarle la gobernabilidad a este Ɵ po de 
derechas que esta vez llega por los votos. 

Creo que la experiencia del movimiento de mujeres ha 
sido, en ese senƟ do, una experiencia fenomenal, porque 
es un ejercicio de transversalidad. Los paros nacionales 
de mujeres fueron actos de transversalidad. Estamos 
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Datos básicos de la economía argentina 

                                       2018                            2019 
  2015 2016 2017 I trim. II trim. III trim. IV trim. Ene.(*)
 
       
P.I.B Total (% igual período del año anterior) 2,7 -1,8 2,9 3,9 -4,0 -3,5 -5,9      s/i
P.I.B Agropecuario (% igual período del año anterior)  7,8 -4,7 3,7 1,4 -31,3 -5,2      s/i      s/i
P.I.B Industria (% igual período del año anterior) 0,8 -5,2 3,0 3,7 -1,7 -6,6      s/i      s/i
Formación bruta de capital fi jo (% igual período del año anterior) 3,5 -4,9 11,0 15,7 2,9 -11,2      s/i      s/i
P.I.B Total (en millones de pesos corrientes) 5954511 8188749 10555846 12153969 14192895 14855466      s/i      s/i
        
Saldo comercial (millones de dólares) -2969 1968 -8309 -2373 -2492 -1589 2631      s/i
Exportaciones (millones de dólares) 56788 57879 58621 14520 15515 15599 15986      s/i
Importaciones (millones de dólares) 59757 55911 66930 16893 18007 17188 13355      s/i
Balance de la cuenta corriente (millones de dólares) -17622 -14693 -31598 -9601 -8607 -7591      s/i      s/i
Deuda externa (millones de dólares) 240654 263027 313623 329954 343666 342044      s/i      s/i
Términos de intercambio (2004=100) 126,1 134,2 130,2 133,3 137,4 129,7 127,2      s/i
Total reservas internacionales (millones de dólares) 25515 38772 55055 61726 61881 49003 65806      s/i
        
Tasa de interés activa (efectiva anual,%) 24,5 25,9 25,6 27,9 37,7 56,1 71,8 61,4
  Promedio efectivo mensual (%) 1,8 1,9 1,9 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 47,4 44,2
  Promedio efectivo mensual (%) 1,6 1,4 1,5 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 9,32 8,86 6,99
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 23,51 18,36
        
Resultado total SPNF (en % del PIB) -5,1 -5,8 -6,0      s/i      s/i      s/i      s/i      s/i
        
Precios al consumidor (en tasa de variación)       26,9(2) 41,0(2) 24,8 6,6 8,7 14,1 11,6 2,9
Precios al por mayor (en tasa de variación) 10,6 34,6 18,8 11,7 16,5 27,4 4,4      s/i
        
Tasa de desempleo (%) (1)(promedio) 6,5 8,5 8,4 9,1 9,6 9,0          -          -
Tasa de subempleo (%) (1)(promedio) 8,4 10,6 10,5 9,8 11,2 11,8          -          -
        
Tipo de cambio(peso/dólar)  9,29 16,10 16,87 20,02 24,01 32,87 38,14 38,44

(*) Provisorio. s/i: Sin información.        
(1) En porcentaje de la población económicamente activa. (1) En porcentaje de la población económicamente activa. (2) IPC CABA.   
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes ofi ciales y privadas. 

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