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La economía es solo una maldita cosa tras otra

Héctor Valle, fundador de FIDE, solía uƟ lizar la frase del ơ tulo haciendo una 
adaptación libre de la enunciada por el escritor norteamericano Elbert Hubbard, 
que en su versión original hacía referencia a la vida y no a la economía. Sin duda, 
tal descripción vuelve a refl ejar de manera elocuente la turbulenta dinámica en 
la que está sumergida la economía mundial. En el caso de la ArgenƟ na, a esa 
vorágine se le ha sumado el drama de la sequía.

Si bien el fenómeno infl acionario que recorre a prácƟ camente todas las 
economías del planeta se vincula en gran medida con los shocks de oferta 
provocados por la guerra, los países desarrollados vienen optando por la receta 
tradicional de la restricción monetaria, complicando la recuperación. La Reserva 
Federal lideró esta impronta imprimiendo una rápida y fuerte alza de su tasa de 
interés —una de las más signifi caƟ vas de los úlƟ mos cuarenta años—. Como era 
previsible, tal decisión no fue neutral para los mercados de acƟ vos fi nancieros. La 
quiebra del Silicon Valley Bank y las complicaciones en otras enƟ dades bancarias 
supone una señal de advertencia para todo el sistema monetario mundial.

La reaparición de la incerƟ dumbre fi nanciera suma complicaciones al mundo 
en desarrollo. Una suba internacional de tasas representa una inmediata 
reconfi guración de los fl ujos fi nancieros y un encarecimiento del fi nanciamiento.  
En nuestro país los coletazos no afectarían al sistema bancario local, que está 
sólido, líquido y capitalizado. Tampoco a las condiciones del endeudamiento 
soberano, en un escenario de virtualmente nula exposición a los mercados 
fi nancieros internacionales y con el horizonte de vencimientos en moneda 
domésƟ ca más despejado a parƟ r de la reciente reestructuración. La zozobra se 
produce en el mercado de cambios, que ya exhibía una situación complicada ex 
ante, agudizada por el impacto de una sequía con pocos precedentes históricos. 

Esta sucesión de shocks internos y externos inéditos —crisis en cascada, en 
palabras de la UNCTAD— inevitablemente condiciona los espacios para que la 
economía argenƟ na pueda crecer este año y complica la posibilidad de alcanzar 
una desaceleración signifi caƟ va de la infl ación. Es este contexto, el desaİ o que 
enfrenta el Gobierno para minimizar los impactos regresivos es considerable, 
dado el escaso margen de maniobra que supone la restricción externa para 
implementar políƟ cas anƟ cíclicas.

Reconocer que en la actual coyuntura las penurias en materia de divisas están 
principalmente asociadas a los mencionados shocks extraordinarios y no a los 
tradicionales problemas de atraso cambiario, peso insostenible de los servicios 
de la deuda o susƟ tución negaƟ va de importaciones, es vital para descartar 
soluciones mágicas, con impacto negaƟ vo en el desempeño económico (recesión) 
y en la distribución del ingreso. 

El desfi ladero de la políƟ ca económica es estrecho. Sin embargo, a la hora de 
administrar la crisis es importante tener en cuenta que en el horizonte aparecen 
señales objeƟ vas de mejoría en el frente exportador, no solo en términos de 
volúmenes sino también de diversifi cación. Están madurando, en efecto, un 
conjunto de importantes inversiones en energía y minería que en futuro cercano 
provocarán un fuerte salto en los saldos exportables de la ArgenƟ na. El desaİ o 
es, una vez más, impulsar las políƟ cas industriales y tecnológicas que permitan 
transformar esa mayor disponibilidad de recursos naturales en un proceso de 
desarrollo federal inclusivo.
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Datos básicos de la economía argentina 
                      2022                           2023
  II trim. III trim. IV trim Enero Febrero

P.I.B Total(% igual período del año anterior)  7,1 5,9 1,7(*) s/i s/i
P.I.B Agropecuario(% igual período del año anterior)   -4,8 -0,8 -10,2(*) s/i s/i
P.I.B Industria(% igual período del año anterior)  7,8 6,4 1,0(*) s/i s/i
Formación bruta de capital fi jo(% igual período del año anterior)  19,1 14,0 s/i s/i s/i
P.I.B Total(en millones de pesos corrientes)  78.305.709 89.453.700 s/i s/i s/i
     
Tipo de cambio nominal (peso/dólar)  123,34 142,64 162,54 182,24 191,89
     
Exportaciones(millones de dólares)  25.024 22.864 18.141 4.900 s/i
Importaciones(millones de dólares)  23.433 23.263 16.163 5.384 s/i
Saldo comercial(millones de dólares)  1.591 -399 1.978 -484 s/i
Balance de la cuenta corriente(en millones de dólares)  -827 -3.031 s/i s/i s/i
Deuda externa(millones de dólares)  362.460 366.044 s/i s/i s/i
Términos de intercambio(2004=100)  141,8 134,0 151,4 s/i s/i
Total reservas internacionales(millones de dólares)  42.787 37.625 44.598 41.417 38.709
     
Base monetaria(en millones de pesos)  3.891.174 4.179.909 4.781.929 5.291.281 5.256.285
M1(en millones de pesos)  5.712.709 6.522.055 7.685.778 8.232.584 8.285.371
M2(en millones de pesos)  8.467.946 9.701.333 11.866.228 14.435.297 12.795.733
M3(en millones de pesos)  15.141.507 17.954.924 21.607.855 23.001.194 23.566.235
Tasa de interés activa(nominal anual %)  40,6 59,0 73,2 74,4 75,1
Tasa de interés pasiva para ahorristas(nominal anual %)  44,5 58,3 68,5 69,0 69,1
     
Recaudación tributaria (en millones de pesos)  4.573.866 5.603.678 6.225.392 2.265.962 2.126.338
Resultado primario(en millones de pesos)  -563.241 -131.373 -772.399 -203.938 s/i
Intereses de la deuda(en millones de pesos)  222.084 374.839 629.230 334.031 s/i
Resultado fi nanciero(en millones de pesos)   -785.325 -506.211 -1.401.629 -537.969 s/i
     
Precios al consumidor (en tasa de variación)  16,8 22,0 17,3 6,4 s/i
Precios al por mayor (en tasa de variación)  16,8 22,2 18,2 6,5 s/i
Precios costo de la construcción (en tasa de variación)  15,7 22,5 19,1 6,2 s/i
     
Tasa de actividad (% de la población total)  47,9 47,6          -          -          -
Tasa de empleo (% de la población total)  44,6 44,2          -          -          -
Tasa de desocupación (% de la PEA)  6,9 7,1          -          -          -
Tasa de subocupación (% de la PEA)  11,1 11,0          -          -          -

s/i: Sin información. (*) Datos del Estimador Mensual de Actividad Económica (EMAE).      
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes ofi ciales y privadas. 
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Sequía, reservas 

y los desafíos del 

año electoral

ANALISIS DE LA COYUNTURA 

La revisión de la meta de reservas para 2023

Durante las úlƟ mas semanas comenzaron a materializarse 
los primeros impactos de la sequía registrada en el sector 
agropecuario. 

Desde comienzos de año, especialmente durante febrero 
y marzo, el BCRA debió vender 1.092 millones de dólares 
de reservas. Como elemento más relevante para explicar 
esta trayectoria aparecen las caídas en los volúmenes 
de embarques de trigo. De cara a los próximos meses, la 
situación no tendería a reverƟ rse.

Este shock adverso Ɵ ende a reconfi gurar el escenario 
2023 hacia un mayor pesimismo, que podría incluir la 
resignación del objeƟ vo de crecimiento, la desaceleración 
de la infl ación y la ausencia de recomposición de los ingre-
sos en un año electoral.

En este marco, era esperable que el Gobierno no lograra 
cumplir objeƟ vo de reservas hasta ahora acordado con el 
FMI para marzo de 2023. Previendo ello, debió comenzar 
negociaciones para fl exibilizar la meta y anƟ ciparse a un 
posible freno a futuros desembolsos.

Desde FIDE veníamos advirƟ endo sobre las difi cultades 
de querer cumplir con la meta de reservas para este año 

y, simultáneamente, poder crecer. Tal situación terminó 
concretándose mucho antes de lo previsto, aún cuando 
estos meses no eran los más exigentes en términos de 
crecimiento de las reservas. 

Detengámonos a observar lo que vino ocurriendo. Durante 
la tercera semana de marzo el FMI anunció ofi cialmente la 
aprobación de la cuarta revisión del Acuerdo de facilidades 
extendidas y la aceptación técnica para proceder a la 
modifi cación de la meta de reservas. 

Las metas a diciembre úlƟ mo fueron cumplidas; se pagará 
nuevo desembolso de fondos correspondiente a marzo 
2023 por unos 5.300 millones de dólares (4.000 millones 
de DEG), que tendrá como principal desƟ no el pago de 
vencimientos de deuda.

En cuanto a las reservas, según estaba pautado, durante 
todo este año el BCRA debía aumentar el stock de reservas 
netas (según metodología de medición del FMI) en 4.800 
millones de dólares respecto al saldo a diciembre de 2022 
(equivalente a 9.800 millones de dólares de reservas netas). 
Para marzo debía contar con 5.500 millones de reservas 
netas, 8.600 millones de dólares en junio, 8.700 millones 
de dólares en sepƟ embre y, fi nalmente, 9.800 millones a 
diciembre 2023. 

Recordemos que, meses atrás, el Gobierno ya había 
obtenido una fl exibilización parcial de la meta de reservas 
para marzo. Sin embargo, no será sufi ciente. Cálculos 

Desde FIDE veníamos advirƟ endo sobre 
las difi cultades de querer cumplir con 
la meta de reservas para este año y, 
simultáneamente, poder crecer.
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preliminares indican que las reservas netas terminarán el 
mes en torno a los 3.000 millones de dólares, casi 1.800 mi-
llones por debajo del objeƟ vo.

Al conseguir relajar la meta, el Gobierno se adelanta a 
una situación que podría haber generado problemas en los 
meses siguientes y en coincidencia con el período electoral. 

De hecho, las dispensas por incumplimiento suelen llevar 
un procedimiento administraƟ vo especial, que requiere una 
jusƟ fi cación formal de la situación y una posible reevaluación 
del organismo sobre los “desvíos del programa”. Todo ello 
retrasaría los desembolsos y transmiƟ ría incerƟ dumbre fi -
nanciera. 

En este senƟ do, no debemos olvidar que el programa 
argenƟ no es especial: se necesita de los desembolsos para 
efectuar nuevos pagos. De modo que, si no hay desembol-
sos, tampoco hay pagos.

Aún no se sabe la magnitud fi nal que tendrá la fl exibi-
lización. Al momento de escribir este arơ culo todavía no se 
había informado ofi cialmente el objeƟ vo fi nal planteado 
por el organismo dentro del acuerdo, aunque se espera 
que la revisión abarque la meta trimestral (a marzo) y anual 
(desde junio a diciembre).  Se esƟ ma una revisión a la baja 
entre los 2.000 y 3.000 millones de dólares.

Igualmente, el nuevo contexto marcado por las difi cul-
tades de la sequía indica que el resultado sobre el stock 
fi nal de reservas podría ser incluso más profundo que la 
fl exibilización otorgada por el Fondo. 

EsƟ maciones recientes de la Bolsa de Cereales de Ro-
sario indican los peores rindes en casi un siglo, similares 
a los de la cosecha 2008/09. De cumplirse este escenario, 
habría una caída de las exportaciones agropecuarias 
cercana a los 18 mil millones de dólares, un 43% menos 
que en 2022.  

En el caso del trigo la caída en las exportaciones sería 
del 69% (46% canƟ dades y 17% precios), en el caso de la 
soja la disminución en las ventas externas alcanzaría el 
54% (30% canƟ dades y 8% precios) y para el maíz la caída 
de exportaciones superaría el 33% (23% canƟ dades y 5% 
precios). 

Estas difi cultades se suman al contexto comercial y fi nan-

Compra neta acumulada de reservas del BCRA

Año 2021, 2022, 2023
(en millones de dólares)

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Millones 
de dólares

No debemos olvidar que el programa 
argenƟ no es especial: se necesita de los 
desembolsos para efectuar nuevos pagos. 
De modo que, si no hay desembolsos, 
tampoco hay pagos.
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Evolución del rendimiento de la soja

Campañas 1971/72-2022/23
(en qq/ha)Quintales

(*) estimacion en base a informes sectoriales y proyección en base a sequia año 2009 
FUENTE: FIDE, con datos de la Secretaría de Agricultura, Ganadería y Pesca

ciero desatado tras el estallido y prolongación de la guerra 
de Ucrania, que ya de por sí hacía más que jusƟ fi -cable una 
revisión más profunda de gran parte de los presupuestos 
del acuerdo, no solo en el sendero externo sino también en 
la meta fi scal y monetaria.

Uno de los puntos más visibles del escenario actual es la 
suba en los costos comerciales. El rojo externo producto del 
défi cit energéƟ co y la suba del costo de fl etes implicó para la 
economía argenƟ na un desembolso extra de más de 5.000 
millones de dólares en 2022, que no estaban previstos en la 
formulación original del acuerdo. 

El segundo punto Ɵ ene que ver con los costos fi nancieros 
con el propio FMI. Debido a la suba de tasas de la FED 
(componente variable de la tasa de préstamos), el 
desembolso en concepto de pago de intereses se ha 
duplicado. Sumando 2022 y 2023 esto representará para la 
economía argenƟ na un costo extra de casi 3.000 millones 
de dólares que tampoco estaban previstos a comienzos del 
acuerdo. 

Igualmente, no podemos ignorar que algunas de las 
difi cultades que se indican en torno al programa para el 
presente año no son nuevas. Sobre todo en el plano fi scal 
y monetario, puntos que desde FIDE veníamos indicando 

como aspectos relevantes a considerar, y cuyos principales 
lineamientos se dieron a conocer en octubre de 2021. 

En cuanto a la meta monetaria, los adelantos transitorios 
del BCRA no deberán superar el 0,6% del PIB a fi nales de 
año, y el 0% a fi nales de 2024. En el caso de las metas 
fi scales, suponen un défi cit primario que no debe exceder 
el 1,9% del PIB en el acumulado anual para 2023, y debe 
mantenerse por debajo del 0,9% para 2024. 

El impacto de la sequía sobre la recaudación de los 
derechos de exportación podría estar en torno al 0,3% 
del PIB, lo que refuerza la necesidad de revisar esta meta. 
Sin embargo, tanto la meta fi scal como la monetaria 

Debido a la suba de tasas de la FED 
(componente variable de la tasa de 
préstamos), el desembolso en concepto de 
pago de intereses se ha duplicado. Sumando 
2022 y 2023 esto representará para la 
economía argenƟ na un costo extra de casi 
3.000 millones de dólares que tampoco 
estaban previstos a comienzos del acuerdo. 
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permanecerían sin modifi caciones, según lo planteado en 
la úlƟ ma revisión del acuerdo.

En el marco de este escenario externo tan compromeƟ do, 
valoramos la regulación cambiaria como una herramienta 
central para administrar las tensiones. Creemos que, dentro 
de márgenes normales, el principal impacto de la menor 
disponibilidad de divisas pasa por la capacidad de expandir 
la acƟ vidad. Menos dólares obligarán a reforzar los controles 
a la importación, lo que tenderá a frenar la acƟ vidad y el 
crecimiento, y complicar el objeƟ vo desinfl acionario.

De cara a los próximos meses, debemos seguir con aten-

ción lo que suceda con el sector agropecuario, el ritmo de la 
venta de saldos exportables de trigo y el resultado fi nal del 
impacto de la sequía sobre maíz y soja.

