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Datos básicos de la economía argentina 

                                                            2019 
  2014 2015 2016 2017 2018 Enero Febr.      Marzo(*)

P.I.B Total(% igual período del año anterior) -2,5 2,7 -1,8 2,7 -2,5 -5,7      s/i      s/i
P.I.B Agropecuario(% igual período del año anterior)  3,2 7,8 -4,7 2,5 -15,1      s/i      s/i      s/i
P.I.B Industria(% igual período del año anterior) -5,1 0,8 -5,2 2,6 -4,8      s/i      s/i      s/i
Formación bruta de capital fi jo(% igual período del año anterior) -6,8 3,5 -4,9 12,2 -5,8      s/i      s/i      s/i
P.I.B Total (en millones de pesos corrientes) 4579086 5954511 8188749 10644779 14566559      s/i      s/i      s/i
        
Saldo comercial(millones de dólares) 3106 -2969 1968 -8309 -3820 372 460      s/i
Exportaciones(millones de dólares) 68335 56788 57879 58621 61621 4586 4464      s/i
Importaciones(millones de dólares) 65229 59757 55911 66930 65441 4214 4004      s/i
Balance de la cuenta corriente(millones de dólares) -9179 -17622 -14693 -31598 -28003      s/i      s/i      s/i
Deuda externa(millones de dólares) 212579 240654 263027 313623 341377      s/i      s/i      s/i
Términos de intercambio(2004=100) 131,8 126,1 134,2 130,2 131,6      s/i      s/i      s/i
Total reservas internacionales(millones de dólares) 31443 25515 38772 55055 65806 66811 68015 66187
        
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 23,3 24,5 25,9 25,6 48,4 61,1 51,8 60,8
  Promedio efectivo mensual(%) 1,8 1,8 1,9 1,9 3,3 4,1 3,5 4,0
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 20,3 21,0 18,8 19,0 31,9 44,0 37,9 39,3
  Promedio efectivo mensual(%) 1,5 1,6 1,4 1,5 2,3 3,1 2,7 2,8
M1(promedio anual, en % del PIB) 10,46 10,73 9,33 9,38 8,43 6,76 6,64 6,60
M2(promedio anual, en % del PIB) 13,74 14,14 12,44 12,77 11,82 9,70 9,42 9,53
M3(promedio anual, en % del PIB) 21,86 22,37 20,10 19,91 19,96 17,75 17,79 17,77
        
Resultado total SPNF(en % del PIB) -2,5  -5,1 -5,8 -6,0 -5,5      s/i      s/i      s/i
        
Precios al consumidor (en tasa de variación) 38,0(2) 26,9(2) 41,0(2) 24,8 47,4 2,9 3,8      s/i
Precios al por mayor (en tasa de variación) 28,2 10,6 34,6 18,8 73,5 0,6 3,4      s/i
        
Tasa de desempleo(%) (1)(promedio) 7,3  6,5 8,5 8,4 9,2          -          -          -
Tasa de subempleo(%) (1)(promedio) 9,0  8,4 10,6 10,5 11,2          -          -          -
        
Tipo de cambio(peso/dólar)  8,13 9,29 16,10 16,87 28,70 38,44 39,45 42,55

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

                    Valor de la suscripción anual:  
           Argentina:    $1060
           Exterior:   u$s  170
               Países limítrofes: u$s  140                          
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Alquimias para llegar a octubre 

Con la aceleración de las condiciones críƟ cas, fueron quedando en el camino 
las aspiraciones ofi ciales de lograr una reversión del ciclo recesivo y una 
desaceleración fi rme de la infl ación. Se consolidan las señales de que este año 
la economía volverá a registrar una caída en torno al 2% y que el aumento de 
los precios al consumidor tendrá un piso del 30%.  MeƟ da en la encerrona de 
las altas tasas de interés para frenar la fuga y un ajuste fi scal sin precedentes, 
la políƟ ca económica no dispone de muchos resquicios para modifi car el actual 
estado de cosas. Sobrevuela un convencimiento tácito de que el desenlace 
inevitable de este proceso es una nueva devaluación. Las apuestas discurren en 
torno a si el evento ocurrirá antes o después de las elecciones nacionales. En ese 
marco, el mono-objeƟ vo es mantener el dólar calmo hasta octubre. Después, 
Dios dirá. 

El FMI, consciente de que los fondos prestados a la ArgenƟ na han servido para 
viabilizar la fuga de capitales, en vez de demandar que se interrumpa esa sangría 
le impone al Gobierno restricciones para intervenir en el mercado de cambios. El 
desembolso de la primera semana de abril por casi 11.000 millones de dólares, 
si bien engrosa las reservas internacionales, no podrá ser uƟ lizado libremente. El 
BCRA deberá operar bajo ciertas condiciones que achican de manera sensible su 
poder de fuego para conjurar exitosamente otra oleada dolarizadora en la etapa 
pre electoral. 

La economía argenƟ na está sumergida en una dinámica que no encuentra vías 
de resolución dentro de su misma lógica. Se hace diİ cil pensar que sea posible 
emparchar este esquema sin evitar crisis recurrentes. Es cada vez más evidente 
que la fase por la que atraviesa la economía mundial no resulta la más adecuada 
para garanƟ zar la sobrevida de experimentos de apertura comercial, fi nanciera 
y de la cuenta capital como el desplegado en la ArgenƟ na a parƟ r de 2015. Los 
reportes de los organismos internacionales, incluyendo al FMI, alertan sobre las 
señales de desaceleración del crecimiento del producto y el comercio mundiales, 
sobre las tensiones proteccionistas, sus impactos adversos sobre los precios de 
las commodiƟ es y la fuerte incerƟ dumbre y volaƟ lidad fi nanciera predominante. 

Probablemente fue la incapacidad para leer adecuadamente tales condiciones 
internacionales la que precipitó la crisis del proyecto económico ofi cial, 
compromeƟ endo seriamente sus chances en las próximas elecciones de octubre. 
No sorprende entonces la preocupación de los funcionarios del FMI ni sus 
intentos infructuosos por generar entre las fuerzas políƟ cas de la oposición 
cierto respaldo a la conƟ nuidad del acuerdo: “sería una tontería cambiar el 
rumbo acordado”, aventuró recientemente Madame Lagarde. Aunque afi rmen lo 
contrario, es indisimulable que el programa no está convergiendo hacia ningún 
equilibrio y que el cronograma de vencimientos de deuda que deberá enfrentar 
el próximo Gobierno es inabordable. La necesidad de renegociación ya parece 
estar fuera de discusión. Ciertamente, el problema es de las dos partes: el nivel 
de exposición que el FMI Ɵ ene con la ArgenƟ na es muy alto: nuestro país es su 
principal deudor. La capacidad para sentarse a negociar un programa de repago 
consistente con las prioridades del crecimiento y la inclusión social, no solo 
demandará descartar las reformas neoliberales que integran su agenda, sino, 
fundamentalmente, garanƟ zar consensos en torno a un programa alternaƟ vo 
con la legiƟ midad social y políƟ ca necesaria para tornarlo viable.

                                                            Mercedes Marcó del Pont
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El dólar, otra vez

ANALISIS DE LA 
COYUNTURA I 

Miedo vs codicia

Las tensiones cambiarias que reaparecieron durante 
el mes de marzo obligaron al Gobierno a resignar su 
aspiración de alcanzar cierta revitalización de la acƟ vidad 
económica en los meses previos a las elecciones. Si bien 
los funcionarios conƟ núan invocando la salida de la 
recesión, lo cierto es que se ha reforzado el carácter pro 
cíclico de la políƟ ca monetaria y fi scal, persiguiendo el 
que parece haberse transformado en el objeƟ vo único 
de la políƟ ca económica: mantener el dólar calmo 
hasta octubre y, por esa vía, anclar las expectaƟ vas 
infl acionarias. 

Como consecuencia de los escasos grados de libertad 
que le impone la vigencia de un régimen de liberalización 
fi nanciera y cambiaria, a lo que se suman las condicio-
nalidades del FMI, el BCRA solo aƟ na a intensifi car la 
dosis de una medicina que no ha dado resultado. Por un 
lado, trata de secar más la plaza de pesos a través de 
una disminución adicional de la base monetaria y, por 
otro, impulsar un incremento de las tasas de interés. Este 
combo ha sido reforzado por otras medidas (ampliación 
al 100% de los depósitos el margen de tenencia y tasa 
mínima mensual garanƟ zada) que mejoran aún más 
el negocio de los bancos en la operatoria de LELIQ. En 
contraparƟ da, las enƟ dades asumieron el compromiso 

de aumentar la tasa de interés pasiva que pagan por los 
plazos fi jos del sector privado y, por esa vía, evitar una 
dolarización de esa masa de ahorro, que ya equivale a 
1,16 billones de pesos (equivalentes a aproximadamente 
26.000 millones de dólares).

La conducción del BCRA también ha introducido 
algunos cambios en el mecanismo de bandas para la 
intervención cambiaria. A parƟ r del segundo trimestre, 
el ritmo de incremento mensual de los límites inferiores 
y superiores de la “zona de no intervención” se reduciría 
del 2% al 1,75%. Se trata de una modifi cación marginal, 
ya que manƟ ene una amplísima franja dentro de la cual 
la autoridad monetaria Ɵ ene muy acotada su capacidad 
de regulación del mercado cambiario. 

Cabe adverƟ r que, de acuerdo a esa nueva secuencia, 
el valor del dólar en el límite superior de la banda 
ascendería, en junio de este año, a casi 54 pesos. En 
el diseño original de este mecanismo, el BCRA tenía 
vedado intervenir —comprando o vendiendo dólares— 
si la coƟ zación se ubicaba dentro de los márgenes de 
esa banda. La novedad es que el FMI habilitó al Tesoro 
a “pesifi car” parte de los dólares prestados. El pase a 
pesos, sin embargo, es a cuentagotas. En efecto, a parƟ r 
de mediados de abril podrá subastar hasta sesenta 

Como consecuencia de los escasos grados 
de libertad que le impone la vigencia de 
un régimen de liberalización fi nanciera 
y cambiaria, a lo que se suman las 
condicionalidades del FMI, el BCRA solo aƟ na 
a intensifi car la dosis de una medicina que no 
ha dado resultado.



6Página Coyuntura y Desarrollo

Dado que el FMI conƟ núa descartando la 
opción más lógica, que sería regular la fuga 
de capitales, simplemente intenta achicar el 
monto que ellos aportarían para fi nanciarla. 
La cuesƟ ón es que esa canƟ dad diİ cilmente 
alcance para conjurar otra devaluación.

millones diarios, monto a todas luces insufi ciente para 
enfrentar una corrida. 

Aunque esta fl exibilización se queda corta, a la vez 
implica otra clara prueba de la “vista gorda” que el FMI 
hace frente a las inconsistencias del modelo en curso. 
El organismo parece no querer reeditar la situación de 
2018, cuando una parte substancial de sus desembolsos 
se uƟ lizó para fi nanciar la fuga de capitales domésƟ ca, 
vulnerando lo que el estatuto del organismo prohíbe 
explícitamente. De allí su insistencia en dejar fl otar el 
Ɵ po de cambio, imposición que llevó el año pasado a la 
depreciación del 50% del peso argenƟ no. Pero, dado que 
conƟ núan descartando la opción más lógica, que sería 
regular la fuga de capitales, simplemente intentan achicar 

el monto que ellos aportarían para fi nanciarla —9.600 
millones de dólares de aquí a fi n de año–. La cuesƟ ón 
es que esa canƟ dad diİ cilmente alcance para conjurar 
otra devaluación si, como es previsible, la dolarización 
de carteras se intensifi ca en la etapa pre electoral. Habrá 
que ver hasta qué punto el FMI se allana a fl exibilizar 
adicionalmente los márgenes de intervención del BCRA 
en el mercado de cambios. 

La apuesta ofi cial es que la codicia le siga ganando al 
miedo y que la combinación de elevados rendimientos de 
las colocaciones en pesos, conjuntamente con la mayor 
oferta de dólares (que le aportarían las intervenciones 
diarias por hasta sesenta millones) y las liquidaciones 
del sector agrícola, logren mantener la calma en la etapa 
pre electoral. Este escenario se presenta a nuestro juicio 
cada vez menos plausible. El riesgo latente no proviene 
únicamente de la intensifi cación de la dolarización de los 
amplios bolsones de liquidez existentes; también existe 
un riesgo importante vinculado con la desaceleración 
en el proceso de desdolarización de carteras, que se ha 
transformado en una de las fuentes principales de oferta 
de divisas. De acuerdo a los datos del BCRA, durante 
el primer bimestre la venta de dólares atesorados por 
los residentes ascendió a 9.294 millones de dólares, 

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Los límites autoimpuestos por el BCRA
Bandas de “no intervención” en el mercado cambiario

(en pesos por dólar)
Pesos
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Dolarización y desdolarización de la cartera 

del sector privado no financiero 
(en millones de dólares)

Millones
de dólares

El uso de los dólares en la Argentina    
Datos del Balance cambiario    
(en millones de dólares)
     
 2016 2017 2018 I bim.'19
    
Dolarización de ahorros de residentes 28554 47931 57354 12217
Amortización de deuda 31943 23729 51526 12079
Importaciones 49988 54573 42675 5070
Servicios 18415 20422 17177 2584
Intereses 13940 10574 11991 2569
Utilidades 3162 2279 1273 95
    
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.    

Principales fuentes de dólares en Argentina    
Datos del Balance cambiario    
(en millones de dólares)    
    
 2016 2017 2018 I bim.'19
    
Deuda 67.822 61.256 98.684 14.686
Cobro de exportaciones 58.081 58.599 50.998 8.454
Venta de dólares residentes (FAE) 18.602 25.788 30.125 9.294
Inversión de portafolio 1.925 15.783 11.289 2.324
IED 2.605 2.580 2.643 967
    
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.    
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ocupando el segundo lugar entre los oferentes del 
mercado de cambios, después de la deuda, pero por 
encima de los ingresos generados por las exportaciones. 
Parte de ese fenómeno se explica por la asfi xia crediƟ cia 
y la caída de ingresos, que empujan al sector privado 
a desprenderse de dólares. Otra porción resulta 
de la operatoria de carry trade para aprovechar las 
diferenciales de tasas. 

    

Esa desdolarización de carteras del sector privado 
permiƟ ó disimular la dimensión de la fuga de capitales 
domésƟ ca, que alcanzó un récord de 12.000 millones 

de dólares en el primer bimestre de este año. No 
luce como una situación sostenible. Aunque el BCRA 
mantenga su estrategia de restricción monetaria y 
elevados rendimientos para las colocaciones en pesos, 
es previsible que en los próximos meses el miedo le vaya 
ganando progresivamente a la codicia y que se verifi que 
una intensifi cación en la dolarización de carteras y, 
simultáneamente, una desaceleración en el proceso de 
desdolarización de ahorros.

Tipo de cambio de equilibrio ¿Cuál?   