En cuanto al trigo, desde noviembre úlƟ mo se encuen-
tran prorrogadas por 365 días las Declaraciones Juradas 
AnƟ cipadas de Exportación (DJVE) para 2023. Este es el 
mecanismo por el cual, en una situación normal, el expor-
tador planifi ca la venta del producto. Suele ser una referencia 
central para anƟ cipar la performance exportadora de los 
próximos meses. Sin embargo, su prórroga no asegura 
ningún compromiso efecƟ vo de exportación. Por ello, el 
punto central han pasado a ser los embarques. 

Según la información de la Secretaría de Agricultura sobre 
embarques de trigo, se observa que de los 5,6 millones de 
toneladas que se iban a exportar entre diciembre y enero 
úlƟ mos, los dos meses más importantes de la campaña 
triguera, se embarcaron solamente 1,25 millones de ton-
eladas, un 22% de lo pautado. En la comparación inter-
anual, las caídas en los volúmenes exportados en 2023 
están en torno al 80% de lo sucedido el año pasado.

Estos números sugieren una demora en la velocidad de 
liquidación, ya que la caída en la exportación es superior a 
las previsiones de impacto de la sequía sobre los rindes. Y, 

Embarques de trigo para exportación
(en toneladas)

Nota: No incluye exportaciones vía terestre ni en contenedores
FUENTE: FIDE, con datos de la Secretaría de Agricultura, Ganadería y Pesca.

Toneladas

De los 5,6 millones de toneladas de trigo 
que se iban a exportar entre diciembre 
y enero úlƟ mos, los dos meses más 
importantes de la campaña triguera, se 
embarcaron solamente 1,25 millones de 
toneladas, un 22% de lo pautado. En la 
comparación interanual, las caídas en los 
volúmenes exportados en 2023 están en 
torno al 80% de lo sucedido el año pasado.
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dado que las cámaras agropecuarias ya dieron por cerrado 
el período de cosecha para la campaña 2022/23, el impacto 
completo de la sequía es un hecho. 

La Bolsa de Comercio de Buenos Aires determinó que la 
producción total de trigo está en torno a los 12,4 millones 
de toneladas. Descontando el consumo interno, esto 
indica un saldo exportable superior a los 6 millones de 
toneladas. 

En un contexto como el descripto, se confi gura una 
situación propicia para que fl orezcan presiones sectoriales 
por instalar otra rueda de “dólar soja”. 

Como comentamos en otras oportunidades, desde FIDE 
entendemos que una nueva edición de esta medida para 
exportadores resultaría ser una políƟ ca muy regresiva 
desde el punto de vista distribuƟ vo y asimétrica frente a 
otras acƟ vidades exportadoras que no recibieron este 
privilegio. 

Y peor aún si la medida se plantea vinculada a algún Ɵ po 
de desdoblamiento cambiario. Es decir, un dólar especial en 
el que los privados puedan comprar y vender dólares más 
caros al margen del Ɵ po de cambio ofi cial. Esto terminaría 
de instalar expectaƟ vas adversas sobre la trayectoria futura 

del Ɵ po de cambio ofi cial, acentuando la idea de una brusca 
devaluación. 

Otros episodios históricos de desdoblamientos de-
muestran lo riesgoso de esta estrategia: genera mayores 
pérdidas de reservas, devaluación del tipo de cambio 
oficial a costa de reducir la brecha y, dada la elevada 
inflación, podría afectar gravemente la estabilidad ma-
croeconómica. 

Las estadísƟ cas del balance cambiario del BCRA para 
enero dan cuenta de cierta recomposición marginal de 
saldos en divisas que, aunque está lejos de cambiar el 
panorama, vale la pena ser mencionada, ya que muestran 

Ingresos, egresos y saldo por turismo al exterior 
(en millones de dólares)

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Millones 
de dólares

Las estadísƟ cas del balance cambiario 
del BCRA para enero dan cuenta de cierta 
recomposición marginal de saldos en 
divisas que, aunque está lejos de cambiar 
el panorama, vale la pena ser mencionada, 
ya que muestran el resultado esperado en 
una serie de medidas de políƟ ca económica 
tomada meses atrás.
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Balance Cambiario       
Principales conceptos      
(en millones de dólares y diferencias absolutas)      

  Diciembre   12 meses 
      
CONCEPTO 2022 2021         Mismo mes 2022 2021          Acumulado  
           año anterior           mismo período
              año anterior

CTA. CORRIENTE CAMBIARIA 2.220 -44 2.264 4.780 5.566 -786
Transferencias por Mercancías 3.158 1.060 2.098 21.818 15.281 6.536
   Cobro por exportaciones 7.724 6.741 982 90.533 76.423 14.110
   Pago por importaciones 4.566 5.681 -1.116 68.715 61.141 7.574
Servicios -473 -714 241 -10.106 -4.453 -5.653
   Ingresos 784 680 104 7.657 7.000 657
   Egresos -1.257 -1.394 137 -17.763 -11.453 -6.310
        Turismo  -508 -398 -110 -6.832 -2.283 -4.549
Rentas -467 -383 -83 -6.902 -5.276 -1.625
Utilid y dividendos -39 -78 39 -153 -188 36
   Ingresos 4 3 1 50 46 4
   Egresos -43 -81 38 -203 -234 31
Intereses -428 -305 -123 -6.749 -5.088 -1.661
   Ingresos 55 4 51 542 36 506
   Egresos -482 -309 -173 -7.290 -5.124 -2.166
        Otros pagos del Gob. Nacional -2 0 -2 -1.397 -181 -1.215
Otras transferencias corr. 1 -7 8 -30 14 -44

C.CAP. Y FIN. CAMBIARIA (neto) 3.670 -1.946 5.616 2.138 -5.696 7.835
   Inv. directa de no residentes 66 71 -6 570 732 -162
   Inv. de portafolio de no residentes 1 -1 1 24 -1 25
   Prestamos Financieros (Privados+Prov) (neto) -116 -390 275 -5.208 -4.998 -210
   Deuda del Sect Publ. Nacional (neto) 0 -4 4 -390 -306 -84
   Operaciones FMI (neto) 3.310 -1.853 5.163 6.867 589 6.277
   FAE Sector Privado no Financiero (neta) 95 -92 187 -779 -575 -205
   FAE Sect Financ (Posicion Grl Cambios) (neta) -1.063 228 -1.290 -813 304 -1.117
   Otros mov.+concepto no informado (netos) 937 -166 1.103 620 906 -287

VARIACIÓN DE RESERVAS 5.890 -1.990 7.880 6.918 -107 7.024

      
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.      

el resultado esperado en una serie de medidas de políƟ ca 
económica tomada meses atrás.

En el caso del turismo, según información del BCRA para 
el mes de enero se verifi có un doble efecto de ahorro de 

divisas producto de la implementación de los impuestos 
a viajes al exterior (“dólar Qatar”) y el dólar MEP para 
turistas. 

Por el lado del turismo saliente, se observó una demanda 
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de dólares por 666 millones en enero, una disminución 
de 127 millones desde el máximo de julio y agosto 2022, 
y resulta ser aún más signifi caƟ va si consideramos que 
enero suele ser un mes estacionalmente elevado en la 
demanda de dólares para viajes al exterior. En cuanto al 
turismo ingresante, se observó un ingreso de divisas de 
70 millones más que en el mes anterior, y 130 millones 
respecto de julio. El saldo neto del balance de turismo 
fue defi citario en 576 millones, 160 millones menos que 
6 meses atrás.

En cuanto a los movimientos fi nancieros, la obli-
gatoriedad de fi nanciar importaciones registró una 
recomposición en el ingreso de fi nanciamiento por deuda 
privada, reduciendo el défi cit neto desde los 530 millones 
en agosto 2022 a los 195 millones en enero úlƟ mo.  Esta 
recomposición se dio especialmente por el aumento de 
los ingresos de fondos del exterior, del orden de los 300 
millones a casi los 800 millones en los úlƟ mos meses. 
Igualmente, los pagos conƟ núan siendo superiores a los 
ingresos.

Además, se observaron operaciones de recompra                
de deuda privada en torno a los 480 millones de 
dólares. La performance del primer mes del programa 
no terminó de dar los resultados esperados y genera 
más dudas aún, cuando el saldo proyectado de re-

servas continúa tan limitado.

Inicialmente se había indicado que se buscaría aprovechar 
la merma en la coƟ zación de los ơ tulos dolarizados para 
mejorar el precio del dólar Bolsa y disminuir el riesgo país. 
Sin embargo, la performance de ambos indicadores resultó 
casi sin variaciones, e incluso aumentó el riesgo país, 
producto de factores externos vinculados con el contexto 
internacional y la pérdida de valor de los bonos de países 
emergentes.

Evidentemente estas operatorias no fueron vistas con 
buenos ojos por el FMI. En el marco de la cuarta revisión 
del organismo y la negociación para fl exibilizar la meta de 
reservas, las autoridades argenƟ nas se compromeƟ eron a 

En el marco de la cuarta revisión del 
organismo y la negociación para fl exibilizar 
la meta de reservas, las autoridades 
argenƟ nas se compromeƟ eron a no uƟ lizar 
las reservas internacionales ni emiƟ r 
instrumentos de deuda externa de corto 
plazo para intervenir en los mercados 
cambiarios paralelos.

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Cuadro Ahorro-Inversión-Financiamiento
Base caja 
(en millones de pesos)     
     

   Enero’23 Enero’22 Var. anual
     %

INGRESOS TOTALES  1.723.205 895.581 92,4%
 Tributarios  1.584.591 819.058 93,5%
 Rentas de la propiedad   56.318 40.375 39,5%
 Otros ingresos corrientes  82.223 34.737 136,7%
 Ingresos de capital  72 1.410 -94,9%
GASTOS PRIMARIOS  1.927.143 912.279 111,2%
 Gastos corrientes primarios  1.772.050 850.628 108,3%
 Prestaciones sociales  1.071.770 519.738 106,2%
 Subsidios económicos  199.192 85.266 133,6%
 Gs. funcionamiento y otros  339.231 161.599 109,9%
 Tr. corrientes a provincias  62.689 28.811 117,6%
 Tr. a universidades  59.742 27.459 117,6%
 Otros Gastos Corrientes       39.425 27.756 42,0%
 Gastos de capital  155.093 61.650 151,6%
RESULTADO PRIMARIO  -203.938 -16.698 0,0%
 Intereses Netos   334.031 133.966 149,3%
RESULTADO FINANCIERO  -537.970 -150.664 257,1%
RESULTADO PRIMARIO según EFF del FMI  -203.938 -16.698 1121,3%
     
FUENTE: FIDE con datos de Ministerio de Economía     
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no uƟ lizar las reservas internacionales ni emiƟ r instrumentos 
de deuda externa de corto plazo para intervenir en los 
mercados cambiarios paralelos.

Ante esta apremiante situación externa, toman espe-
cial relevancia las fuentes de fi nanciamiento externo alter-
naƟ vas, anunciadas hace algunos meses.  

Entre ellas se encuentra la implementación de meca-
nismos de fi nanciamiento de importaciones con Brasil (no 
hubo anuncios sobre su avance), la uƟ lización del swap 
chino (en vigencia, pero no se ha ejecutado), el efecto 
fi nanciamiento de casas matrices a importadores, la 
liquidación de dólares turista a un Ɵ po de cambio mayor y 

la ampliación de fuentes de fondeo con organismos inter-
nacionales. 

En un escenario externo tan ajustado, su implementación 
se torna clave para compensar, aunque sea parcialmente, 
los efectos de la sequía y relajar las restricciones de creci-
miento. 

Acuerdo de pagos en moneda local con Brasil: 
de lo coyuntural a lo estructural

Durante enero, y en el marco de la cumbre de la CELAC 
con la visita del Presidente Da Silva, los gobiernos argenƟ no 
y brasileño anunciaron un acuerdo sobre la implementación 
de un fondo compensatorio para realizar pagos en moneda 
local del comercio bilateral. 

Desde lo coyuntural, se trata de un acuerdo posiƟ vo 
que otorga la posibilidad de fi nanciar importaciones y 
revitalizar las relaciones económicas, tanto las bilaterales 
como al interior del Mercosur, que se encontraban bastante 
deterioradas hasta la llegada de Lula a la presidencia.

Antes de analizar el acuerdo, se debe aclarar que no 
se trata del lanzamiento de una moneda única con Brasil 

Actividad económica y saldo comercial con Brasil
(índice base 2004=100 y millones de dólares) 

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

EMAE
2004 = 100

Saldo
Millones de dólares

La unión monetaria suele ser razonable 
entre economías que están comercialmente 
muy integradas y son lo bastante parecidas 
en su performance como para acompañar 
simétricamente los shocks exógenos. Sin 
embargo, en el caso de ArgenƟ na y Brasil, 
ninguna de estas condiciones se cumple de 
manera clara.
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Intercambio comercial argentino con Brasil 
Según principales secciones de la Nomenclatura Común del Mercosur   
((en millones de dólares y en tasa de variación)       
 
       Exportaciones        Importaciones  
  2022 2021 Var. i.a % 2022 2021 Var. i.a %
       

Total 12.665 11.768 7,6 16.030 12.442 28,8

Animales vivos y Prod. del reino animal 596 427 39,6 157 155 1,3
Prod. del reino vegetal 2.505 2.669 -6,1 450 301 49,5
Grasas y aceites animales o vegetales 117 158 -25,9 20 10 100,0
Prod. de las industrias alimentarias, bebidas y tabaco 534 463 15,3 424 371 14,3
Prod. minerales (Incluye combustibles) 1.012 1.340 -24,5 1.551 974 59,2
Prod. de industrias químicas y conexas 711 605 17,5 1.565 1.319 18,7
Plástico, caucho y sus manufacturas 713 651 9,5 1.443 1.190 21,3
Pieles, cueros y sus manufacturas (excepto calzado) 10 9 11,1 12 8 50,0
Pasta de madera; papel o cartón 97 95 2,1 697 497 40,2
Materias textiles y sus manufacturas  82 69 18,8 288 260 10,8
Manufacturas de piedra, yeso, cemento,       
 amianto, mica, cerámica y vidrio 53 34 55,9 260 200 30,0
Metales comunes y sus manufacturas 330 291 13,4 2.100 1.865 12,6
Máq., aparatos y material eléctrico; sus partes y acc. 695 590 17,8 2.432 1.709 42,3
Material de transporte 5.170 4.310 20,0 4.040 3.167 27,6
Resto 40 59 -32,2 590 416 41,8
       
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

y no hay nada concreto en esa dirección. En un futuro, 
la profundización de las relaciones económico-comer-
ciales podría incluir dialogos en torno a esa categoría 
de integración. Sin embargo, existen muchos puntos es-
tructurales que indican que forzar esa trayectoria sería 
inconveniente, y hasta contradictorio, con las posibilidades 
de desarrollo económico y social de nuestro país.  Este aná-
lisis es comparƟ do con argumentos tanto ortodoxos como 
heterodoxos. 

La unión monetaria suele ser razonable entre economías 
que están comercialmente muy integradas y son lo bastante 
parecidas en su performance como para acompañar 
simétricamente los shocks exógenos. Sin embargo, en el 
caso de ArgenƟ na y Brasil, ninguna de estas condiciones se 
cumple de manera clara. 

En cuanto al comercio exterior, Brasil no Ɵ ene como 
principal desƟ no de exportación nuestro país, sino que 
se ubica primero China (31%), segundo la Unión Europea 
(13%), tercero EE.UU. (11,2%) y recién en cuarto lugar la 
ArgenƟ na (4,2%). Por el lado de nuestro país, está primero 
Brasil (14%), segundo China (9%) y tercero EE.UU (7%). 
Brasil Ɵ ene mayor peso en el comercio exterior argenƟ no, 
dado que es una economía de mayor tamaño y la relación 
está muy centrada en los intercambios bilaterales en torno 

a la industria automotriz.