Contrariamente a lo que postula el equipo económico, 
la economía no está convergiendo hacia una nueva 
situación de equilibrio estable. Transitamos por un 
callejón donde las salidas posibles dentro de la lógica 
imperante —otra devaluación y/o una  nueva oleada 
dolarizadora a costa de las reservas— dejan en una 
situación de extrema vulnerabilidad a la economía 
argenƟ na y condicionan fuertemente los espacios de 
políƟ ca del próximo Gobierno. Recuperar grados de 
libertad debería ser una prioridad para un proyecto 
que aspire a reencauzar la economía hacia una 

FUENTE: FIDE, con datos del FMI

Evolución del dólar

Países seleccionados. Primer trimestre 2019
(tasa de variación interanual)Porcentaje

Transitamos por un callejón donde las salidas 
posibles dentro de la lógica imperante 
–otra devaluación y/o una  nueva oleada 
dolarizadora a costa de las reservas– dejan 
en una situación de extrema vulnerabilidad 
a la economía argenƟ na y condicionan 
fuertemente los espacios de políƟ ca del 
próximo Gobierno.
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situación de crecimiento consistente con equilibrios 
macroeconómicos y sociales sustentables. El punto de 
parƟ da de esa reconstrucción (“la pesada herencia”, 
como le gusta decir al Gobierno) es francamente adverso. 

Transcurridos cuarenta meses desde la desregulación 
plena del mercado de cambios, el monto acumulado 
por la dolarización de ahorros de los residentes (fuga) 
asciende, en términos netos, a unos 64.000 millones de 
dólares. Se trata de un monto equivalente al 64% del total 
de la fuga de capitales verifi cada durante los doce años 
de la gesƟ ón anterior, es decir, al período 2003-2015. La 
dimensión alcanzada por este fenómeno es, a nuestro 
juicio, una de las causas principales que prematuramente 
tornó inviable el programa económico del Gobierno y 
que, en la presente etapa, conƟ núa siendo la fuente más 
importante de desestabilización macroeconómica.   

Sin embargo, persiste una clara resistencia por parte 
del ofi cialismo, pero también en segmentos de la 
oposición, a abordar la cuesƟ ón del bimonetarismo 
como un condicionante serio no sólo a las posibilidades 
del desarrollo, sino más específi camente al objeƟ vo 
de la estabilidad monetaria y fi nanciera. Como en 

(*) Hasta noviembre de 2015. 
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Fuga de capitales de argentinos

12 años de kirchnerismo – 3 años de macrismo
(en millones de dólares)Millones de

dólares

Exportaciones argentinas y tipo 

de cambio real multilateral  
(en tasas de variación interanual)

    
        Tipo de cambio  
  Exportaciones real multilateral 

2009 -20,5 13,3 
2010 22,5 -14,9 
2011 21,7 -11,4 
2012 -3,6 -8,3 
2013 -5,0 -0,5 
2014 -9,9 -8,2
2015 -17,0 -8,9 
2016 2,0 5,4 
2017 1,2 -3,6 
2018 5,1 36,6 
I bim.'19 -0,7 22,6
 
    
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC y BCRA.
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Balance comercial argentino         
Años 2016 - 2019            
(en millones de dólares)            
            
                        Exportaciones               Importaciones                    Saldo   
           
 Período 2016 2017 2018(*) 2019(*) 2016 2017 2018(*) 2019(*) 2016 2017 2018(*) 2019(*)
 
Enero 3.875 4.291 4.810 4.586 4.124 4.344 5.737 4.214 -249 -53 -927 372
Febrero 4.143 3.899 4.304 4.464 4.097 4.117 5.196 4.004 46 -218 -892 460
Marzo 4.426 4.564 5.406  4.556 5.475 5.960  -130 -911 -554 
I trim. 12.444 12.754 14.520  12.777 13.936 16.893  -333 -1.182 -2.373 
Abril 4.743 4.867 5.215  4.423 4.973 6.102  320 -106 -887 
Mayo 5.377 5.493 5.164  4.874 6.064 6.447  503 -571 -1.283 
Junio 5.307 5.152 5.136  5.048 5.898 5.458  259 -746 -322 
II trim. 15.427 15.512 15.515  14.345 16.935 18.007  1.082 -1.423 -2.492 
I sem. 27.871 28.266 30.035  27.122 30.871 34.900  749 -2.605 -4.865 

Julio 4.991 5.298 5.407  4.713 6.043 6.179  278 -745 -772 
Agosto 5.770 5.265 5.179  5.175 6.317 6.310  595 -1.052 -1.131 
Septiembre 5.042 5.268 5.013  4.800 5.966 4.699  242 -698 314 
III trim. 15.803 15.831 15.599  14.688 18.326 17.188  1.115 -2.495 -1.589 
Octubre 4.729 5.280 5.355  4.783 6.207 5.077  -54 -927 278 
Noviembre 4.848 4.668 5.349  4.723 6.162 4.365  125 -1.494 984 
Diciembre 4.628 4.577 5.282  4.595 5.364 3.913  33 -787 1.369 
IV trim. 14.205 14.525 15.986  14.101 17.733 13.355  104 -3.208 2.631 
II sem. 30.008 30.356 31.585  28.789 36.059 30.543  1.219 -5.703 1.042 

Año 57.879 58.622 61.620  55.911 66.930 65.443  1.968 -8.308 -3.823 
 
(*) Provisorio         
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.         

otras áreas de la discusión económica, se advierte 
cierta propensión a pensar que algunos problemas 
desaparecen mágicamente, tan solo porque nos 
negamos a hablar de ellos. Algunas de esas cuesƟ ones 
son tan importantes que, si no sabemos interpretarlas, 
pueden frustrar las mejores intenciones por reconstruir 
un proyecto alternaƟ vo que vuelva a poner la prioridad 
en el crecimiento, la equidad y el empleo. 

Es destacable cómo los análisis convencionales dan por 
hecho que en la actual coyuntura las opciones pasan por 
convalidar mayores tasas de interés, devaluar o adoptar 
una combinación de los dos. Al descartar cualquier 
medida para interrumpir la sangría de divisas que 
supone la fuga, el Ɵ ming de esos desenlaces lo decide 
el “mercado”, frente a la mirada pasiva del BCRA. Se han 
perdido los parámetros para defi nir la existencia o no de 
atraso cambiario. En un escenario donde el dólar se ha 
transformado en el principal acƟ vo fi nanciero para los 
inversores locales, la discusión acerca del nivel adecuado 

de Ɵ po de cambio (calculada en función de variables 
reales, tales como el comercio y los precios) ha quedado 
eclipsada por la dominancia que Ɵ ene la dinámica de los 
fl ujos fi nancieros.

Entre otras cosas, estas distorsiones limitan la capacidad 
descripƟ va del Ɵ po de cambio mulƟ lateral para ponderar 
cuán alejado (o no) está de una paridad de equilibrio. 
¿Para equilibrar qué? ¿La cuenta corriente o la cuenta 
capital del sector privado (explicada esencialmente 
por la fuga de capitales)?  En un contexto de apertura 

Al descartar cualquier medida para 
interrumpir la sangría de divisas que supone 
la fuga, el Ɵ ming de esos desenlaces lo 
decide el “mercado”, frente a la mirada 
pasiva del BCRA.
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Los resultados de las Cuentas Nacionales 
divulgados recientemente ponen de 
manifi esto que, a pesar de que el Ɵ po de 
cambio real mulƟ lateral acumuló durante 
el año pasado un aumento del 36%, la 
contribución de las exportaciones al 
crecimiento fue nula.

plena de la cuenta capital como el vigente, la discusión 
sobre el grado de “compeƟ Ɵ vidad” del Ɵ po de cambio y 
su incidencia sobre la restricción externa se complejiza 
enormemente. 

El staff  del FMI insiste con la hipótesis de que un 
Ɵ po de cambio elevado —como el que emergió de la 
mega devaluación de 2018— contribuirá a mejorar el 
desequilibrio externo, promoviendo las exportaciones. 
Los datos disponibles hasta el momento están lejos 
de avalar tal previsión. Los resultados de las Cuentas 
Nacionales divulgados recientemente ponen de 
manifi esto que, a pesar de que el Ɵ po de cambio 
real mulƟ lateral acumuló durante el año pasado un 
aumento del 36%, la contribución de las exportaciones 

al crecimiento fue nula. Como es tradicional en los 
ajustes recesivos que promueve el manual ortodoxo, 
la disminución del desequilibrio comercial se originó 
unilateralmente en la caída del volumen de importaciones 
—que experimentó una contracción del 5,1%— como 
consecuencia del retroceso del 2,5% en los niveles de 
PIB.

Los datos ofi ciales correspondientes al primer bimes-
tre de este año no dan cuenta de un cambio en ese 
comportamiento. En efecto, el saldo comercial fue 
posiƟ vo en 832 millones de dólares (contra un défi cit 
de 892 millones en igual período de 2018), pero dicho 
resultado se explica íntegramente por la caída del 24% 
en las importaciones. Las exportaciones se redujeron en 
ese mismo período un 0,7%. 

La economía, entrampada 
en una crisis de demanda

Los límites a la mejora de la compeƟ Ɵ vidad de la 
producción argenƟ na provienen de un conjunto de 
dimensiones que trascienden ampliamente la cuesƟ ón 
cambiaria y la de los costos laborales, dos ejes tradicionales 
del análisis convencional. Desde nuestro punto de vista, 

Valores, precios y cantidades de las exportaciones e importaciones
(en tasa de variación respecto a igual período del año anterior) 
     
                                                                                                        Febrero de 2019                                   
                                                                                                                                            % igual período año anterior                            
 Valor Precio Cantidad

      
Exportación 3,7 -2,9 6,7
  Productos primarios 1,2 9,7 -7,8
  Manufacturas de origen agropecuario(MOA) 4,1 -11,1 17,1
  Manufacturas de origen industrial(MOI) 5,5 -3,3 9,1
  Combustibles y energía 3,0 -0,2 3,3

   
Importación -22,9 -1,3 -21,9
  Bienes de capital -32,6 -9,2 -25,8
  Bienes intermedios -9,8 0,4 -10,2
  Combustibles y lubricantes -17,1 11,7 -25,7
  Piezas y accesorios para bienes de capital -18,2 -0,6 -17,7
  Bienes de consumo -28,8 -1,8 -27,3
  Vehículos automotores de pasajeros -46,5 5,3 -49,2
  Resto 5,3        -        -

      
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.      
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El alarmante desplome de la formación 
de capital Ɵ ene como contracara la 
intensifi cación de la acumulación fi nanciera. 
No hay visos de que esta realidad se 
modifi que en la actual encerrona. 
Previsiblemente, la siguiente fase sea 
la dolarización del excedente que se ha 
desplazado desde la acumulación producƟ va 
hacia las colocaciones fi nancieras en pesos 
para aprovechar la fenomenal tasa de interés, 
con las mencionadas consecuencias en 
términos de inestabilidad macroeconómica.

a la hora de pensar cómo se recomponen niveles de 
compeƟ Ɵ vidad a nivel sistémico es esencial abordar lo 
que está pasando con las brechas de producƟ vidad en 
la economía argenƟ na. Los resultados en ese frente 
tampoco son buenos. En 2018 la producƟ vidad media de 
la economía argenƟ na cayó el 4%, ubicándose en el nivel 
más bajo desde el año 2009. Tal tendencia se reprodujo 
en el sector industrial, la acƟ vidad más afectada por el 
modelo en curso.

Este comportamiento de la producƟ vidad no puede 
desvincularse del fuerte deterioro que exhibe la 
inversión reproducƟ va. El año pasado la inversión 
fue el componente de la demanda que más sufrió la 
crisis, exhibiendo un retroceso promedio del 5,8%, 
con un alarmante desplome del 25% durante el úlƟ mo 
cuatrimestre del año. Para el 2019 las proyecciones 
del FMI indican una caída adicional del 9,1%, lo que 
supondría un coefi ciente de inversión del orden del 
17,8%, registro que se ubicaría entre los mínimos 
históricos. Dicha trayectoria de la formación de 
capital Ɵ ene como contracara la intensifi cación de la 
acumulación fi nanciera. No hay visos de que esta realidad 
se modifi que en la actual encerrona. Previsiblemente, 
la siguiente fase de este proceso sea la dolarización del 

excedente que se ha desplazado desde la acumulación 
producƟ va hacia las colocaciones fi nancieras en pesos 
para aprovechar la fenomenal tasa de interés, con las 
mencionadas consecuencias en términos de inestabilidad 
macroeconómica.

La ausencia de expectaƟ vas acerca de una recuperación 
de la demanda agregada potencia las condiciones 
para que la inversión se retraiga. Por el lado externo, 

Porcentaje
Inversión Bruta Interna Fija

(como porcentaje del PIB)

(*) Proyecto de Presupuesto 2019. 
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC y Ministerio de Hacienda
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Los indicadores de consumo conƟ núan 
desmejorando y los índices de confi anza 
del consumidor que anƟ cipan tendencia 
evidenciaron en marzo una disminución 
interanual del 20,6%.

lamentablemente, las señales tampoco son halagüeñas. 
Se han revisado a la baja las proyecciones de crecimiento 
del PIB y el comercio globales y se consolidan las 
difi cultades de la economía brasilera para superar un 
crecimiento vegetaƟ vo que todavía no le ha permiƟ do 
recuperar los niveles previos a la depresión de 2015-
2016, factores que agravan el panorama. 

 

Por su parte, los indicadores de consumo conƟ núan 
desmejorando y los índices de confi anza del consumidor 
que anƟ cipan tendencia evidenciaron en marzo una 
disminución interanual del 20,6%. La aspiración del 
ofi cialismo de que a parƟ r de abril, de la mano de los 
aumentos salariales que irán surgiendo de la negociación 
paritaria y la recomposición del 46% en las asignaciones 

familiares, se inicie un proceso de mejora en el consumo 
y, por lo tanto, en el nivel de acƟ vidad, se choca contra 
la evidencia de varios factores concomitantes: una 
infl ación que no cede (se proyecta una nueva variación 
cercana al 4% para el mes de abril), los problemas de 
empleo, que se agudizan anƟ cipando un nuevo salto en 
la desocupación y el fuerte impacto pro cíclico impuesto 
por el generalizado ajuste en el gasto primario (disminuyó 
un 13% en términos reales en el primer bimestre del 
año). 

La retracción de la demanda agregada convive con 
fuertes tensiones infl acionarias que, paradójicamente, 
la conducción económica insiste en califi car como 
expresión de una situación de exceso de demanda. Sin 
duda las habituales difi cultades con que el discurso 
ortodoxo choca a la hora de confrontar sus premisas 
con la evidencia empírica encuentran en la experiencia 
infl acionaria reciente uno de sus fl ancos más débiles. 
Así, los argumentos tradicionales que la asocian con una 
excesiva emisión monetaria (demasiada “maquinita”, 
como vulgarizan los monetaristas vernáculos) o, dentro 
de la misma lógica, a la presencia de défi cits fi scales 
primarios, no muestran asidero en la realidad. 