Respecto a la dinámica macro, es cierto que los ciclos de 
acƟ vidad medidos por el PIB entre ambas economías están 
muy correlacionados, dado el peso de las exportaciones 
agropecuarias y del intercambio industrial en ambas 
economías. Sin embargo, la performance de precios, dólar, 
deuda externa y recepción y egreso de fl ujos fi nancieros de 
la úlƟ ma década difi ere radicalmente. 

Para llevar adelante la políƟ ca de unifi cación monetaria 
deberían reestructurarse diversos mecanismos de interven-
ción monetaria, cambiaria, tributaria, fi scal, de seguridad 
social y protección laboral muy profundos, cuyo abandono 
sería contradictorio con el desarrollo de nuestro país.

Para llevar adelante la políƟ ca de unifi cación 
monetaria deberían reestructurarse diversos 
mecanismos de intervención monetaria, 
cambiaria, tributaria, fi scal, de seguridad 
social y protección laboral muy profundos, 
cuyo abandono sería contradictorio con el 
desarrollo de nuestro país.
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Recordemos que este Ɵ po de acuerdos entre Brasil y 
ArgenƟ na no son enteramente nuevos. Desde 2008 existe 
un Sistema de Pagos en Moneda Local (SML) entre el 
BCRA, el Banco Central de Brasil, el de Paraguay y el de 
Uruguay. Es decir, a nivel Mercosur. Sin embargo, no Ɵ ene 
el despliegue que se espera obtener a parƟ r de este nuevo 
acuerdo. 

El funcionamiento de los llamados Acuerdos Regionales 
de Pago (ARP) establece el registro de transacciones 
con contraparƟ da unifi cada en los bancos centrales, 
los importadores pagan en su propia moneda y los 
exportadores reciben el pago también en su propia 
moneda. Por ejemplo, los importadores brasileños pagan 
en reales y los exportadores argenƟ nos reciben el pago 
equivalente en pesos, al Ɵ po de cambio ofi cial. En el 
transcurso del intercambio, se van acumulando diferencias 
entre la compra-venta a favor de uno u otro parƟ cipante, 
consƟ tuyéndose temporalmente como superavitario o 
defi citario. Transcurrido el período contable de registro, 
hay un plazo de liquidación. Es, recién allí donde los 
defi citarios pagan y los superavitarios cobran. En el 
camino, las transacciones se realizaron sin necesidad de 
dólares.

Consideremos el anuncio actual. Se trata de implementar 
un ARP similar al descripto anteriormente. Las contrapar-
Ɵ das se establecerán en un fondo consƟ tuido y admi-
nistrado entre el Banco de la Nación de ArgenƟ na y el Banco 
do Brasil. Y, como punto central, en lugar de liquidarse 

Indice de Precios al Consumidor         
Total nacional según capítulos y nivel general por regiones      
(en tasas de variación respecto al mes anterior)          
          
                     2022               2023 
 Mayo Junio Julio Agosto Sept. Oct. Nov. Dic.       Enero Febr.
          
Nivel general 5,1 5,3 7,4 7,0 6,2 6,3 4,9 5,1 6,0 6,6
Alimentos y bebidas no alcohólicas 4,4 4,6 6,0 7,1 6,7 6,2 3,5 4,7 6,8 9,8
Bebidas alcohólicas y tabaco 5,7 6,7 6,4 7,0 9,4 5,4 6,3 7,1 7,3 5,2
Prendas de vestir y calzado 5,8 5,8 8,5 9,9 10,6 6,8 4,5 4,0 2,3 3,9
Vivienda, agua, electricidad y otros combust. 3,6 6,8 4,6 5,5 3,1 7,5 8,7 4,2 8,0 4,8
Equipamiento y mantenimiento del hogar 5,4 6,0 10,3 8,4 6,0 4,9 5,4 5,9 5,4 5,1
Salud 6,2 7,4 6,8 5,7 4,3 7,1 4,1 5,7 4,9 5,3
Transporte 6,1 4,7 5,5 6,8 5,8 4,5 6,1 5,8 5,9 4,9
Comunicación 3,1 0,4 5,5 4,1 2,5 12,1 6,4 3,4 8,0 7,8
Recreación y cultura 5,2 4,3 13,2 5,0 5,2 5,6 4,2 4,6 9,0 6,1
Educación 3,2 2,0 6,1 5,0 3,7 7,1 3,8 3,9 1,1 3,2
Restaurantes y hoteles 5,7 6,2 9,8 6,7 4,8 7,4 5,5 7,2 6,2 7,5
Bienes y servicios varios 4,6 5,0 8,1 8,7 6,8 6,1 5,8 5,7 6,8 6,5
          
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.          

A modo de ejemplo, la unidad monetaria requeriría la 
implementación de un sistema de legislación laboral y de 
protección social homogéneo para evitar ventajas entre las 
partes. Además, requeriría un régimen fi scal y tributario que 
permita equiparar impuestos y compensar las diferencias 
territoriales de los sectores atrasados con estabilizadores 
de gasto automáƟ cos. Asimismo, implicaría una políƟ ca 
cambiaria y monetaria común que debería incluir una 
fi jación cambiaria plena, idénƟ cos regímenes para los fl ujos 
de capitales del exterior y misma tasa de interés. Nada de 
eso está en agenda.

Lo correcto es conƟ nuar por el enfoque actualmente 
anunciado. Avanzar en el sistema de pagos en moneda 
local permite obtener benefi cios agiles, de bajo costo 
estructural y que posibiliten fi nanciar el comercio bilateral. 
Especialmente para la ArgenƟ na, cuyo sector externo se 
encuentra más ajustado.

Lo correcto es conƟ nuar por el enfoque 
actualmente anunciado. Avanzar en el 
sistema de pagos en moneda local permite 
obtener benefi cios agiles, de bajo costo 
estructural y que posibiliten fi nanciar el 
comercio bilateral. Especialmente para la 
ArgenƟ na, cuyo sector externo se encuentra 
más ajustado.
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diariamente como lo hace el actual SML, lo haría a 365 días. 
Es decir, habría fi nanciamiento de importaciones hasta un 
año de plazo.

Aún restan defi niciones sobre su puesta en marcha y 
alcance efecƟ vo. De aquí a un Ɵ empo podría contemplar la 
totalidad del fl ujo importador (que en 2022 tuvo un valor 
por 16.000 millones de dólares). Sería conveniente que el 
acuerdo entre en funcionamiento lo antes posible, pues 
cuanto antes se instrumente más divisas se ahorrarán. 
A modo de ejemplo, el défi cit comercial con Brasil fue de 
unos 3.500 millones de dólares en 2022 y de 432 millones 
de dólares en enero úlƟ mo. 

Al margen de lo anterior, no debe perderse de vista 
que los beneficios exceden lo estrictamente inmediato y 
abarcan lo estructural. En la medida en que la economía 
argentina más crece, mayor es el déficit bilateral. En 
este sentido, contar con una herramienta permanente 
favorece en gran escala las perspectivas de crecimiento 
argentinao.

Volviendo a los anuncios, además del convenio de pagos 
en moneda local se llegó a acuerdos sobre el fi nanciamiento 
energéƟ co. La Corporación Andina de Fomento (CAF), 
un organismo internacional que opera a modo de banco 
de desarrollo, fi nanciará con 540 millones de dólares la 
construcción de una nueva etapa del gaseoducto que 
permita la exportación de gas desde Vaca Muerta a Brasil 
y Chile. 

Por otro lado, meses atrás se había anunciado la 
ampliación del swap chino por 5.000 millones de 
dólares. Y si bien parte de esos fondos ya se encontraban 
integrados como reservas, su aplicación resulta efectiva 
a partir de enero. Ello permite pagar con yuanes las 
importaciones de bienes con China, liberando dólares 
para otros fines. Nuestro país es deficitario con China por 
10.000 millones de dólares, el doble de la habilitación 
del swap.

El escenario externo se encuentra al límite. 
Los pagos a acreedores privados y al FMI, 
las operatorias privadas de pagos de deuda 
y remisión de uƟ lidades, la formación de 
acƟ vos externos y, especialmente, la caída 
de exportaciones por la sequía ponen más 
presión sobre las ya alicaídas reservas del 
BCRA.

Con todo, el escenario externo se encuentra al límite. 
Los pagos a acreedores privados y al FMI, las operatorias 
privadas de pagos de deuda y remisión de uƟ lidades, la 
formación de acƟ vos externos y, especialmente, la caída de 
exportaciones por la sequía ponen más presión sobre las ya 
alicaídas reservas del BCRA. Aun cuando se materialicen las 
fuentes de fi nanciamiento extra mencionadas, las reservas 
netas diİ cilmente aumenten a lo largo de 2023. 

Infl ación: se eleva el piso mensual y 
se aleja la meta del 60%

Durante enero y febrero la infl ación mostró una tasa de 
incremento mayor a la prevista. Esto se debió, especialmente, 
a los aumentos en el rubro alimentos y bebidas, el impacto 
de tarifas y diversos productos estacionales. 

Es previsible que durante la primera mitad del año 
estas difi cultades persistan. Tal contexto abre una serie 
de interrogantes vinculados con el impacto distribuƟ vo, 
la acƟ vidad económica y la gesƟ ón de variables macro-
económicas clave que permitan administrar estas tensiones 
y, sobre todo, posibiliten llegar al objeƟ vo del 60% propuesto 
por el Gobierno para el cierre de 2023. 

Recordemos de dónde venimos. Desde julio de 2022, 
luego de que la infl ación alcanzó una variación mensual del 
7,4%, hubo una moderada pero persistente desaceleración 
en los precios, hasta ubicarse en torno al 5% en noviembre 
y diciembre. 

La desaceleración en el rubro de alimentos y bebidas 
no alcohólicas (el de mayor incidencia en el IPC) fue un 
factor clave en este proceso, en especial durante noviem-
bre, cuando los aumentos de este rubro no superaron 
el 3,5%. Allí se combinó la efectividad de acuerdos 
de precios para moderar el componente inercial de 
la inflación y una serie de factores estacionales, en 
particular en la dinámica de los precios de la carne y la 
verdura. 

Se espera que durante el año se logre una 
trayectoria de desaceleración de precios, 
aunque será en un piso más alto. Esto 
complica el cumplimiento del objeƟ vo del 60% 
anual proyectado en el Presupuesto 2023. 
Aun cuando la infl ación se desacelere en la 
segunda mitad del año, ese valor estaría más 
cercano al 80%.
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Enero marcó un quiebre en esta tendencia decreciente. 
La infl ación de ese mes fue del 6% y alcanzó el 98,8% 
interanual, impulsada por el aumento en el rubro de 
alimentos y bebidas, aumentos preanunciados en precios 
regulados y aumentos estacionales, especialmente en 
servicios ligados al turismo. 

Para febrero el INDEC informó una infl ación del 6,6% 
mensual y superó la barrera del 100% anual, registrando un 
aumento del 102,5% en relación a febrero del año pasado.

Este nuevo incremento de la infl ación estuvo impulsado 
fuertemente por el rubro de alimentos y bebidas, que tuvo 
una suba mensual del 9,8%, con aumentos superiores al 
20% en “carnes y derivados”. 

Así la infl ación núcleo (alimentos, bebidas y otros) au-
mentó hasta el 7,7% en el mes, frente al 5,1% de los pre-
cios regulados y 3,3% en los estacionales, a diferencia 
del registro de enero, en el cual los aumentos de precios 
estacionales (7,9%) y regulados (7,1%) habían estado por 
encima de la infl ación núcleo (5,4%). 

Este punto es el más alarmante. Es importante indicar 
que, en paralelo al objeƟ vo de moderar la infl ación, el 
Gobierno está llevando adelante cambios en los precios 
relaƟ vos debido a la reducción gradual de los subsidios de 
tarifas, imponiendo un “piso alto” en el conjunto de bienes 
regulados. La difi cultad para reducir la infl ación “núcleo” y 
los precios mayoristas consolida la inercia infl acionaria, a la 
vez que difi culta la corrección de precios relaƟ vos. 

En este escenario, evaluamos que el piso infl acionario 
en 2023 conƟ nuará elevado. El objeƟ vo del 3% mensual 
que el Gobierno se había propuesto para el mes de abril 
diİ cilmente se alcance no solo en ese mes, sino a lo largo 
del año. 

Se espera que durante el año se logre una trayectoria de 
desaceleración de precios, aunque será en un piso más alto. 
Esto complica el cumplimiento del objeƟ vo del 60% anual 
proyectado en el Presupuesto 2023. Aun cuando la infl ación 
se desacelere en la segunda mitad del año, ese valor estaría 
más cercano al 80%.

IPC, IPIM y Tipo de cambio nominal
Evolución comparada

(en tasas de variación interanual)Porcentaje

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC y BCRA

En paralelo al objeƟ vo de moderar la 
infl ación, el Gobierno está llevando adelante 
cambios en los precios relaƟ vos debido a la 
reducción gradual de los subsidios de tarifas, 
imponiendo un “piso alto” en el conjunto de 
bienes regulados. La difi cultad para reducir 
la infl ación “núcleo” y los precios mayoristas 
consolida la inercia infl acionaria, a la vez que 
difi culta la corrección de precios relaƟ vos.
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No esperamos grandes cambios en la gesƟ ón 
de la políƟ ca económica en relación a lo que 
venimos observando en los úlƟ mos dos meses. 
Las difi cultades están y seguirán estando.

Ello depende de una combinación de factores que in-
cluyen la políƟ ca económica interna (cambiaria, acuerdos 
de precios, tarifas), contexto internacional (precio interna-
cional de fl etes, energía, commodiƟ es) y estabilidad cam-
biaria (saldo externo). 

Desde el plano internacional, el precio de los bienes 
importados aún se encuentra afectado por el ritmo deva-
luatorio del costo de fl etes, que aún no retrotrajo sus pre-
cios a niveles prepandemia. 

Según información de INDEC, los valores de flete de 
tonelada importada se encuentran, medido en dólares, 
hasta un 400% por encima del valor a marzo de 2020. En 
especial, se destaca el flete de origen China, que si bien 
dejó atrás el pico de enero de 2022 durante el estallido 
del conflicto de Ucrania, aún se ubica un 200% por 
encima de los puntos más altos de toda la serie previa a 
la pandemia.

Estas cifras impactan en la infl ación de “Productos 
Importados” de los precios mayoristas, que en enero 
crecieron un 8,5% mensual (+ 111% i.a) frente al 6,3% de 

los productos nacionales (99% i.a). 

Respecto de la políƟ ca económica interna, este escena-
rio de mayor infl ación implica una serie de desaİ os que, 
en un año electoral y con escasos márgenes externos, se 
agudizan. 

Destacamos siete puntos clave en los cuales la 
mayor inflación requerirá mayor atención, como son: 
administrar la inercia inflacionaria, establecer una 
referencia para las paritarias, prolongar y garantizar 
el cumplimiento de los acuerdos de precios, reducir 
la velocidad del crawling peg cambiario, disminuir la 
tasa de interés, moderar los impactos distributivos re-
gresivos y dinamizar el nivel de actividad.

Durante el mes de febrero se aprobó el “Plan de Pago 
de Deuda Previsional” como forma de conƟ nuar con la 
políƟ ca de inclusión previsional. En especial, desƟ nado 
a aquellos trabajadores y trabajadoras que, por diversas 
circunstancias de su recorrido personal y transformacio-
nes del sistema de relaciones laborales como el mayor 
desempleo, la informalidad y el trabajo autónomo, no 
han podido completar los 30 años de aportes necesarios 
para poder jubilarse. 

Las actuales circunstancias del mercado laboral indi-
can que, sin la aprobación de la Ley, solo 1 de cada 10 
mujeres y 3 de cada 10 varones podrían jubilarse por el 
sistema tradicional (semi contribuƟ vo). En caso contra-
rio, deberían haber accedido a una pensión (PUAM o no 
contribuƟ va) que otorga hasta el 80% de una jubilación 
mínima. El 53% de los jubilados totales ha logrado ingre-
sar al sistema jubilatorio mediante una moratoria. 