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Productividad promedio de la economía
(índice base 2003=100)

2003=100
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Las difi cultades con que la ortodoxia choca 
a la hora de confrontar sus premisas con 
la evidencia empírica encuentran en la 
experiencia infl acionaria reciente uno de 
sus fl ancos más débiles. Así, los argumentos 
tradicionales que la asocian con una excesiva 
emisión monetaria (demasiada “maquinita”) 
o, dentro de la misma lógica, a la presencia 
de défi cits fi scales primarios, no muestran 
asidero en la realidad.

Porcentaje

Evolución de la base monetaria y del IPC
(tasa de variación interanual)

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC y BCRA.

No puede ignorarse que el Gobierno ha cumplido 
fi elmente con las recomendaciones del manual ortodoxo 
para abordar el problema de la infl ación: en tres años 
el gasto público primario se redujo en el equivalente a 
tres puntos del PIB; a parƟ r de mediados del año pasado 
se optó por reducir a cero el fi nanciamiento del BCRA al 
Tesoro; las tasas de interés reales superan los registros de 
los úlƟ mos diez años; y la base monetaria exhibe niveles 
reales que también se ubican entre los más bajos de los 
úlƟ mos dieciséis años. Nada de esto evitó, sin embargo, 
que la tasa de infl ación acumulada durante el año 2018 
fuera la más elevada desde principios de los años ‘90 y 
el peso argenƟ no acumulara la mayor devaluación desde 
la crisis de 2001.

Pensando un poco más allá de la coyuntura

El carácter insustentable de la actual dinámica macroe-
conómica es un diagnósƟ co en el que no parecen exisƟ r 
muchos maƟ ces entre los analistas, sean de extrac-ción 
ortodoxa o heterodoxa. Las coincidencias, claro está, 
concluyen en ese punto. Para el pensamiento conven-
cional, se están cosechando las consecuencias de no 

haber aplicado más tempranamente un recorte fi scal 
más ambicioso o haber demorado una agenda “oferƟ sta” 
más agresiva (desregulación, fl exibilización, entre otras). 

Como siempre ocurre, los representantes del pensa-
miento neoliberal no se sienten en la necesidad de 
reparar en el contexto políƟ co que condiciona tales 
propuestas y menos aún en jusƟ fi car por qué, desafi ando 
la experiencia histórica, esta vez tales recomendaciones 
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Evolución del IPC
(variación interanual)

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

Porcentaje

contribuirían a resolver los graves problemas estruc-
turales que atraviesan a la economía argenƟ na. Tal 
descontextualización se repite en los contenidos del 
programa del FMI, que ya ha dejado clara su urgencia 
por avanzar en esos frentes, agenda que previsiblemente 
se intentará desplegar si el ofi cialismo logra reelegir en 
las elecciones de octubre.

Los referentes de la oposición, en cambio, mayori-
tariamente han explicitado su críƟ ca al proyecto 
económico ofi cialista y la necesidad de restablecer 
un programa económico que vuelva a priorizar a la 
producción y al trabajo. Salvo excepciones, sin embargo 
todavía no se han desplegado demasiadas precisiones 
acerca de cómo se reencauzaría la economía en ese 
rumbo. No hay resquicio de duda acerca de que las 

condiciones que enfrentará el próximo Gobierno serán 
muy diİ ciles. Como ya hemos señalado, las tendencias 
predominantes a escala global tampoco lucen favorables 
para los países subdesarrollados. 

La idenƟ fi cación de esas condiciones objeƟ vas, 
internas y externas, es sin duda necesaria para evitar 
sesgos retóricos a la hora de evaluar los caminos de 
salida del actual modelo. En este senƟ do, la restricción 
que supone la fuga de capitales, ya no sólo al equilibrio 
externo sino también a la acumulación de capital, es 
una cuesƟ ón que debe ser abordada prioritariamente. 
Como mencionamos, este tema no es habitualmente 
considerado, aún en los análisis “heterodoxos”. La 
necesidad de volver a regular la fuga de capitales 
conƟ núa siendo un tema tabú. Se trata de una situación 
que despierta ciertas remembranzas con las discusiones 
que se daban hacia fi nes de los años ‘90, cuando, frente 
al agotamiento de la ConverƟ bilidad, una gran parte de la 
heterodoxia (y obviamente toda la ortodoxia) planteaba 
alternaƟ vas que obviaban discuƟ r el 1x1, es decir la 
salida del régimen de caja de conversión.

Para pensar los contextos en que deberían replantearse 
las prioridades de la políƟ ca económica es fundamental 
considerar cómo jugarán las condiciones externas. En 

No hay resquicio de duda acerca de que 
las condiciones que enfrentará el próximo 
Gobierno serán muy diİ ciles. Como ya hemos 
señalado, las tendencias predominantes a 
escala global tampoco lucen favorables para 
los países subdesarrollados. 



16Página Coyuntura y Desarrollo

Es importante recordar que la primera 
fase de recuperación post ConverƟ bilidad 
transcurrió con la deuda en default. Con 
la reestructuración de 2005 se combinó el 
efecto virtuoso de fuerte crecimiento del 
PIB con las condiciones muy favorables –en 
términos de quita y plazos– negociados por 
el Gobierno argenƟ no. Hoy la situación es 
diferente.

este senƟ do, se advierte un sesgo un tanto voluntarista 
en ciertos análisis propensos a extrapolar linealmente 
hacia el presente experiencias diİ cilmente repeƟ bles, 
como fue la de la recuperación post converƟ bilidad. 

ParƟ cularmente diferente es el marco internacional. Es 
bueno recordar que en esos años el mundo atravesaba 
una fase expansiva, tanto del nivel de acƟ vidad como 
del comercio, los precios de las materias primas exhibían 

una tendencia creciente y la relación de los términos del 
intercambio era muy favorable para nuestras economías. 
Nuestro principal socio comercial, Brasil, transitaba por 
una etapa de elevado crecimiento. Las tasas de interés 
internacionales, si bien se recuperaban, lo hacían muy 
suavemente.  Se trataba de un escenario mundial y 
regional muy diferente al actual y al que se proyecta 
hacia el futuro cercano. En la actualidad, prácƟ camente 
la totalidad de los indicadores mencionados muestra un 
signo adverso. El proceso de desglobalización comercial 
en curso ha estrechado los espacios para hacer de la 
demanda global un motor relevante del crecimiento de 
la región.

En lo que hace a las condiciones domésƟ cas, la cues-
Ɵ ón del endeudamiento externo aparece como uno de 
los condicionantes más serios. Es cierto que la relación 
deuda/PIB es, en la actualidad, bastante inferior a la 
vigente hacia fi nes de 2001. Al mismo Ɵ empo, es impor-
tante recordar que la primera fase de recuperación post 
ConverƟ bilidad transcurrió con la deuda en default. Con 
la reestructuración de 2005 se combinó el efecto virtuoso 

(*) A partir de 2005 incluye deuda de las provincias.
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda, INDEC y BCRA.

Deuda externa pública y privada
(como porcentaje del PIB)

Porcentaje
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de fuerte crecimiento del PIB con las condiciones muy 
favorables —en términos de quita y plazos—negociados 
por el Gobierno argenƟ no. Hoy la situación es diferente. 
Una parte substancial de la deuda externa pública 
se concentra en un solo acreedor, el FMI, con quien 
obligadamente habrá que sentarse a renegociar el 
programa y consensuar una reprogramación consistente 
con los requerimientos fi scales y de divisas que vuelvan 
a tornar viable y sostenible el objeƟ vo del crecimiento. 

La situación del entramado producƟ vo y del mercado 
de trabajo todavía no registra el nivel de deterioro 
alcanzado hacia fi nales del 2001. Recordemos que en 
aquel año el coefi ciente de inversión había tocado un 
piso histórico del 11% del PIB y la tasa de desocupación 
abierta duplicaba los registros actuales. Ese escenario 
de recesión y fuerte desempleo es el que, a su turno, 
explica el muy bajo traslado que la devaluación del 71% 
durante el año 2002 tuvo sobre los precios internos. 
Como se advierte, ese es otro aspecto diferente respecto 
a la dinámica actual, caracterizada por una enorme 

Producto interno bruto        
Valores constantes        
(en tasa de variación respecto a igual período del año anterior)        
 
         
 Descripción 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018        Enero'19(*)
         
 Producto Interno Bruto a precios de mercado -1,0 2,4 -2,5 2,7 -2,1 2,7 -2,5 -5,7
         
 Agricultura, ganadería, caza y silvicultura -13,4 11,0 3,2 7,8 -4,9 2,5 -15,1 8,9
 Pesca 0,6 22,8 1,3 2,5 -0,1 14,3 5,4 10,2
 Explotación de minas y canteras -1,2 -4,0 1,6 1,6 -5,5 -3,4 0,8 -0,7
 Industria manufacturera -2,9 1,5 -5,1 0,8 -5,6 2,6 -4,8 -10,1
 Suministro de electricidad, gas y agua 4,7 0,5 2,0 4,4 1,0 -1,0 0,2 -4,8
 Construcción -2,4 -0,1 -2,0 3,0 -11,2 10,5 1,2 -7,8
 Comercio mayorista y minorista y reparaciones -2,8 2,5 -6,8 3,5 -3,3 2,1 -4,5 -12,3
 Hoteles y restaurantes 1,4 0,0 -1,2 1,4 1,9 2,8 -0,5 -0,1
 Transporte y comunicaciones 0,6 2,4 0,8 3,0 3,4 2,3 -2,9 -5,2
 Intermediación fi nanciera 7,3 2,8 -2,7 1,3 -3,2 5,1 4,0 -7,6
 Actividades inmobiliarias, empresariales y        
   de alquiler -0,6 0,7 -0,5 1,8 -0,1 3,0 2,3 -3,0
 Administración pública y defensa; planes de        
   seguridad social de afi liación obligatoria 3,0 2,6 3,1 3,8 2,4 0,9 -0,3 -0,5
 Enseñanza 3,3 2,9 2,8 3,5 2,5 1,2 1,3 1,3
 Servicios sociales y de salud 5,5 2,7 1,7 2,9 2,5 2,2 1,6 0,0
 Otras actividades de servicios comunitarios,         
   sociales, personales 1,8 -1,4 -1,9 0,4 -0,3 1,4 -0,7 -2,7
 Hogares privados con servicio doméstico 4,5 2,2 0,3 0,4 -0,7 -1,4 3,8               -
         
         
(*) Datos del Estimador Mensual de Actividad Económica (EMAE).         
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.        

sensibilidad de la infl ación a los saltos del Ɵ po de cambio, 
con efectos inerciales importantes.

En un marco de elevada ociosidad de la capacidad 
producƟ va de la industria, que previsiblemente 
alcanzará hacia fi n de año niveles similares a los de 2001, 

En el corto plazo, para viabilizar un sendero 
de expansión de consumo y desaceleración 
infl acionaria se requiere no sólo de un 
esquema de precios relaƟ vos —tasa de 
interés, tarifas, Ɵ po de cambio y salarios— 
consistente con tal objeƟ vo, sino también de 
compromisos explícitos por parte del sector 
empresario en materia de fi jación de precios 
y la reorientación del excedente desde las 
colocaciones fi nancieras hacia la inversión 
reproducƟ va. Se trata de un buen desaİ o, 
que requiere de un compromiso profundo por 
parte de actores sociales disímiles. 
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Evolución de la ocupación registrada
Indicadores seleccionados      
(índice 2012=100)      
       
  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018       Enero’19
        
Trabajadores registrados 100,0 103,5 106,0 108,2 108,9 110,7 110,4 110,9
   Sector privado(1) 100,0 102,1 103,1 103,9 103,8 105,3 106,1 104,6
   Sector público 100,0 106,3 110,3 115,5 118,4 119,8 120,5 120,4
   Independientes(2) 100,0 129,0 177,4 198,9 206,1 224,7 216,9 195,9
   Industriales 100,0 100,8 99,5 99,8 97,7 95,3 92,8 90,0        
     
(1) El sector privado incluye a los asalariados en empresas privadas y en casas particulares, y trabajadores  independientes inscriptos en los regímenes de 
monotributo y autónomos. (2) Monotributo social.      
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Trabajo.      

Datos de la Encuesta Permanente de Hogares
Total aglomerados        
(en porcentaje)        
        
   2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
       
Actividad   46,2 46,0 44,9 44,6 45,8 45,9 46,6
Empleo  42,9 42,7 41,7 41,7 41,9 42,1 42,3
Desocupación abierta  7,2 7,1 7,2 6,5 8,5 8,4 9,2
Ocupados demandantes de empleo                 -                -                -                - 14,8 14,7 16,3
Subocupación  8,7 8,6 9,0 8,4 10,6 10,5 11,2
  Subocupación demandante  6,1 5,8 5,8 5,8 7,3 7,3 7,9
  Subocupación no demandante  2,6 2,8 2,8 2,7 3,3 3,2 3,3
        
FUENTE: FIDE, con datos de la EPH, INDEC.        

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Salario mínimo, vital y móvil 
(en pesos constantes)Pesos
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debería haber espacio para promover un incremento 
del consumo que permita al sector privado recuperar 
rentabilidad por mejoras en la producción y no por 
aumentos de los precios. 

Cierto es que en el corto plazo, para viabilizar un 
sendero de expansión de consumo y desaceleración 
infl acionaria se requiere no sólo de un esquema de 
precios relaƟ vos —tasa de interés, tarifas, Ɵ po de cambio 
y salarios— consistente con tal objeƟ vo, sino también de 
compromisos explícitos por parte del sector empresario 
en materia de fi jación de precios y la reorientación del 
excedente desde las colocaciones fi nancieras hacia la 
inversión reproducƟ va. Se trata de un buen desaİ o, 
que requiere de un compromiso profundo por parte 
de actores sociales disímiles, en un entorno nacional 
muy complicado y con viento de frente en la esfera 
internacional. 

Los contextos de la crisis      
Períodos e indicadores seleccionados      
 
       
  2002 2003 2004 2018 2019 2020

Externo       
      
Cotización productos agrícolas (% i.a) 7,5 8,5 10,2 -0,3 2,3 1,5
Términos de intercambio (% i.a) 2,3 8,2 7,1 1,1 -1,5 -1,2
Comercio mundial (% i.a) 3,9 5,8 11,3 4,0 4,0 4,0
PIB mundial (% i.a) 3,0 4,3 5,4 3,6 3,3 3,6
PIB Brasil (% i.a) 3,1 1,1 5,8 1,1 2,0 2,5
Tasa interés Federal Funds (porcentaje) 1,75 1,00 2,25 2,50 2,90 3,10
       
       
Interno       
      
PIB (% i.a) -10,9 8,8 9,0 -2,5 -1,8 (1)
Uso de la capacidad instalada (porcentaje) 55,7 64,9 69,7 63,0 57,4 (5)
Inversión (% del PIB) 11,3 14,3 15,9 19,8 17,8 (4)
Desocupación (porcentaje) 22,5 17,3 13,6 9,2 10,9 (2)
Infl ación (% i.a) 41,0 3,7 6,1 47,6 32,0 (3)
Deuda externa (% del PIB) 180,4 142,3 123,4 91,5 97,5 
Défi cit fi scal fi nanciero (% del PIB) -1,5 0,5 2,4 -5,5 -3,2 (4)
Resultado cta.cte (% del PIB) 8,2 5,9 1,9 -5,5 -2,2 (4)
       
       
(1) Proyección Cepal.      
(2) Proyección FMI      
(3) Proyección REM.      
(4) Proyecto de Presupuesto 2019.       
(5) Primer bimestre.       
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda, BCRA, INDEC, Banco Mundial, FMI y estimaciones propias.    