La ley crea un sistema de pagos especial para personas 
que no cuenten con los 30 años de aporte previsional o 

prevean que no llegaran a completar sus aportes en los 
próximos 10 años. La nueva “unidad de aporte” será equi-
valente a un mes de servicio. Se esƟ ma que el sistema 
benefi ciará a casi 800.000 mil personas, casi 500.000 mil 
el primer año y el resto en los años siguientes. De ellas, 
510.000 son mujeres, 185.000 de las cuales cuentan con 
edad jubilatoria, pero no Ɵ enen ningún Ɵ po de aporte. 

Según las esƟ maciones de la Ofi cina de Presupuesto 
del Congreso, el impacto fi scal de la ley de moratoria 
será de 0,27% del PIB el primer año y 0,42% del PIB en el 
segundo. El pago de “unidades de aporte” no llegaría a 
representar un monto signifi caƟ vo para compensar este 
costo adicional.

Esta norma llega en el momento justo y aƟ ende una 
necesidad de jusƟ cia previsional para un grupo poblacio-
nal que, de otra forma, o debería prorrogar durante mu-
cho Ɵ empo su acƟ vidad para alcanzar los años de aporte, 
o recibiría un ingreso menor a la jubilación mínima o no 
podría jubilarse.

Detalles de la nueva moratoria previsional
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Sin embargo, no esperamos grandes cambios en la gesƟ ón 
de la políƟ ca económica en relación a lo que venimos obser-
vando en los úlƟ mos dos meses. Las difi cultades están y 
seguirán estando.

Es previsible que la políƟ ca fi scal y monetaria siga la hoja 
de ruta pactada con el FMI: reducción del défi cit fi scal y 
límite a la emisión monetaria. De hecho, una infl ación 
algo más elevada puede facilitar el cumplimiento de los 

objeƟ vos fi scales, en la medida que ciertas parƟ das del 
gasto están indexadas a la infl ación pasada mientras que en 
la recaudación el desfasaje es menor. 

En materia de inercia infl acionaria y controles de precios, 
es necesario aumentar el monitoreo para mejorar el 
cumplimiento de los acuerdos y ampliar la canasta de 
precios comprendidos en los programas ofi ciales. Hacia 
adelante debería establecerse un aumento con una tra-
yectoria de máximos decrecientes. Moderar el ritmo de las 
subas es una plataforma fundamental para desescalar el 
componente inercial de la infl ación.

En este senƟ do se orientaron los úlƟ mos anuncios del 
Gobierno. A fi nes de enero el había informado la ampliación 
del programa Precios Justos hasta el 30 de junio y la 
inclusión de nuevos sectores que no podrán aumentar los 
precios por encima del 3,2% promedio mensual. En febrero, 
al observar los incrementos de la carne, el Ministerio de 
Economía anunció una serie de medidas para contener los 
precios de este sector, apuntando al control de precios y a 
aumentar la oferta disponible. 

Monitor de actividad económica     
(variación porcentual anual)     
     
Indicador              Ultimo mes                               Piso de actividad 
 mes             var % anual        var % 2019 mes var % anual

EMAE dic’22 -1,2% 6,3% abr’20 -26,4%
Ventas en supermercados ($ constantes) dic’22 -2,0% 6,2% abr’20 0,2%
Ventas en centros de compras ($ constantes) dic’22 2,2% -8,5% abr’20 -98,2%
Empleo registrado sector privado (Minist.Trabajo) ene’23 2,3% -1,0% ene’20 -0,5%
Indice de actividad industrial (CEPXXI) ene’23 4,1% 11,5% abr’20 -25,3%
IPI (INDEC) ene’23 6,3% 9,6% abr’20 -33,5%
ISAC (INDEC) ene’23 2,6% 4,0% abr’20 -76,2%
Indice de producción industrial (FIEL) ene’23 3,3% 15,0% abr’20 -30,2%
Produccion hierro primario (CAA) ene’23 1,3% 58,8% abr’20 -56,0%
Acero crudo (CAA) ene’23 25,0% 19,3% abr’20 -74,0%
Consumo real ahora12 (CEPXXI) feb’23 -1,6% s.i. oct’20 -31,4%
Ventas minoristas (CAME) feb’23 -0,9% s.i. abr’20 -57,6%
Indice de activ. de empr. de la construcción (CONSTRUYA) feb’23 -10,7% 16,4% may’20 -34,0%
Despachos de cemento (AFCP) feb’23 -4,5% -2,7% abr’20 -55,2%
Produccción de automóviles (ADEFA) feb’23 22,9% 41,7% abr’20 -99,0%
Tributario (real) (AFIP) feb’23 -9,8% -1,2% may’20 -39,9%
IVA DGI neto devoluciones (real)  (AFIP) feb’23 17,8% -2,8% may’20 -30,6%
Débitos y créditos bancarios (AFIP) feb’23 -0,5% -2,6% may’20 -14,9%
Consumo de energia industrial (excl. ALUAR) (CAMMESA) feb’23 -7,9% 6,7% abr’20 -30,8%
Consumo de energia construccion (CAMMESA) feb’23 -8,6% -3,5% abr’20 -69,1%
Créditos adelantos real feb’23 -5,2% -16,2% ene’20 0,2%
Créditos documentos real feb’23 -16,0% 21,3% ene’20 -30,5%
Creditos tarjetas real feb’23 -15,2% -13,7% ene’20 -2,6%

     
FUENTE: FIDE. con datos de estadísticas ofi ciales y sectoriales     

Destacamos siete puntos clave en los cuales 
la mayor infl ación requerirá mayor atención, 
como son: administrar la inercia infl acionaria, 
establecer una referencia para las paritarias, 
prolongar y garanƟ zar el cumplimiento de los 
acuerdos de precios, reducir la velocidad del 
crawling peg cambiario, disminuir la tasa de 
interés, moderar los impactos distribuƟ vos 
regresivos y dinamizar el nivel de acƟ vidad.
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En materia de inercia infl acionaria y controles 
de precios, es necesario aumentar el 
monitoreo para mejorar el cumplimiento de 
los acuerdos y ampliar la canasta de precios 
comprendidos en los programas ofi ciales. 
Hacia adelante debería establecerse un 
aumento con una trayectoria de máximos 
decrecientes. 

Primero, dispuso bajar en promedio un 30% el precio de 
7 cortes de carne y mantenerlos hasta el 31 de marzo, para 
luego tener un tope de aumento máximo del 3,2% hasta el 
30 de junio, en línea con el mencionado programa Precios 
Justos. Segundo, anunció reintegros que van entre el 10% 
y el 35% para el consumo en carnicerías con tarjetas de 
débito y crédito. Tercero, dispuso una serie de benefi cios 
para las carnicerías que se incorporen al programa. En 
cuarto lugar, anunció subsidios de hasta el 40% para el 
alimento de los animales en feedlot, apuntando a aumentar 
la oferta disponible. 

A la luz del dato de infl ación de febrero, estas medidas 
no alcanzaron a tener un impacto en dicho mes. A parƟ r de 
nuestro relevamiento de precios online en supermercados 
adverƟ mos cierta desaceleración de los precios de la 
carne en la primera quincena de marzo, pero el rubro de 
alimentos y bebidas manƟ ene una infl ación alta, superior al 
promedio. Esta dinámica refuerza la necesidad de mejorar 
el monitoreo y los controles para que los acuerdos se 
cumplan.

En el caso de la políƟ ca cambiaria y de tasas de interés, 
el Gobierno viene siguiendo un deslizamiento cambiario 

en línea con la infl ación, uƟ lizando el dólar como una 
contención parcial de los aumentos de precios, aunque 
procurando sostener los niveles de Ɵ po de cambio real 
(que se encuentra en valores históricamente altos). Una 
infl ación más alta impone un deslizamiento cambiario más 
elevado.

Respecto a las tasas de interés, desde julio se ha 
avanzado hacia tasas reales posiƟ vas y superiores al ritmo 
devaluatorio. Esto procura sostener el poder adquisiƟ vo 
del ahorro y la expansión de instrumentos en pesos. Una 
infl ación más alta exige un límite mínimo mayor para la 

Poder de compra del salario  

Promedio 3 meses
(índice base 2015=100)

Nota: salario nivel general periodo dic-15 a oct-16 proyectado en base a estimaciones propias 
FUENTE: FIDE, con datos dl INDEC y Ministerio de Trabajo e IPC provincias.

2015 = 100
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La aceleración de la infl ación en los primeros 
meses de 2023 obliga al Gobierno a sostener 
la políƟ ca de refuerzos de jubilaciones, 
pensiones y planes sociales. Dada la fórmula 
de movilidad jubilatoria que comenzó a 
aplicarse en marzo de 2021, si la infl ación se 
acelera las jubilaciones y pensiones caen en 
términos reales, por lo que se torna necesaria 
la aplicación de bonos para que no caiga el 
poder adquisiƟ vo. 

tasa de interés y un horizonte más prolongado para su dis-
minución.

El impacto distribuƟ vo y sobre 
la acƟ vidad económica 

Por su parte, la mayor infl ación implica un desaİ o para 
moderar los impactos distribuƟ vos regresivos y dinamizar el 
nivel de acƟ vidad. Recordemos de dónde venimos: en el año 
2022 el salario real promedio en ArgenƟ na cayó un 0,8%, 
cerrando el quinto año de caída consecuƟ vo y acumulando 
una caída de casi el 22% respecto de 2018. 

Ahora bien, la evolución de los salarios reales en 2022 fue 
disƟ nta para los trabajadores formales e informales, pues 
estos úlƟ mos no cuentan con paritarias y por lo tanto están 
más desprotegidos ante la infl ación. De hecho, en ese año 
el salario real de los trabajadores registrados aumentó un 
0,7% (2,1% en el sector público y 0% en el sector privado), 
mientras que el de los trabajadores informales cayó un 
7,6%. 

La aceleración de la infl ación en los primeros meses de 
2023 obliga al Gobierno a sostener la políƟ ca de refuerzos 
de jubilaciones, pensiones y planes sociales. 

Dada la fórmula de movilidad jubilatoria que comenzó 
a aplicarse en marzo de 2021, si la infl ación se acelera las 
jubilaciones y pensiones caen en términos reales, por lo 
que se torna necesaria la aplicación de bonos para que no 
caiga el poder adquisiƟ vo. 

El Gobierno nacional viene otorgando refuerzos al ingreso 
previsional de manera prácƟ camente permanente, en 
especial desde abril de 2022. Los úlƟ mos bonos fueron de 
hasta diez mil pesos en diciembre úlƟ mo, enero y febrero 
de 2023 y habrá nuevos refuerzos de hasta quince mil 

pesos en marzo, abril y mayo para jubilados y pensionados 
que cobren hasta dos jubilaciones mínimas (84% de los 
benefi ciarios). Si los precios se manƟ enen altos, esta políƟ ca 
de refuerzos debería sostenerse. De no ser así, dado que 
la fórmula de actualización se calcula sobre el monto del 
haber sin considerar los refuerzos, las jubilaciones caerían 
en términos reales. 

Las paritarias son el otro tema sensible. Se observa 
que se vienen dando acuerdos cortos, con cláusulas de 
revisión y bonos de refuerzo, similar a lo ocurrido en el 
cierre de 2022. 

A modo de ejemplo, los docentes acordaron un au-
mento del 33,5% hasta julio con una revisión en mayo, 
Transporte (UTA) convino un aumento salarial del 
29,5% semestral acumulado con una cláusula de revisión 
en julio, los  estatales (UPCN y ATE) acordaron un aumento 
del 23,13% entre febrero y mayo, los aceiteros (SOEA) 
cerraron su paritaria en diciembre por un 40% para los 
próximos seis meses, con revisión en julio y el pago de una 
suma extraordinaria no remuneraƟ va y los metalúrgicos 
(UOM) fi rmaron en diciembre un aumento del 46% entre 
diciembre y abril. 

Más allá de la necesidad políƟ ca de que el ingreso de 
los trabajadores comience a recuperarse tras años de 
caída, el Gobierno debería tener entre sus objeƟ vos la 
recomposición del salario real para sostener los niveles 
de acƟ vidad económica. Sin embargo, la cuesƟ ón no es 
simple. Los escasos márgenes de maniobra del sector 
externo imponen una limitación al shock distribuƟ vo que, 
aún deseable, complicaría la acumulación de reservas. 

El EMAE de diciembre registró una caída interanual del 
1,2%, explicada casi exclusivamente por una disminución 
del sector agropecuario del -18,0% i.a.  (sequía), y en menor 

Más allá de la necesidad políƟ ca de que 
el ingreso de los trabajadores comience 
a recuperarse tras años de caída, el 
Gobierno debería tener entre sus objeƟ vos 
la recomposición del salario real para 
sostener los niveles de acƟ vidad económica. 
Sin embargo, la cuesƟ ón no es simple. Los 
escasos márgenes de maniobra del sector 
externo imponen una limitación al shock 
distribuƟ vo que, aún deseable, complicaría 
la acumulación de reservas. 
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La construcción, ligada a la obra pública en 
un período electoral, y la industria, a parƟ r 
de la demanda local para Vaca Muerta y 
las exportaciones a Brasil, son algunos de 
los sectores que pueden mantener cierto 
dinamismo.

medida por la industria (-2,1% i.a. debido al freno parcial 
de la producción automotriz). Asimismo, en la medición 
mensual desestacionalizada el indicador arroja valores ne-
gaƟ vos desde sepƟ embre de 2022, que conƟ nuaron en di-
ciembre. 

En el balance anual, el registro de EMAE indicó que la 
economía creció un 5,2% en el año que culminó, algo menos 
que el casi 6% proyectado algunos meses atrás. 

Respecto de la industria manufacturera, el IPI (INDEC) de 
diciembre también tuvo una variación interanual negaƟ va 
por primera vez en el año (-2,7% i.a.), aunque creció en 
enero (+6,3% i.a). Esta recuperación estuvo impulsada por 
la rama de alimentos y bebidas (la de mayor incidencia 
en el índice, con +9,1% i.a), metales comunes (+8,9% i.a), 
maquinaria y equipo (+6,1%) y automotriz (+24,8% i.a). Sin 
embargo, a modo de anƟ cipo para febrero, el consumo 
eléctrico para la industria (sin contar ALUAR) disminuyó 
un 7,9% respecto el mismo período de 2022, según 
CAMMESA.

Según datos de la Cámara ArgenƟ na del Acero (CAA), 
la producción de hierro primario tuvo un alza de 1,37% 
interanual en enero, la de acero crudo aumentó un 25% 
interanual y el total de acero laminado, que incluye 
laminados en caliente y frío, incrementó su producción 
un 3,7% interanual. Sin embargo, la cámara marcó la 
incerƟ dumbre del impacto que puede tener la sequía sobre 
la demanda de maquinaria agrícola, la cadena de valor 
industrial y la producción siderúrgica. 

Según datos de la Asociación de Fábricas de Automotores 
(ADEFA), la producción automotriz conƟ nuó aumentando en 
febrero (+22,9% i.a). Las exportaciones sectoriales también 
dieron señales posiƟ vas: se exportaron 23.960 unidades en 
febrero, lo que representó una suba interanual del 19,7%. 

En el sector de la construcción, el ISAC (INDEC) de 
diciembre registró una caída interanual del 10,6%, pero 
también se recuperó en enero de 2023 (+2,6% i.a), 
impulsado por hormigón elaborado (+26,3% i.a). Asfalto, 
un insumo muy ligado a la obra pública, creció un 7,9% 
interanual. Estos datos están en línea con los reportados 
por la Asociación de Fabricantes de Cemento Portland 

(AFCP), que registró un aumento en los despachos de 
cemento para el mercado interno del 9,2% interanual, 
alcanzando el mayor volumen para un mes de enero 
desde 2018. Sin embargo, dichos despachos cayeron 
un 4,5% en febrero. La AFCP prevé que los despachos 
a lo largo de 2023 sean de un volumen similar a los de 
2022. El Índice de AcƟ vidad de las Empresas Líderes de la 
Construcción (CONSTRUYA) también registró una caída en 
febrero (-10,7% i.a) y los datos de consumo energéƟ co de 
CAMMESA dan cuenta de una caída del 8,6% interanual en 
el sector de la construcción. 