Ultimos datos de

pobreza e indigencia  
Segundo semestre de cada año  
(en porcentaje)  
  
  2017 2018
  
Pobreza  
Porcentaje de personas 30,3 32
Porcentaje de hogares 21,5 23,4
Número de personas 7.079.764 8.926.592
Porcenaje de niños pobres 39,7 46,8
  
Indigencia  
Porcentaje de personas 6,1 6,7
Porcentaje de hogares 4,5 4,8
Número de personas 1.323.747 1.865.867
  
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.  
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Estimación del Balance Cambiario  
Primer bimestre de cada año 
(en millones de dólares) 

Conceptos 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Cuenta Corriente cambiaria 768 1.640 -1.467 -2.127 -1.112 685 -1.585 -2.911 493
Balance transferencias por bienes 1.136 2.304 490 -139 1.224 2.818 1.308 717 3.384

Cobros por exportaciones de bienes 9.783 11.750 10.867 9.937 8.350 9.295 8.726 8.854 8.454
Pagos por importaciones de bienes 8.647 9.446 10.377 10.075 7.126 6.477 7.418 8.137 5.070

 Servicios -138 -350 -1.386 -1.388 -1.277 -1.463 -2.059 -2.712 -1.191
  Ingresos 1.886 1.919 1.628 1.309 1.199 1.286 1.537 1.431 1.393
  Egresos 2.024 2.270 3.014 2.697 2.476 2.749 3.595 4.142 2.584
 Ingreso primario -379 -425 -631 -629 -1.072 -703 -903 -953 -1.765

Intereses -293 -430 -524 -380 -1.040 -471 -719 -882 -1.682
   Ingresos 48 136 18 134 187 10 237 723 887
   Egresos 341 566 541 514 1.227 481 956 1.605 2.569

Pagos de intereses al Fondo Monetario Internacional 3 1 1 1 0 0 2 6 214
Pagos de intereses a otros Org. Int. y otros bilaterales 60 59 62 73 66 98 94 69 244
Otros pagos de intereses 205 248 302 277 254 359 379 392 449
Otros pagos del Gobierno Nacional 73 258 177 164 906 23 482 1.138 1.663

Utilidades y Dividendos y otras rentas -87 5 -107 -249 -31 -232 -184 -71 -83
  Ingresos 27 23 4 2 2 3 22 15 12
  Egresos 113 18 111 251 34 235 206 87 95
 Ingreso secundario 150 111 60 30 12 33 68 36 64
  Ingresos 291 232 178 110 89 107 111 106 131
  Egresos 141 121 119 80 77 74 43 70 67

Cuenta capital y fi nanciera cambiaria 50 -1.632 711 -1.148 1.318 1.918 12.569 7.841 -161
Cuenta de capital cambiaria 16 10 5 5 24 21 36 33 39

 Cuenta fi nanciera cambiaria 34 -1.642 707 -1.153 1.294 1.896 12.534 7.808 -200
Inversión directa de no residentes 507 514 434 117 132 287 345 193 950

   Ingresos 521 525 441 145 136 288 360 245 967
   Egresos 14 11 7 28 5 2 15 52 17

Inversión de portafolio de no residentes -24 -10 5 -6 -6 55 650 786 -52
   Ingresos 2 1 9 4 1 65 873 2.328 2.324

  Egresos 26 11 4 11 7 9 223 1.543 2.376
  Préstamos fi nanc, títulos de deuda y líneas de créd.(1) 1.207 86 -425 -111 -14 -593 2.616 448 -278
   Ingresos 2.443 1.694 659 1.244 1.172 1.017 4.963 5.112 9.058
   Egresos 1.235 1.608 1.084 1.356 1.186 1.610 2.348 4.664 9.336

Operaciones con el Fondo Monetario Internacional 0 0 0 0 0 0 0 0 0
  Ingresos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
  Egresos 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Préstamos de otros Org. Int. y otros bilaterales 20 -668 -199 -830 1.006 5.145 -150 -416 385
  Ingresos 641 8.376 4.524 663 1.487 5.666 136 281 3.128
  Egresos 622 9.044 4.723 1.493 481 520 286 698 2.743

Form. de activos externos del sect. priv. no fi nanciero -2.391 -1.113 77 -692 -1.366 -2.648 -3.809 -4.467 -2.923
  Ingresos 1.925 1.196 102 209 171 1.294 2.707 3.935 9.294
  Egresos 4.316 2.309 25 901 1.537 3.943 6.517 8.402 12.217

Operaciones de canje por transferencias con el exterior 0 0 -2 0 0 -62 -2.409 268 -563
Formac. de activos externos del sector fi nanc. (PGC) -190 -111 431 463 191 745 2.363 207 1.940

        Formación de activos externos del sector público  857 82 664 169 14 1 990 764 367
Compra-venta de títulos valores -70 -89 0 119 0 -367 -956 1.303 -2.607
Otras operaciones del sector público (neto) 765 110 629 -58 13 -91 10.641 9.278 2.500
Otros movimientos netos -648 -444 -907 -322 1.325 -576 2.255 -555 80

   Concepto no informado por el cliente (neto) -         - -         - -         - -         - 1.254
Variación de Reservas Internac. por transacciones -39 -74 -1.420 -3.274 242 2.566 10.983 6.027 1.586

Variación contable de Reservas Internac. del BCRA 128 292 -1.681 -3.053 62 2.835 11.299 6.453 2.209
Ajuste por tipo de pase y valuación 168 366 -261 221 -180 269 316 427 623

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA. 
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El reclamo por un 

BCRA más autónomo 

¿De quién?

ANALISIS DE LA 
COYUNTURA  II

El proyecto de reforma del BCRA

En cumplimiento de los compromisos asumidos con el 
FMI, el Poder EjecuƟ vo elevó al Congreso de la Nación 
el Proyecto de Reforma de la Carta Orgánica del Banco 
Central. De las tres principales reformas legislaƟ vas 
demandadas por el organismo, era previsible que las 
otras dos –laboral y previsional– no tuvieran plafón para 
ser impulsadas en un año electoral. Es indisimulable 
el recorte de derechos para los trabajadores acƟ vos y 
pasivos que estas propuestas traen aparejado. Dicho 
esto, también es bueno considerar que, en caso de ser 
reelegidos en las elecciones de octubre, esas iniciaƟ vas 
liderarán seguramente la agenda de Gobierno a parƟ r de 
2020. 

Para la gran mayoría de la población, en cambio, la 
cuesƟ ón de la Carta Orgánica del BCRA no parece ser un 
tema sensible, y por ello se animaron a cumplir con la 
formalidad de presentar el proyecto de ley que modifi ca 
profundamente la normaƟ va vigente, sancionada en el 
año 2012. No se advierten, sin embargo, demasiadas 
chances de que avance su tratamiento. Dentro de los 
disƟ ntos bloques políƟ cos de la oposición parece haber 
consenso acerca del cercenamiento de grados de libertad 
para el ejercicio de la políƟ ca monetaria-cambiaria que 
el próximo Gobierno deberá enfrentar si prospera la 
iniciaƟ va ofi cial.