En defi niƟ va, se observa que las señales posiƟ vas del 
sector industrial y la construcción en enero no parecen sos-
tenerse de cara a todo el primer trimestre. 

Con respecto al consumo privado, los datos del INDEC 
dan cuenta de un comportamiento erráƟ co del consumo en 
supermercados y autoservicios mayoristas, ya que alterna 
meses con variaciones posiƟ vas y negaƟ vas desde agosto.  
Según CAME, las ventas minoristas entre julio de 2022 y 
febrero tuvieron caídas interanuales, solo interrumpidas por 
un registro posiƟ vo en diciembre. El consumo fi nanciado 
con tarjetas y a parƟ r de programas como el Ahora 12 
también se muestra golpeado. 

Para cualquier economía la evaluación de las fuentes 
de demanda es central si se busca idenƟ fi car la dinámica 
futura de crecimiento. De cara a lo que resta del año, 
la construcción, ligada a la obra pública en un período 
electoral, y la industria, a parƟ r de la demanda local para 
Vaca Muerta y las exportaciones a Brasil, son algunos de los 
sectores que pueden mantener cierto dinamismo. 

Sin embargo, la caída en la acƟ vidad del sector agro-
pecuario por la sequía implicará un impacto negaƟ vo 
superior al 2% sobre el PIB, de manera directa. A eso se 
suma el impacto negaƟ vo sobre las exportaciones y la 
disponibilidad de divisas.  Como mencionamos en las sec-
ciones previas, el aire del frente externo conƟ núa redu-
ciéndose y compromete seriamente las posibilidades de 
crecer en 2023.

Se observa que las señales posiƟ vas del 
sector industrial y la construcción en enero no 
parecen sostenerse de cara a todo el primer 
trimestre. 
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Canje de deuda en pesos y los desaİ os 
del fi nanciamiento pre electoral

Otro frente a seguir de cerca es el asociado a la deuda 
en pesos del sector público. Durante marzo el Gobierno 
logró llevar adelante un canje exitoso que permite despejar 
la casi totalidad de los vencimientos al primer semestre de 
2023 y moderar una fuente de incerƟ dumbre que viene 
acompañando la performance económica hace varios 
meses. 

Como venimos analizando desde FIDE, en esta situación se 
combinan una serie de elementos políƟ cos y económicos. 

Desde el plano políƟ co, la oposición ha intentado instalar 
la idea de que esa deuda es impagable, que si llegan al 
gobierno se verán obligados a “reperfi lar” compulsivamente 
vencimientos, cosa que en efecto hicieron a fi nes de 2019, 
cuando gobernaban. Tal escenario  genera incerƟ dumbre 
sobre la capacidad de refi nanciar la deuda ante cada 
vencimiento y profundiza las tensiones en el plano 
fi nanciero y cambiario. 

Desde lo estrictamente económico, aparecen una serie 
de elementos que indican que la situación de deuda es bien 
disƟ nta a la de 2019. 

La primera diferencia, y la más importante, es que cuando 
el gobierno anterior decidió realizar el canje forzoso de 
los ơ tulos en pesos, la economía mantenía plenamente 
desregulado el mercado de cambios. 

El reperfi lamiento procuró evitar una dolarización masiva 
de los ơ tulos públicos en pesos, ya sea por los vencimientos 
o la venta de posiciones en pesos, que podían transformarse 
en dólares sin ningún límite. Sin embargo, esta medida 
fue inúƟ l y al poco Ɵ empo el gobierno de entonces debió 
aplicar controles cambiarios muy restricƟ vos, que fue lo 
que terminó de estabilizar la situación. 

Aquel canje compulsivo lesionó el mercado local, y ese 
daño se profundiza toda vez que el principal parƟ do de la 
oposición vuelve a plantear que una medida de ese Ɵ po es 
necesaria. 

En la actualidad, las alternaƟ vas de dolarización están 
limitadas.  El excedente de pesos por los problemas de 
refi nanciación de la deuda pública se vuelca a los mercados 
cambiarios paralelos (MEP o contado con liquidación). El 
Gobierno cuenta con instrumentos para operar sobre esos 
mercados, sin tener que uƟ lizar reservas internacionales 
ni generar una brusca devaluación del Ɵ po de cambio 
ofi cial. 

Perfil de vencimientos de deuda en pesos  
(en miles de millones de pesos)

Nota: Suma de deuda sin ajuste, bonos duales, dólar linked y ajustabes por CER.
FUENTE: FIDE, con datos de la Ofi cina de Presupuesto del Congreso

Miles de millones 
de pesos
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Asimismo, la mayoría de los agentes que invierten en 
los ơ tulos de deuda pública, como bancos, compañías de 
seguro, organismos públicos y otros inversores insƟ tu-
cionales, Ɵ enen sus inversiones monitoreadas y prohibida 
la dolarización, por lo que en ese caso el excedente de 
pesos se vuelca principalmente a instrumentos de deuda 
del BCRA, especialmente LELIQs. 

En segundo lugar, a diferencia de 2019, en la actualidad 
una porción importante de la deuda en pesos está en 
manos del sector público. Se esƟ ma que cerca de la mitad 
de la deuda está en poder del BCRA, el FGS de ANSES y 
el Banco Nación y una porción no menor al 25% está en 
manos de bancos, compañías y gobiernos provinciales. 
Ello dejaría poco menos del 25% en manos del sector 
privado (bancos, fondos comunes de inversión, compañías 
de seguro, etc.).

En tercer lugar, y al margen de lo que suceda con el Ɵ po 
de cambio y los niveles de reservas, un reperfi lamiento 
lesionaría gravemente la cadena de pagos del sector 
privado, transformando una crisis fi nanciera en una crisis 
real. Con los niveles de infl ación actuales, la inversión en 
ơ tulos del Tesoro de manera directa o mediante fondos de 
inversión es la forma en la cual las empresas administran 
sus saldos de liquidez. De reperfi larse la deuda en pesos, 
se dejaría a las empresas sin fondos para pagar sus deudas.  

Ahora bien, pongamos el foco en el canje que el Gobierno 
realizó en la primera semana de marzo. El mismo tuvo como 
objeƟ vo postergar los vencimientos del período marzo-
junio de 2023, llevándolos para 2024 y 2025, a diferencia 
de los canjes anteriores en que las opciones de canje no 
superaban la barrera electoral de octubre 2023. 

Las autoridades ofrecieron dos canastas de instrumentos. 
Una integrada totalmente por bonos CER (atados a la 
infl ación) y la otra con una combinación de bonos CER y un 
bono Dual (paga el mejor rendimiento entre la infl ación o la 
evolución del dólar). 

El monto total de la deuda elegible para el canje medida 

a valor técnico fue de 7,5 billones de pesos, de los cuales 
ingresaron al canje 4,3 billones de pesos, con lo que el nivel 
de adhesión alcanzado fue del 57%. 

De esta manera, el Gobierno logró despejar vencimientos 
promedio de 1,35 billones de pesos mensuales en el 
segundo trimestre del año. Los nuevos vencimientos a 
los que deberá hacer frente entre marzo y junio son en 
promedio de 827 mil millones de pesos. 

Considerando que parte de la deuda que fue canjeada 
estaba en manos del sector público, se esƟ ma que la 
adhesión del sector privado rondó el 20%. Este porcentaje 
luce bajo, pero hay algunos puntos que vale la pena 
remarcar. En primer lugar, si consideramos que en los canjes 
anteriores la posibilidad de llevar los nuevos vencimientos 
más allá de las elecciones ni siquiera estaba sobre la mesa, 
ese 20% no resulta tan malo. 

En segundo lugar, parte de la deuda está en manos de 
fondos comunes de inversión (FCI) que tienen posibilidad 
de rescate en 24 horas, por lo que buscan bonos cortos 
que les proveen mayor liquidez, evitando el impacto en 
el precio de las fluctuaciones en las tasas de interés. 
Por esta razón los bonos que ofrecía el Gobierno con 
vencimientos en 2024 y 2025 no resultaban atractivos 
para esas carteras. 

La tasa de rendimiento convalidada por el Gobierno 
para los nuevos instrumentos, calculada a partir del 
precio de corte y su valor técnico, estuvo en torno al 
11%. Este rendimiento es similar al de los bonos CER 
que ya cotizaban en el mercado secundario. Es decir, se 
debió convalidad la tasa de mercado para poder lograr la 
refinanciación. 

El principal incenƟ vo para que los bancos entren al 
canje estuvo dado por la opción de venta al BCRA (con una 
penalización mínima en el precio) y la posibilidad de integrar 
encajes con estos ơ tulos. Así los bancos reducen el riesgo 
de caída en el precio de los bonos y de descalce de plazo, y 
liberan fondos para inverƟ r de manera más rentable. 

De cara a lo que resta de 2023, no hay que descartar 
que haya nuevos canjes de deuda, pues los vencimientos 
posteriores a junio no entraron en el canje de marzo y 
hay vencimientos importantes, especialmente entre julio 
y sepƟ embre. En ellos la parƟ cipación del BCRA y el FGS 
es mayoritaria y no debería haber mayores problemas 
para refi nanciar la deuda, o incluso reestructurarla en 
condiciones más favorables que las vigentes en el canje de 
marzo.  

Durante marzo, el Gobierno logró llevar 
adelante un canje exitoso que permite 
despejar la casi totalidad de los vencimientos 
al primer semestre de 2023 y moderar 
una fuente de incerƟ dumbre que viene 
acompañando la performance económica 
hace varios meses. 
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Quiebra del Sillicon Valle Bank. ¿Hasta dónde puede 

llegar el contagio de la crisis bancaria EE.UU.?  
FIDE

Hace algunas semanas el sistema fi nanciero mundial 
se encuentra en alerta. En el contexto de una acelerada 
suba de tasas de la FED para “contener la infl ación” 
aparecieron una serie de insolvencias en bancos de 
Estados Unidos y Europa, obligando a las autoridades a 
intervenir de manera extraordinaria. 

Por lo pronto, el shock inicial parece haber pasado. 
Las medidas adoptadas por las autoridades de los países 
centrales han resultado efecƟ vas y el contagio contenido. 
Sin embargo, la velocidad y las causas del estallido 
hacen que reguladores e inversores permanezcan 
monitoreando otras insƟ tuciones que podrían afrontar 
problemas similares. 

El denominador común de la crisis parece obedecer 
al efecto deterioro de acƟ vos por las subas de tasas 
interés, especialmente las posiciones más riesgosas y de 
mayor madurez. Luego, la desconfi anza de inversores y 
el reƟ ro de depósitos terminó gaƟ llando las quiebras. 

Por un lado, entre algunos de los bancos en problemas 
se observaron pérdidas vinculadas a inversiones en 
criptomonedas, un acƟ vo cuya excesiva volaƟ lidad 
indicaba riesgos para cualquier insƟ tución. De hecho, 
la situación al interior el ecosistema cripto venía siendo 
problemáƟ ca desde varios meses atrás, con quiebras de 
billeteras virtuales como FTX, el segundo mayor trader 
de este Ɵ po de acƟ vos del mundo. 

Por el otro lado, aparecieron problemas en bancos 
tradicionales. La pérdida de valor de bonos de larga 
madurez del Tesoro de EE.UU., que por defi nición es 
el acƟ vo más seguro del mundo, generó problemas de 
liquidez en algunos bancos y terminó golpeando a todo 
sistema fi nanciero. 

Sin embargo, no toda pérdida fi nanciera termina en 
crisis. ExisƟ eron fallas en la gesƟ ón del portafolio de las 
ahora insƟ tuciones en bancarrota, especialmente poca 
diversifi cación, y la cuesƟ ón terminó teniendo impacto 
sistémico, obligando a la FED a intervenir.

El negocio de un banco es, básicamente, tomar dinero 
a corto plazo y prestarlo a largo plazo. Pagan poco interés 
por el dinero, algo más por los plazos fi jos, y luego prestan 
esos fondos más caro a sus clientes o los invierten en 
acƟ vos de mayor madurez. La diferencia entre este 
movimiento se llama �spread de tasas� y es el grueso de 
la ganancia de una insƟ tución fi nanciera. 

Sin embargo, solo Ɵ enen una porción pequeña de su 
acƟ vo líquido sin colocar para responder a las necesidades 
de los depositantes. Por ello, los bancos dependen de la 
confi anza. O también,  se dice, son muy vulnerables a una 
crisis de profecía autocumplida. 

Si todos los depositantes reclamaran sus fondos al 
mismo Ɵ empo, el banco no sería capaz de reintegrárselos. 
Debería vender sus acƟ vos, muchos de ellos ilíquidos 
en el corto plazo, como un cerƟ fi cado de deuda de un 
crédito hipotecario.

Afortunadamente, existen mecanismos estatales 
de monitoreo, regulación y salvaguarda ejercidos por 
bancos centrales que previenen este Ɵ po de crisis de 
profecía autocumplida. Por ejemplo, los encajes legales 
o las líneas de crédito fl exible garanƟ zan que la liquidez 
del cliente promedio siempre esté disponible. Por ende, 
aún frente a una corrida, podría verse afectado el interés 
de los accionistas o grandes inversores, pero como mis 
depósitos estarían garanƟ zados, no vacío mi cuenta, el 
banco no enfrenta problemas de liquidez y, por ende, la 
profecía autocumplida no se cumple.

En tan solo 11 días hubo 5 bancos que han quebrado 
o se han visto seriamente afectados en su operatoria 
habitual. El primero de ellos fue Silvergate Capital Corp., 
un banco tradicional pero con gran parte de su operatoria 
especializada en criptomonedas. Meses atrás, la insƟ tución 
se vio salpicada por la quiebra fraudulenta de la billetera FTX, 
sumada a la nueva ola de deterioro de precios de criptos, 
que venía afectando los volúmenes de transacciones.

Los primeros días de marzo la FDIC (Corporación 
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Federal de Seguros de Depósitos, por sus siglas en 
inglés) intervino para garanƟ zar transparencia, intentar 
dirigir la operación y evitar un cierre. Esa administración 
prevenƟ va no se logró, el drenaje de depósitos conƟ nuó 
y el banco se declaró formalmente en quiebra. 

La FDIC es una insƟ tución especial, creada tras el crack 
bancario de 1929 y reformulada en la crisis de 2008, 
que en paralelo a la FED busca supervisar operaciones 
y garanƟ zar depósitos minoristas (hasta 250.000 mil 
dólares). La reciente turbulencia volvió a poner los ojos 
sobre esta insƟ tución, indicando que el rol de la FDIC 
y la FED fue excedido. Se debió fl exibilizar las normas 
vigentes, ampliando el respaldo de acƟ vos hasta el 
momento considerados “riesgosos”.

El segundo de ellos, y más importante, fue el Sillicon 
Valley Bank. Y si bien su nombre no era conocido fuera 
del mundo fi nanciero de las empresas tecnológicas, 
ocupaba el puesto 16 entre las insƟ tuciones fi nancieras 
más grandes de los Estados Unidos (de un total de más 
de 4.300 en todo el país). 

Había crecido mucho en los úlƟ mos años como 
referencia de créditos e inversiones de las start-up 
tecnológicas en todo occidente. La suspensión de sus 
acƟ vidades indica la mayor quiebra de un banco norte-
americano desde la crisis fi nanciera de 2008.

La quiebra del criptobanco Silvergate contagió el ner-
viosismo a los depositantes del Sillicon Valley, iniciando 
las salidas de depósitos. El 8 de marzo la insƟ -tución 
buscó en secreto una capitalización de 2.250 millones 
para obtener liquidez emergencia, evidenciando pro-
blemas más profundos que el contagio cripto. Esta 
muestra de debilidad desató la corrida y exacerbó la 
salida masiva de depositantes en más de 42.000 millones 
de dólares en pocos días. El banco fue intervenido y sus 
operaciones terminaron siendo dirigidas por la FDIC 
luego que el banco no pudiera hacer frente a más reƟ ros 
de depósitos. 

Es importante destacar que el cliente promedio del 
Sillicon Valley estaba por fuera de la cobertura de hasta 
250.000 dólares de la FDIC. Mientras que un banco 
normal Ɵ ene alrededor del 50% de clientes bajo ese 
paraguas, el Sillicon Valley solo tenía un 3% de depósitos 
asegurados. Esta parƟ cular estructura de depositantes 
hacía al banco especialmente vulnerable a una corrida.

Tras un fi n de semana agitado, la FED relajó la 
normaƟ va para evitar que el nerviosismo se transformara 

en pánico. El gobierno de EE.UU. permiƟ ó que tanto los 
clientes asegurados como a los no asegurados tuvieran 
garanơ a de sus depósitos en el Sillicon Valley. Además, 
habilitó una línea de fi nanciamiento especial por la que 
los bancos pueden vender, si lo necesitan, sus ơ tulos de 
deuda e hipotecas de largo plazo a un precio mayor que 
el del mercado.

En el caso parƟ cular del Sillicon Valley, se dio el 
condimento perfecto para una crisis tradicional. Que 
todos podrían haber esperado, pero nadie vio venir. 

Durante la pandemia, las empresas tecnológicas 
aprovecharon el período de bajas tasas de interés y 
emiƟ eron una gran canƟ dad de deuda. Como es usual, 
mientras esperaban que los proyectos maduraran estas 
las empresas mantenían sus fondos depositados en 
cuentas administradas por la insƟ tución. El banco dirigió 
gran parte de esta liquidez a ơ tulos de larga madurez del 
Tesoro de los EE.UU. Y aunque los bonos del Tesoro son 
acƟ vos seguros, no están ajenos a caídas de precios por 
la suba de tasas de interés. 

Cuando debió responder con fondos frescos a las soli-
citudes de reƟ ro, debió afrontar pérdidas no esperadas y 
su patrimonio se vino a pique. Según reportes del sector, 
el raƟ o de apalancamiento pasó de 8% a -0,1% en pocos 
días, tornando la operatoria inviable. 

Poco después, el Signature Bank se convirƟ ó en el 
tercer banco en quebrar. En este caso, los eventos 
fueron más parecidos a la caída de Silvergate. Y si bien 
la exposición a criptos era menor, el banco no pudo 
soportar la ola de reƟ ros, que totalizaron alrededor 
del 20% de los depósitos de la insƟ tución, y terminó 
quebrando. En el transcurso de la semana, el banco fue 
intervenido, debió aceptar una capitalización forzosa y 
sus operaciones absorbidas por el Flagstar Bank de New 
York Community.

El cuarto banco en quebrar fue el europeo Credit Swiss. 
Y si bien es un coletazo de la actual crisis, las razones no 
son tan directas. El Credit venía con problemas desde 
2021, en torno a los que algunos indican disputas políƟ cas 
entre las elites locales, el otro gigante suizo UBS y sus 
socios internacionales sobre el rol que ambos modelos 
de negocios tendrían en los próximos años. Recordemos 
que las recientes medidas de protección de acƟ vos han 
aislado al sistema suizo de la acƟ vidad de administración 
de riqueza, que era una de sus acƟ vidades más rentables. 

Finalmente, frente al deterioro, las autoridades suizas 
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negociaron un acuerdo con el otro gigante suizo UBS 
para una adquisición por 3.200 millones de dólares 
desƟ nada a evitar una crisis más amplia. Tras la negaƟ va 
de sus socios qataríes a una nueva capitalización, la 
única otra opción era la nacionalización o la absorción.

En quinto banco en problemas fue el First Republic 
Bank. De la misma manera que los anteriores, la salida 
de depósitos por casi 90.000 millones de dólares afectó 
su liquidez. Y si bien su operatoria no fue interrumpida, 
debió acudir a una inyección de capital de más de 30.000 
millones de dólares, que probablemente culmine en una 
fusión con otros bancos más importantes, incluyendo el 
JP Morgan.

Esta seguidilla de eventos indica que la actual crisis 
Ɵ ene todos los elementos de una corrida bancaria 
tradicional. Una mala administración de cartera para 
gesƟ onar la suba de tasas, con inversiones concentradas 
en cripto y bonos de largo plazo, que se combinó con 
una estructura de depositantes no asegurados más 
elevada que la habitual. La desconfi anza de inversores 
y el reƟ ro de fondos terminó gaƟ llando las quiebras. 
Como dijimos, una crisis que todos esperaban, pero 
nadie vio venir.

Sin embargo, hay algunos condimentos más. Por un lado 
se observa un enfriamiento de las inversiones en el sector 
tecnológico (y los proyectos cripto como parte de este sector 
general) a parƟ r de que la FED aceleró la suba de tasas. 

Desde ese momento, Meta (ex Facebook) despidió a 
11.000 empleados, equivalentes al 13% de su planƟ lla; 
Oracle (Google y otros) despidió a 12.000 agentes, que 
corresponden al 6% de su personal; MicrosoŌ  11.000 

personas, o el 5% de su planƟ lla; Amazon lo hizo con 
18.000 dependientes, que equivalen al 6% de su plantel, 
entre la más importantes.

La quiebra de tres de los cinco bancos estuvo ligada 
estrechamente a este proceso. Signature y Silvergate 
eran los dos principales bancos de criptos de EE.UU. 
Asimismo, casi la mitad de todas las startups tecnológicas 
que conseguían fondeo para comenzar a operar en 
los Estados Unidos mantenían efecƟ vo en el SVB. En 
este senƟ do, queda abierta la pregunta sobre el sector 
tecnológico de frontera en EE.UU. frente a este impacto 
sobre su modelo de negocios, basado en los mercados 
fi nancieros.

Los otros dos, el Credit Swiss y el First Republic, se 
vieron afectados por problemas administraƟ vos y el con-
tagio entre sus depositantes, frente a lo que se idearon 
mecanismos tradicionales de capitalización y absorción 
relaƟ vamente estándar para conƟ nuar la operatoria. 

Las medidas han tenido resultado y gran parte del 
nerviosismo inicial se ha calmado. Sin lugar a dudas, 
el salvataje a los bancos, como forma de salvataje de 
la insƟ tución bancaria y fi nanciera en un senƟ do más 
amplio, es un punto de cuesƟ onamiento. 

Por un lado, por la visión general de que un banco 
privado mal gesƟ onado debe pagar con el capital de 
sus accionistas. Por el otro, por la falta de capacidad 
del sistema regulatorio de prever esta situación, 
evitando daños innecesarios sobre el funcionamiento 
de la economía real, que, en defi niƟ va, es la encargada 
de generar el circuito producƟ vo que pone en 
funcionamiento toda la rueda.

Principales indicadores financieros de Sillicon Valley Bank y otros 
Tras la turbulencia bancaria de marzo en EE.UU.      
 

      Depósitos  Pérdidas no Ratio de
  Caída del precio Activos totales  Efectivo  asegurados Bonos sobre realizadas apalancamiento 
  de las acciones (en miles de Ratio de sobre      FDIC* sobre total  total de en bonos despues de
  desde el 7 de millones apalanca- activos      de depósitos activos (en miles de pérdidas no
  marzo (en %) de dólares)          miento        (en %)  (en %)  (en %) mill. de dólares) realizadas

Sillicon Valley Bank 100% 212 8% 2,5% 2,7% 55%  18  -0,1%
First Republic 73% 213 8% 2,0% 20% 15%  5  5,9%
Western Alliance 64% 68 8% 1,5% 23% 12%  1  6,6%
Comerica 36% 85 10% 7,4% 29% 22%  3  6,4%
Zions 36% 90 7% 4,9% 34% 26%  2  5,5%
Key Corp 35% 190 9% 0,5% 40% 25%  7  5,6%
        
Nota: depositos menores a 250.000 dólares estan asegurados por al FDIC
FUENTE: FIDE con datos de "Chartbook" de Alan Tooze, S&P capitalIQ, RBC capitalmarkets y otros
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. Una mirada desde la peiferia

¿Burbuja hipotecaria 

en un capitalismo 

de Estado?

El 2022 de China: shock de COVID y 
tensiones en un sector clave 

El año 2022 fue uno de los más complicados para la 
economía de la República Popular China por circunstancias 
disƟ ntas de las que sucedieron en los países occidentales. 
Mientras que los países avanzados y mercados emergentes 
padecieron elevados costos en energía y fl etes, como 
también políƟ cas monetarias contracƟ vas para controlar la 
infl ación, el gigante asiáƟ co estuvo, además, afectado por 
estrictas políƟ cas sanitarias y por turbulencias en el mercado 
inmobiliario ocasionadas por una serie de desajustes entre 
desarrolladores, bancos e inversores arrastrados desde 
años atrás.

En la revista anterior revisamos los problemas que tuvo 
China por las restricciones de movilidad que afectaron el 
consumo interno y los desaİ os que enfrentaba luego del 
levantamiento de las restricciones. En el presente arơ culo 
nos dedicaremos a comentar, específi camente, lo que 
viene ocurriendo con el sector inmobiliario. En parƟ cular, 
la llamada “burbuja inmobiliaria”, los actores intervinientes 
y cuáles son las medidas del Gobierno para contener los 
efectos negaƟ vos de esta nueva crisis.

Desde 2021 China ha experimentado problemas en el 
mercado de bienes raíces en sus principales ciudades, como 

Beijing, Shanghai, Guangzhou y Shenzhen, debido al exceso 
de oferta de edifi cios residenciales y comerciales. 

Durante años se formaron expectaƟ vas sobre el alza del 
precio de los bienes raíces, que fueron sostenidas por la 
demanda proveniente de una nueva clase media con mayor 
poder adquisiƟ vo y por la demanda de acƟ vos con moƟ vos 
de inversión. De hecho, en los úlƟ mos años aumentó la 
proporción de compradores que ya tenían una o más 
propiedades, ignorando el lema del Gobierno: “Hogares 
para habitar y no para especular”.

Desde los años noventa, el sector inmobiliario se expandió 
sin problemas de oferta y demanda. Sin embargo, a mediados 
de la década pasada comenzó a ampliarse la brecha 
anual entre preventa en verde (preventa) y propiedades 
terminadas (ver gráfi co en la siguiente página). Para 2021 
hubo el doble de proyectos programados en relación a 
aquéllos que eran entregados y que representaban sólo el 
11% de los proyectos en construcción.  

El principal gaƟ llante de la actual situación fue una dismi-
nución importante de la demanda de inmuebles. Desde 
2014 las preventas de bienes raíces venían creciendo sin 
problemas, pero debido a la contracción de los ingresos 
de la población como consecuencia de los lockdowns y las 
restricciones de movilidad implementadas por el gobierno 
chino para contener la pandemia, en 2022 se frenaron ra-
dicalmente. 

La baja de la demanda por bienes raíces afectó las preventas 
y con ello se redujo la liquidez que los desarrolladores 
inmobiliarios usaban para fi nanciar proyectos que aún 
estaban incompletos y otros por arrancar. Esto impactó 
a los bancos que prestaron dinero a los desarrolladores 
y de allí a las personas en forma de nuevas hipotecas. Al 
cortarse esta importante fuente de fi nanciamiento, se cortó 

MERCADO INMOBILIARIO CHINO 
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FUENTE: FIDE, con datos del FMI

China:
Propiedades residenciales: preventa y terminadas anuales

(en metros cuadrados y en porcentaje)
Miles de millones 

de m2

el fl ujo de nuevas ventas y muchos desarrolladores urbanos 
enfrentaron la necesidad de reestructurar sus deudas.

Según el úlƟ mo reporte de arƟ culo IV del FMI sobre 
China, a noviembre de 2022 se esƟ ma que el 38% de las 
empresas constructoras que parƟ cipación en el mercado de 
fondeo de proyectos para 2020 enfrentaban (o exisơ a alta 
probabilidad de que enfrentaran) una reestructuración, ya 
que el valor corriente de su deuda era un 40% más baja que 
al momento de la emisión.

Por el otro lado, millones de chinos que accedieron a una 
hipoteca podrían no recibir sus propiedades por la difi cultad 
de los desarrolladores para obtener la liquidez necesaria 
para terminar propiedades y empezar la construcción de 
otras prevendidas. 

Asimismo, los bancos locales han visto aumentar la 
moratoria por pago de hipotecas, al mismo Ɵ empo que no 
pueden ejecutar el desahucio por viviendas no construidas 
y, en algunos casos, han llevado a cabo subastas y remates 
contra deudores.

Los datos ofi ciales sugieren que la situación escaló de 
freno de acƟ vidad a crisis durante 2022. Mientras 2021 la 
inversión en construcción privada cayó un 0,5%, en 2022 
se desplomó un 11,9% anual, aproximadamente 300 mil 

millones de dólares, según reporta la Ofi cina Nacional de 
EstadísƟ cas de China (ONEC). Los metros cuadrados de 
departamentos residenciales vendidos cayeron un 24,3% y 
los comerciales un 26,7% en 2022 respecto al año anterior.

La baja de la acƟ vidad inmobiliaria china también afectó los 
ingresos de ciudades y distritos por concepto de gravámenes 
sobre la venta de las Ɵ erras, ya que las áreas de desarrollos 
son terrenos públicos. Según los datos, en todo 2022 el área 
de adquisición de Ɵ erras cayó un 53,4% en comparación a 
2021 y el valor de las transacciones de Ɵ erras en yuanes tuvo 
una caída nominal del 48,8%, según la ONEC. 

La dimensión del mercado de bienes raíces

La importancia de estos números pesimistas radica en que 
el sector inmobiliario en China ha sido un gran dinamizador 
de la economía, tanto por el potente crecimiento que tuvo 
en las úlƟ mas 3 décadas como también por los spill-over 
(derrame) que generó hacia el sector de la construcción 
y la industria metálica. Este dinamismo también fue 
experimentado en nuevas fuentes de trabajo y el 
crecimiento del crédito desde el sistema fi nanciero chino 
para la ejecución de estos proyectos. 

Según los datos ofi ciales del gobierno chino, la inversión 

Porcenteje
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en bienes raíces como porcentaje del producto interno 
bruto fue subiendo sostenidamente en las úlƟ mas tres 
décadas (ver gráfi co). En 1990 representaba un 1,3% del PIB 
(13 mil millones de dólares a precio constante de 2015), en 
2000 se elevó al 5% del PIB (137 mil millones de dólares), en 
2010 ya era equivalente a 11,7% del PIB (884 mil millones 
de dólares) y para 2020 fue aproximadamente un 14% del 
PIB (2 billones de dólares). 

Según esƟ maciones hechas por Rogoff  y Yang (2021), el 
sector inmobiliario y sus acƟ vidades relacionadas aportaba 
en el año 2000 cerca del 10% del PIB de China, un 20% en 
el 2010 y un 29% para 2017. Sobre la base de los datos del 
censo, se esƟ ma que el 43% de todas las viviendas en China 
se han construido desde 2010, el 68% desde 2000 y el 88% 
desde 1990. Del total de proyectos inmobiliarios, el 70% fue 
inversión desƟ nada a edifi cios residenciales.

Para Adam Tooze, economista heterodoxo ligado a la 
academia, el auge del sector inmobiliario en China desde 
la década de 1990 es probablemente el mayor impulsor 
individual de acumulación de riqueza que el mundo haya 
visto jamás. Como hemos observado a lo largo de la historia, 
en todos los países donde hubo una expansión acelerada 
del crecimiento económico paralelamente se desarrolló la 
urbanización de las ciudades donde la inversión en bienes 
raíces sirvió también como driver para la acƟ vidad.

Dado este contexto desafi ante, que algunos Ɵ ldan de 
“esta-llido de burbuja”, cabe preguntarse porqué la crisis del 
sector inmobiliario no desencadenó una crisis generalizada 
en la economía china.

China presentó los síntomas de una crisis inmobiliaria 
tradicional, un enfriamiento del mercado inmobiliario. Sin 
embargo, no parece haber señales de contagio hacia el 
sistema bancario o fi nanciero. 

Por un lado, hubo una acelerada suba de precios desde 
2015, que fueron traccionados por expectaƟ vas alcistas y 
moƟ vos de inversión. En China aún existen pocas opciones 
de instrumentos fi nancieros abiertos al público para 
canalizar el excedente de ingresos en el mercado fi nanciero, 
por lo que las viviendas fueron el acƟ vo ideal para inverƟ r 
o ahorrar. 

Desde 2015 el precio de los edifi cios aumentó acelerada-
mente en las principales ciudades de China en relación al 
promedio nacional (ver gráfi co). En Shenzhen la suba fue 
impresionante: entre el primer trimestre de 2015 y 2021, los 
precios en valores constantes crecieron el 91,5% mientras 
que el promedio nacional fue del 17,9%. Además, aumentó 
moderadamente la mora de pago de hipotecas y se frenó la 
liquidez de los desarrolladores inmobiliarios, mermando la 
inversión İ sica en el sector inmobiliario. 

FUENTE: FIDE, con datos de la Ofi cina Nacional de Estadísticas de China.

China
Inversión inmobiliaria y crecimiento

(en tasas de variación y porcentaje) Tasas de variación Inv. inmob./PIB
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Sin embargo, no han bajado los precios bruscamente, un 
hecho fundamental que suele ocurrir luego del estallido de 
“una burbuja”. De hecho, desde que comenzaron las tensiones 
en el mercado inmobiliario a mitad de 2021, los precios reales 
de los bienes raíces descendieron en promedio, aunque hay 
ciudades que no han experimentado este fenómeno. 

Por ejemplo, según datos ofi ciales chinos, en Shenzhen 
y Guangzhou los precios reales cedieron un 2,7% y 0,5% 
entre el segundo trimestre de 2021 y el cuarto trimestre de 
2022, respecƟ vamente, mientras que en Beijing y Shanghai 
los precios reales aumentaron un 6,7% y 4,3% en el mismo 
lapso, respecƟ vamente.

Asimismo, tampoco se han deteriorado los otros sectores 
de la economía ni han sucedido quiebras masivas de 
los bancos, la mayoría estatales, a causa de un contagio 
fi nanciero ni hay un fuerte incremento de la tasa de 
desempleo, como sucedió en burbujas formadas en países 
occidentales en un contexto de libre mercado. 

A pesar de este panorama poco alentador, las 
proyecciones de crecimiento para China mejoraron. Esto 
se debió al reƟ ro parcial de las estrictas políƟ cas sanitarias, 
tema que habíamos tratado en la revista anterior. En la 

úlƟ ma publicación del World Economic Outlook, el FMI 
subió el crecimiento esperado de China para 2023 al 5,2%, 
mientras que para el producto mundial también hubo una 
revisión al alza (ver grisado de páginas 25-26).

Administrar la crisis desde la planifi cación 

Según este análisis, parecería que estamos presenciando 
una situación poco tradicional. Esto es, una especie de 
“burbuja inmobiliaria”, pero cuyos principales impactos han 
sido contenidos. 

Esto nos abre la puerta a un interrogante central, con 
consecuencias académicas y de políƟ ca económica muy 
interesantes, respecto a la posibilidad de administrar estos 
eventos con una clara intervención y planifi cación estatal, 
evitando que sus efectos negaƟ vos se propaguen al resto de 
las acƟ vidades producƟ vas.

Parece como si esta crisis hubiera sido prevista por 
las autoridades, y desde temprano intentaron moderar 
los efectos negaƟ vos de una crisis que podría causar un 
desajuste abrupto y violento en el mercado. Posiblemente 
sea un caso raro en la historia de las crisis, donde las 

China
Precio de bienes raíces en principales ciudades y 

promedio nacional a precios constantes
(trimestral, índice base 2010=100)

Nota: Precios de ciudades como el promedio simple de precios de edifi cios nuevos comercializados y edifi cios residenciales de segunda mano.
Precio promedio nacional de propiedades residenciales. 

FUENTE: FIDE, con datos de la Ofi cina Nacional de Estadísticas de China, BIS y cálculos propios.

2010 = 100
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autoridades pudieron “anƟ cipar” el desencadenamiento de 
las difi cultades, el contagio y llevaron adelante la ejecución 
de medidas macroprudenciales para evitar daños más 
signifi caƟ vos.

Desde la segunda mitad del 2021 el gobierno chino 
comenzó a tomar medidas para apoyar el lado de la oferta y 
de la demanda en sectores afectados por la falta de liquidez 
para estabilizar el mercado inmobiliario y evitar una 
caída drásƟ ca en los precios de los inmuebles que podría 
contagiar tanto la parte real como la fi nanciera.

Desde el lado de la demanda se levantaron restricciones 
específi cas a nivel de ciudad, se redujeron los mínimos del 
“enganche” (primer pago) y se ampliaron los subsidios para 
la compra de hogares. Se redujeron las tasas hipotecarias 
y los montos de la devolución de los impuestos personales 
por transacciones en inmuebles. 

Desde la oferta, el Gobierno otorgó liquidez a los 
privados mediante la ampliación de crédito de objeƟ vos 
de crecimiento o “window guidance”, que es la asignación 
de créditos por los bancos comerciales y dictados por el 
Banco Central con el fi n de esƟ mular el crecimiento de 
sectores industriales específi cos, en este caso enfocados en 
los desarrolladores inmobiliarios y constructoras. También 
se desarrollaron esquemas de bonos de garanơ a para 
desarrolladores seleccionados, indulgencias para préstamos 
morosos y el relajamiento de requisito de depósito en 
garanơ a (encaje) para desarrolladores cualifi cados. 

Además, desde el gobierno chino se promovieron 
facilidades de créditos especiales y de fondeo sin interés 
desde el Banco Popular de China hacia bancos comerciales 
para el capital desƟ nado a desarrolladores inmobiliarios, de 
modo tal que puedan terminar las propiedades incompletas. 
También se levantaron fondos de rescate para gobiernos 
locales, se permiƟ ó el retraso de cobros de intereses y 
capital a desarrolladores por un año mediante el ente 
regulador bancario y se diseñaron nuevos reperfi lamientos 
y dispensas (waivers) para hipotecas en los casos de 
viviendas que tengan atraso en su entrega.

Sin embargo, la medida más importante para achicar la 

brecha de mercado fue terminar las políƟ cas de COVID-
cero que el gobierno chino mantenía desde el inicio de la 
pandemia. La reapertura y la vuelta de la movilidad signifi ca 
el resurgimiento de la acƟ vidad interna en el país asiáƟ co, 
clave para volver a robustecer la demanda y la confi anza de 
los consumidores.

Desde el reporte del FMI “2022 ArƟ cle IV ConsultaƟ on”, 
dedicado a China y publicado en febrero, se esbozaron 
recomendaciones que enfaƟ zan la importancia de ajustar 
la oferta y demanda suavemente para volver a dinamizar 
la demanda por inmuebles, así como también terminar los 
proyectos de inmuebles incompletos y reducir el atraso en 
la entrega de viviendas. 

El organismo internacional también plantea que es 
necesario aumentar las acciones del gobierno central para 
poner fi n a la profundización de la crisis inmobiliaria. 

En primer lugar, establecer mecanismos más sólidos para 
facilitar la reestructuración y restaurar la confi anza de los 
compradores de vivienda a corto plazo. 

En segundo lugar, generar políƟ cas prudenciales más 
sólidas para el sector bancario ayudará a idenƟ fi car 
vulnerabilidades y reforzar elementos reguladores y 
“amorƟ guadores” (buff ers) para abordar las crecientes 
presiones causadas primero por los lockdowns sanitarios y 
luego por la falla en el mercado inmobiliario, especialmente 
para la sustentabilidad de los bancos más pequeños. 

Y, en tercer lugar, transformar gradualmente a mediano 
plazo el mercado inmobiliario hacia un modelo de tamaño 
más sostenible mediante las reformas estructurales, en que 
la demanda esté impulsada en gran medida por factores 
demográfi cos y el crecimiento de los ingresos de los hogares.

Un fi nal abierto

Dado todo lo anterior, aparecen una serie de elementos 
interesantes para mencionar en torno a las tensiones reales 
y fi nancieras registradas en el mercado inmobiliario chino. 

La primera es una refl exión sobre el modelo de desarrollo 

Desde la segunda mitad del 2021 el gobierno 
chino comenzó a tomar medidas para apoyar 
el lado de la oferta y de la demanda en 
sectores afectados por la falta de liquidez 
para estabilizar el mercado inmobiliario

El rescate fi nanciero anƟ cipado que sirvió de 
sostén para los precios ayudó a que la crisis 
del gigante asiáƟ co no afectara al resto del 
mundo. 
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Precio real de bienes raíces
Evolución en países seleccionados

(índice base 2010=100)

Nota: China es el promedio simple del índice de precios reales entre Beijing, Shanghai,Shenzhen y Guangzhou. 
FUENTE: FIDE, con datos de la Ofi cina Nacional de Estadísticas de China, BIS y cálculos propios.

2010 = 100

que estuvo impulsando China desde hace tres décadas, 
que tuvo como protagonistas el mercado inmobiliario y 
otras acƟ vidades relacionadas, como la construcción y 
la industria metalúrgica. Con el mercado de bienes raíces 
estancado y en problemas, el gigante asiáƟ co deberá buscar 
nuevos elementos que sirvan de base para el desarrollo en 
el mediano plazo. 

 Entre esas posibilidades está la mayor dinamización del 
consumo de los hogares, que, como comentábamos, no se 
ha expandido considerablemente debido a que la población 
china gasta una gran porción de sus ingresos en bienes 
raíces. 

Desde fi nes del año pasado, y en paralelo con el fi n de 
la políƟ ca de COVID-cero, el gobierno chino enunció el 
compromiso de la políƟ ca fi scal para que sirva de propulsor 
del consumo, y con ello de los ingresos y el crecimiento 
mediante más gasto público, subsidios y cortes de impues-

tos, en parƟ cular, impulsando el mercado de nuevos vehí-
culos eléctricos y la expansión del turismo interno.

En segundo lugar, es importante indicar la intervención 
temprana y contundente que tuvo el Gobierno para 
contener el desencadenamiento de una crisis generalizada 
del sistema. Es claro que el régimen económico y políƟ co 
chino de planifi cación centralizada facilitó la injerencia 
gubernamental para idenƟ fi car los componentes más 
endebles del mercado e inyectar liquidez al sistema.

El rescate fi nanciero anƟ cipado que sirvió de sostén 
para los precios ayudó a que la crisis del gigante asiáƟ co 
no afectara al resto del mundo. Dado el tamaño que Ɵ ene 
China en el comercio internacional, un empeoramiento 
de su estado actual perturbaría notoriamente al resto de 
las economías mundiales, como ocurrió en anteriores 
episodios de estallidos de burbujas de acƟ vos infl adas en 
países avanzados.

Referencias:

- IMF (2023). “People’s Republic of China 2022 ArƟ cle IV ConsultaƟ on”, Country Report no. 23/67.
- Rogoff  y Yang (2021). “Has China’s Housing ProducƟ on Peaked?”, China and the World Economy Vol. 21 (1): pp. 1-31.
- NaƟ onal Bureau of StaƟ sƟ cs of China (2023). “NaƟ onal Real Estate Development and Sales in 2022.” 
  hƩ p://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/202301/t20230118_1892298.html
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El Informe de perspectivas económicas mundiales 

del FMI mejoró moderadamente la proyección de 

crecimiento del mundo en 2023
FIDE

Las úlƟ mas proyecciones del Fondo Monetario 
Interna-cional publicadas en el World Economic Outlook 
(WEO) de enero de 2023 señalaron una leve mejora en 
las perspecƟ vas de crecimiento para este año e indicaron 
los primeros pronósƟ cos para 2024.

Las razones para una expansión global más alta en el 
presente año se deben a una demanda “más resiliente 
de lo esperado”, tanto de Estados Unidos como de 
Europa, menores costos en la energía y, especialmente, 
la reapertura de China luego del abandono del plan 
Cero-COVID, según informó el documento del organismo 
en enero pasado. Con ello, elevó el crecimiento del 
producto mundial para 2023 a 2,9%, 0,2 pp. más que su 
anterior revisión, hecha en octubre pasado.

Para el grupo de Países Avanzados el Fondo elevó 
la variación del PIB hasta ubicarse en 1,2%, poco 
más arriba del 1,1% proyectado en octubre. Se 
destaca la recuperación de Italia, de 0,8 p.p. más 
en relación al último informe, y se mantiene la 
expectativa de contracción para Reino Unido, con 
una caída del 0,6% del PIB, siendo el único país de 
este grupo en mostrar un número negativo para 
2023. A pesar de estas expectativas más optimistas, 
el FMI aún no descarta una posible recesión en las 
economías avanzadas. 

En lo que respecta a Mercados Emergentes y en 
Desarrollo, el organismo internacional elevó las 
expectaƟ vas de crecimiento para 2023 de un 3,7% a 
un 4%, en comparación al informe de octubre úlƟ mo. 
Al ver el crecimiento por regiones, América LaƟ na y 
el Caribe crecerá un 1,8% (+0,1 p.p. que la proyección 
anterior), Asia emergente un 5,3% (+0,4 p.p. que la 
proyección anterior), Europa Emergente un 1,5% (+0,9 
p.p. que la proyección anterior), Medio Oriente y Asia 
Central un 3,2% (-0,4 p.p. que la proyección anterior) y 
África Subsahariana un 3,8% (+0,1 p.p. que la proyección 
anterior).

Entre estos países, China mejoró sus proyecciones para 
2023 en 0,8 p.p. debido a las reaperturas y el abandono 
de las políƟ cas de restricción sanitaria. Sin embargo, aún 
en este contexto más alentador el organismo consideró 
que hay riesgos latentes vinculados al empeoramiento 
de la crisis del sector inmobiliario. En cuanto a Rusia, se 
espera una leve expansión del 0,3% para este año, con 
lo cual la proyección de crecimiento subió 2,6 puntos 
porcentuales en relación al informe anterior, siendo el 
país con la mayor corrección en términos absolutos. 

Para 2024 el FMI resulta más opƟ mista. El informe 
indica una proyección del PIB mundial del 3,1%, 
explicado principalmente por menores tasas de infl ación, 
la paulaƟ na disminución de las elevadas tasas de interés 
de referencia y la moderación de los impactos de la 
guerra ruso-ucraniana, donde las Economías Avanzadas 
crecerían un 1,4% y los Mercados Emergentes y en 
desarrollo un 4,2%. 

El informe del organismo también incluye pronósƟ cos 
para la infl ación y el comercio. Sobre la infl ación, se 
prevé que a nivel internacional pase del 8,8% de 2022 
al 6,6% en 2023, producto de la baja de los precios 
internacionales en los commodiƟ es por una menor 
demanda y una desaceleración de la infl ación núcleo 
por las elevadas tasas de interés. En el grupo de Países 
Avanzados se espera que los precios crezcan un 4,6% 
en 2023: 5,7% en la zona euro, 2,8% en Japón y 4% en 
EE.UU. Para los Mercados Emergentes se proyecta una 
variación en precios del 8,1% (excluyendo Venezuela). La 
infl ación de 2024 alcanzaría el 6,6% en el mundo: 2,6% 
en Países Avanzados y 5,5% en Mercados Emergentes.

En relación al comercio internacional, luego de un 
crecimiento del 10,4% en 2021 y el 5,4% en 2022 debido 
a la reapertura posterior a la pandemia del COVID-19, se 
espera que el intercambio entre países aumente un 6,6% 
en 2023 y un 4,3% en 2024 si se mide como la suma de 
exportaciones e importaciones de bienes y servicios. 



35PáginaFUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

Fondo Monetario Internacional
Estimaciones sobre crecimiento del PIB de las Economías Mundiales 

Años 2022, 2023 y 2024      
(en tasa de variación anual)            
            
  2021   Últimas proyecciones       Proyecciones anteriores   
  

    2022 2023 2024              Octubre                  Julio  

        2022 2023  2022 2023 

Mundo 6,2  3,4 2,9 3,1  3,2 2,7  3,2 2,9 
            
Economías Avanzadas 5,4  2,7 1,2 1,4  2,4 1,1  2,5 1,4 
Estados Unidos 5,9  2,0 1,4 1,0  1,6 1,0  2,3 1,0 
Canadá 5,0  3,5 1,5 1,5  3,3 1,5  3,4 1,8 
Zona Euro 5,3  3,5 0,7 1,6  3,1 0,5  2,6 1,2 
      Alemania 2,6  1,9 0,1 1,4  1,5 -0,3  1,2 0,8 
 Francia 6,8  2,6 0,7 1,6  2,5 0,7  2,3 1,0 
 Italia 6,7  3,9 0,6 0,9  3,2 -0,2  3,0 0,7 
 España 5,5  5,2 1,1 2,4  4,3 1,2  4,0 2,0 
Reino Unido 7,6  4,1 -0,6 0,9  3,6 0,3  3,2 0,5 
Japón 2,1  1,4 1,8 0,9  1,7 1,6  1,7 1,7 
Australia 5,2  3,6 1,6 1,7  3,8 1,9  3,8 2,2 
            
Mercados emergentes y 
economías en desarrollo 6,7  3,9 4,0 4,2  3,7 3,7  3,6 3,9 
América Latina y El Caribe 7,0  3,9 1,8 2,1  3,5 1,7  3,0 2,0 
 Argentina 10,4  4,6 2,0 2,0  4,0 2,0  4,0 3,0 
 Brasil 5,0  3,1 1,2 1,5  2,8 1,0  1,7 1,1 
 Chile 11,7  s/i s/i s/i  2,0 -1,0  s/i s/i 
 Colombia 10,7  s/i s/i s/i  7,6 2,2  s/i s/i 
 México 4,7  3,1 1,7 1,6  2,1 1,2  2,4 1,2 
China 8,4  3,0 5,2 4,5  3,2 4,4  3,3 4,6 
Rusia 4,7  -2,2 0,3 2,1  -3,4 -2,3  -6,0 -3,5 
India  8,7  6,8 6,1 6,8  6,8 6,1  7,4 6,1 
Turquía 11,4  5,5 3,0 3,0  5,0 3,0  4,0 3,5 
Sudáfrica 4,9  2,6 1,2 1,3  2,1 1,1  2,3 1,4 
Nigeria 3,6  3,0 3,2 2,9  3,2 3,0  3,4 3,2 
Arabia Saudí 3,2  8,7 2,6 3,4  7,6 3,7  7,6 3,7 
          
Nota: Proyecciones Ofi ciales según World Economic Outlook de octubre y julio del 2022 y enero del 2023.      
FUENTE: FIDE, con datos del FMI

Igualmente, los ojos de los analistas internacionales 
están puestos en el devenir de la políƟ ca de la FED y la 
reciente quiebra del Sillicon Valley Bank (SVB). 

En cuanto a las tasas de interés, la infl ación del 6,4% 
anual que mostró EE.UU. en enero, sólo 0,1 p.p. menor 
que la de diciembre, alertó a la FED sobre las difi cultades 
para desacelerar la suba de precios. En el comunicado 
de políƟ ca económica de la primera mitad de marzo, 
la enƟ dad declaró que ocurrirá otra suba en la tasa 
de interés para ese mes y que podría ser entre 50 a 

75 puntos base, dependiendo del dato de infl ación de 
febrero. 

Sin embargo, la reciente quiebra del SVB, uno de 
los 20 bancos más importantes de EE.UU., y lo que 
representa ser el mayor sacudón del sistema fi nanciero 
norteamericano desde la crisis de 2008 altera el 
panorama. Diversos analistas han indicado un cambio 
en las expectaƟ vas de que la autoridad monetaria 
conƟ nue la velocidad de aumentos de tasa observado 
en los meses anteriores. 
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A lo largo de los últimos años se ha despertado alre-
dedor del mundo un debate sobre la vitalidad de las 
democracias. ¿Los procesos democráticos pueden 
persistir aunque los países no logren los niveles de 
desarrollo económico esperados? ¿Son sostenibles las 
democracias ante procesos que dan lugar al incremen-
to en las desigualdades? O, como consecuencia de 
dichos escenarios, ¿se instala inexorablemente una 
desilusión y una creciente debilidad de los sistemas 
democráticos? 

Diversos autores, pensadores e invesƟ gadores vincularon 
la problemáƟ ca que refl ejan estas preguntas con el 
crecimiento observado en Europa y en las Américas de 
movimientos políƟ cos de ultraderecha que llegaron a los 
parlamentos e incluso a algunos gobiernos. 

En una entrevista exclusiva para FIDE, conversamos 
con Thomas Palley sobre estos temas. En la charla que 
reproducimos a conƟ nuación, el reconocido economista 
heterodoxo nos ofreció un análisis sobre las consecuencias 
del neoliberalismo e indicó una serie de herramientas 
para enfrentar la emergencia del “protofascismo”. 

Thomas Palley es economista, invesƟ gador especializado 

Thomas Palley

Doctor en Economía. Fue economista jefe de la 

Comisión de Revisión Económica y de Seguridad 

de EE. UU. y China y ha iniciado recientemente el 

proyecto Economía para Sociedades Democráticas 

y Abiertas, entre otros cargos relevantes.

DIALOGOS

en macroeconomía, fi nanzas internacionales y desarrollo, 
Ɵ ene una larga trayectoria estudiando la naturaleza 
de los efectos negaƟ vos del neoliberalismo sobre la 
estabilidad económica y la distribución del ingreso. Es un 
acƟ vo defensor de las políƟ cas que promueven el pleno 
empleo y la presencia del Estado en la economía.

FIDE: ¿A qué se refi ere con “la falsa y amarga promesa 
del neoliberalismo’’?

Thomas Palley: La falsa promesa del neoliberalismo 
es la pretensión de que con ello se promueve tanto el 
bienestar económico y social como la libertad individual. 
El fruto amargo del neoliberalismo es que no hace 
ninguna de las dos cosas. Desde la perspecƟ va de la 
economía estadounidense, el neoliberalismo resultó en 
una reducción de la prosperidad comparƟ da. Y, cuando 
analizamos la políƟ ca de Estados Unidos, vemos que 
promovió una deriva hacia el “protofascismo”, que es 
como describo al fascismo en sus primeras etapas. Lo 
mismo es cierto en Europa Occidental. 

FIDE: ¿Considera que sus argumentos sobre las impli-
cancias del neoliberalismo también son válidos para 
América LaƟ na?

“La falsa promesa del neoliberalismo es la pretensión de que con ello se 
promueve tanto el bienestar económico y social como la libertad individual. 
El fruto amargo del neoliberalismo es que no hace ninguna de las dos cosas”.
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TP: Sí, creo que el argumento es relevante para América 
LaƟ na, pero los detalles de los efectos patológicos del 
neoliberalismo son ligeramente heterogéneos debido 
a las diferencias en las condiciones económicas y 
políƟ cas de la región. Algo de lo que estoy seguro es 
que el neoliberalismo no puede ser una solución a las 
difi cultades económicas y políƟ cas de América LaƟ na. 
Cada vez que se ha intentado, ha fallado en forma 
catastrófi ca. Ese fue el caso de ArgenƟ na y Brasil en 
la década de 1990. También es cierto en Chile, donde 
el historial macroeconómico luce mejor, pero estuvo 
acompañado por una represión políƟ ca brutal y un 
incremento signifi caƟ vo en la desigualdad. Dicho esto, 
también adverƟ ría sobre caer en la trampa de culpar 
al neoliberalismo de todo lo que está mal en América 
LaƟ na.

FIDE: ¿Cómo es posible que, a pesar de haber “fracasado 
en forma catastrófi ca” y de “promover una deriva hacia 
el protofascismo”, persistan con tanta fuerza las ideas 
económicas y reivindicaciones políƟ cas asociadas al 
neoliberalismo?

TP:  El neoliberalismo es una ideología. Esa ideología 
es promovida y defendida por poderosos intereses de 
clase, nacionales e internacionales. Esos intereses de 
clase tienen sus propios partidos políticos y controlan 
la mayoría de los medios de comunicación. Y, con 
esas y otras herramientas, influyen en la comprensión 
de la economía que tiene la mayor parte de la 

sociedad. Crean think tanks, influyen en instituciones 
internacionales relevantes como el Banco Mundial 
y el FMI; y tienen un alcance significativo sobre las 
universidades y las escuelas de negocios, porque 
pueden financiar nombramientos, investigaciones y 
consultorías. En resumidas cuentas, esos intereses 
influyen fuertemente en las creencias económicas 
de la sociedad y el debate político. Dado eso, no 
sorprende que las afirmaciones del neoliberalismo 
perduren a pesar de las fallas de sus promesas en el 
mundo real.

FIDE: ¿A qué se refi ere cuando habla del protofascismo?

TP:  El protofascismo es un esƟ lo de políƟ ca que puede 
describirse como la políƟ ca del “triunfo de la voluntad”. 
Se apoya en tres elementos. Primero, la políƟ ca es vista 
como una guerra total. En segundo lugar, los políƟ cos 
protofascistas y sus seguidores creen que Ɵ enen 
un propósito mayor por encima de la Ley. En tercer 
lugar, abandona la aspiración a la verdad mediante la 
argumentación razonada y el uso de evidencia. Juntos, 
esos tres elementos promueven el desprecio por los 
derechos de los demás, el desprecio por la Ley y las reglas 
electorales, y la destrucción de la base para la resolución 
razonada de los desacuerdos. Esas son las caracterísƟ cas 
salientes del fascismo.

FIDE: ¿Cuáles son los factores que dan impulso a ese 
giro?



38Página Coyuntura y Desarrollo

TP:  Los efectos del neoliberalismo han sido un factor 
importante detrás de la deriva hacia el protofascismo. 
Esos efectos son múlƟ ples. Incluyen el desarraigo 
socioeconómico, la destrucción insƟ tucional y el 
desmembramiento políƟ co, el impacto del aumento en 
la desigualdad económica sobre el poder políƟ co, un 
profundo cambio de las acƟ tudes hacia el gobierno y 
la gobernanza, la mutación de la idenƟ dad económica 
y una transformación cultural. Cuando me refi ero al 
desarraigo socioeconómico debemos pensar que las 
economías de mercado están integradas en la sociedad 
y esa integración les da estabilidad. Las personas Ɵ enen 
una posición social, un senƟ do de lugar en la sociedad 
y un senƟ do de pertenencia. El neoliberalismo ha 
desarraigado pueblos y comunidades. El ejemplo clásico 
es la desindustrialización y la pérdida de puestos de 
trabajo en la industria manufacturera, que ha afectado 
duramente a muchos pueblos y ciudades de Estados 
Unidos. Con la desindustrialización, la gente ha perdido 
su seguridad económica, su lugar y sus perspecƟ vas. 
Eso los ha abierto a la retórica fascista y a las ideas que 
prometen restaurar ese lugar.

FIDE: ¿Cómo se conjuga ese escenario con la pérdida de 
representaƟ vidad de los sindicatos?

TP:  Precisamente un factor relevante es la destruc-
ción institucional que se refiere sindicatos y organi-
zaciones comunitarias que constituyen el capital 
social. Esto ha sido grave en la región del Medio 
Oeste de los Estados Unidos, donde muchas ciudades 
dependían de la producción industrial, a menudo 
de un solo gran empleador. Cuando ese empleador 
desapareció, el sindicato fue destruido y la ciudad 
entró en caída libre económica a medida que su base 
impositiva se destruyó y los precios inmobiliarios se 
derrumbaron.

FIDE: ¿Cuál es el papel de la políƟ ca en el escenario de 
desarraigo económico y destrucción insƟ tucional?

TP: Como consecuencia del neoliberalismo se experi-
menta un escenario de desarraigo políƟ co que refi ere 
a la destrucción de las conexiones políƟ cas y acompaña 
a su vez al desarraigo socioeconómico y la destrucción 
insƟ tucional. Los sindicatos proporcionaron una conexión 
políƟ ca para los trabajadores en forma de representación 
políƟ ca y educación políƟ ca. Esa conexión políƟ ca fue 
destruida con la evisceración de los sindicatos en Estados 
Unidos. Además, la políƟ ca económica neoliberal ha sido 
signifi caƟ vamente biparƟ dista, causando alienación 
políƟ ca entre quienes sufren las consecuencias adversas 

del neoliberalismo. El desarraigo políƟ co hace que 
los votantes de la clase trabajadora se separen de los 
parƟ dos políƟ cos democráƟ cos tradicionales de centro-
izquierda y se abran al atracƟ vo de los políƟ cos y parƟ dos 
protofascistas.

FIDE: En algunas oportunidades usted ha hecho refe-
rencia a la transformación cultural del neoliberalismo 
que celebra un “egoísmo sociópata”. ¿De qué se trata 
este concepto?

TP:  El neoliberalismo celebra la libertad individual, pero 
su concepto de libertad es la de un egoísmo sociópata. 
El concepto neoliberal de la libertad se refl eja en el 
concepto de los economistas de Homo Economicus –
una persona que es totalmente egoísta y persigue su 
propio interés sin tener en cuenta a los demás–. El Homo 
Economicus no Ɵ ene conciencia, por eso es sociópata. Es 
una personalidad fascista en su deseo de hacer valer su 
voluntad sobre los demás. El neoliberalismo promueve 
la cultura del libre mercado, y como parte de eso 
celebra el comportamiento del Homo Economicus, que 
supuestamente es bueno para los mercados y la sociedad. 
Cuando conectás los puntos, ves que el neoliberalismo 
celebra y promueve el egoísmo sociópata.

FIDE: Desde su perspecƟ va, ¿qué Ɵ po de políƟ cas 
son necesarias para reverƟ r la deriva hacia el 
protofascimo?

TP:  Pienso en que hay “variedades de capitalismo”. 
Para mí, el desaİ o es crear una economía que apoye 
una sociedad democráƟ ca y abierta. Eso requiere 
una economía que genere prosperidad comparƟ da. 
La gente apoyará más a una sociedad que los apoye 
a ellos. Después de la Segunda Guerra Mundial, el 
keynesianismo socialdemócrata creó una economía 
que reequilibró el sistema a favor de los trabajadores. 
El neoliberalismo revirƟ ó eso. En Estados Unidos, con 
el neoliberalismo, vemos un retroceso del compromiso 
políƟ co con el pleno empleo, desregulación del mercado 
laboral que debilitó a los sindicatos y rebaja del salario 
mínimo, globalización, desregulación de los mercados 
fi nancieros y apertura de los fl ujos internacionales de 
capital, protecciones sociales disminuidas y un nuevo 
régimen de gobierno corporaƟ vo de “maximización del 
valor para los accionistas”, que benefi ció a los accionistas 
y gerentes a expensas de los trabajadores. Los contornos 
de lo que debe hacerse son claros y similares en todas 
las economías. Sin embargo, los detalles diferirán, ya 
que las economías difi eren en su etapa de desarrollo, sus 
fortalezas y sus vulnerabilidades.
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