Los considerandos del proyecto de reforma despliegan 
todos y cada uno de los principios del credo neoliberal. 
Sin tomarse el trabajo de argumentar con un mínimo 
de rigurosidad (por ejemplo, hablan de un mandato 
consƟ tucional para el BCRA que no fi gura en nuestra 
Carta Magna), y desafi ando una vez más la evidencia 
histórica nacional e internacional, parten de la premisa 
según la cual un banco central independiente del poder 
políƟ co es el que mejor cumple su objeƟ vo primordial de 
reducir la infl ación. 

Como ya mencionamos, el BCRA en los úlƟ mos tres 
años ha respetado todas las normas de calidad que 
demanda el manual del “buen banquero central” para 
ser aceptado en la comunidad fi nanciera. Si se mide por 
los resultados, el esfuerzo fue infructuoso. Sin embargo, 
acríƟ camente en la fundamentación del proyecto ofi cial 
se reproduce un discurso fuertemente anƟ democráƟ co 
que explicita el objeƟ vo de transformar al Banco Central 
en un ente autónomo del poder políƟ co. 

La idea que subyace en este planteo es que el manejo 
de la cuesƟ ón monetaria y fi nanciera debe quedar en 
manos de una tecnocracia (que, según el proyecto, podrá 
ser importada del exterior) aİ n a las necesidades del 
mercado y resistente a demandas terrenales, vinculadas 
al empleo, el crecimiento o la equidad. Tal abordaje 
está implícito en los considerandos cuando se afi rma 
que la independencia de los bancos centrales es una 
“necesidad operaƟ va para evitar la indebida intromisión 
de cuesƟ ones políƟ cas en el ámbito monetario”. Dicho en 
otros términos, el reclamo es que el Estado se reƟ re del 
manejo de la políƟ ca monetaria, cambiaria y fi nanciera, 
cediéndole esa atribución al “mercado”. 

Para que ello ocurra es imprescindible que el mandato 
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Sin tomarse el trabajo de argumentar con 
un mínimo de rigurosidad, y desafi ando una 
vez más la evidencia histórica nacional e 
internacional, parten de la premisa según 
la cual un banco central independiente del 
poder políƟ co es el que mejor cumple su 
objeƟ vo primordial de reducir la infl ación.

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Utilidades del BCRA
(en millones de pesos constantes)

del BCRA vuelva a estar focalizado prioritariamente en la 
estabilidad de precios. Esta es una de las modifi caciones 
más importantes que impulsa el proyecto ofi cial, ya 
que al modifi car el objeƟ vo de la autoridad monetaria, 
desvinculándola del funcionamiento de la esfera 
producƟ va, restringe la posibilidad de regular y orientar 
el crédito y fi jar pisos y techos para las tasas de interés, 
entre otras atribuciones que quedan explícitamente 
eliminadas. Por esa vía se deja afuera la posibilidad de 
hacer uso de un arma de políƟ ca macroeconómica clave 
en el arsenal del desarrollo.

Otro de los cambios relevantes está referido a la 
virtual eliminación de las posibilidades de que el BCRA 
fi nancie al Tesoro. Reduce sensiblemente los espacios 
para transferir uƟ lidades y elimina directamente el 
otorgamiento de adelantos transitorios al sector público 
nacional. También excluye la posibilidad de uƟ lizar 
reservas internacionales para pagar compromisos de 
deuda externa. 

A nadie escapa que este condicionamiento a la 
capacidad de fi nanciamiento intra sector público (a 
costos muy bajos o nulos en el caso de los adelantos y 
las uƟ lidades) Ɵ ene como contracara la dependencia 

del fondeo del mercado para obtener los recursos 
fi nancieros necesarios. Se supone que justamente desde 
allí, desde el mercado, vendrán los premios y casƟ gos al 
“buen comportamiento económico”. 

Uno no puede dejar de preguntarse cuál es el apuro 
del Gobierno y de los funcionarios del FMI por cambiar 
la Carta Orgánica del BCRA, cuando en los hechos 
ya se están implementando las principales líneas de 
acción propuestas: se dejó de fi nanciar al Tesoro, la 
políƟ ca monetaria se desenƟ ende de cualquier meta 
vinculada a la economía real y, lejos de cancelar deuda 
con reservas, el endeudamiento se ha transformado 

Millones
de pesos
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Proyecto de Reforma de la Carta Orgánica del BCRA
Principales modificaciones introducidas 

 Se elimina la necesidad de coordinación con las políƟ cas establecidas por el Gobierno nacional

 Se determina como misión primaria la estabilidad de precios y como objeƟ vo secundario la estabilidad 
fi nanciera y el crecimiento sostenido (se elimina toda referencia al empleo, el desarrollo y la equidad) 

 Se elimina la posibilidad de regular y orientar el crédito

 Se recorta el perímetro de regulación, al dejar afuera a “otras acƟ vidades que guarden relación con la 
acƟ vidad fi nanciera”

 Se incorpora como función contribuir al buen funcionamiento del mercado de capitales y la inclusión 
fi nanciera

 Se elimina la obligación de que las autoridades del BCRA sean ciudadanos argenƟ nos (incluyendo al 
gerente y subgerentes generales) y que, además de idoneidad en la materia, gocen de “reconocida 
solvencia moral”

 Se reduce de seis a cinco años el mandato del Directorio

 Se crea el Comité de PolíƟ ca Monetaria, a cargo de la formulación de la PolíƟ ca Monetaria

 Se elimina el Arơ culo 11, que da atribuciones al presidente para que, en casos excepcionales y con 
fundadas razones de urgencia, resuelva en consulta con el vicepresidente y un director asuntos reservados 
al Directorio

 Se elimina de las atribuciones del Directorio la posibilidad de fi jar tasas de interés y demás condiciones de 
la operatoria crediƟ cia de los bancos; la determinación del nivel de reservas necesarias para la ejecución 
de la políƟ ca monetaria; la regulación de las condiciones del crédito y la orientación de su desƟ no, y el 
establecimiento de políƟ cas diferenciadas para PyME y economías regionales

 Se elimina la posibilidad de otorgar adelantos a los bancos para promover préstamos a mediano y largo 
plazo para la inversión producƟ va

 Se prohíbe el fi nanciamiento al Tesoro a través de adelantos transitorios y/o la compra de ơ tulos del 
Estado nacional en el mercado primario

 Se obliga al BCRA a seguir las mismas normas contables que las enƟ dades bancarias, eliminándose la 
referencia a su condición de “autoridad monetaria”

 Se reducen los montos de las transferencias de uƟ lidades al Tesoro Nacional

 Se elimina el Régimen Penal Cambiario, el Arơ culo 3 de la Ley de ConverƟ bilidad que habilita al BCRA a 
comprar divisas con sus propios recursos o emiƟ endo pesos y el Decreto 298 (Fondo de Desendeudamiento), 
que habilita a cancelar deuda con reservas.

en el único mecanismo para engrosarlas. No hay que 
tener una mirada demasiado conspiraƟ va para pensar 
que el objeƟ vo es garanƟ zar que el próximo Gobierno, 
parƟ cularmente si el mismo resulta tener otro signo 
políƟ co, se encuentre con restricciones formales 
para reemplazar fi nanciamiento del mer-cado por 
fi nanciamiento intra sector público, o para apartarse 
de la lógica monetarista en el manejo de la políƟ ca 
monetaria y cambiaria, entre otros condicionantes.  

Lo paradójico es que al insisƟ r en estas recomendaciones 
de “autonomía” de la políƟ ca monetaria respecto a las 
necesidades fi scales, el ofi cialismo se hace el distraído 
acerca de los pésimos resultados que generó esa políƟ ca 
en el pasado reciente. Ciertamente no contribuyó a la 
estabilidad monetaria y, a costa de un elevadísimo défi cit 
cuasi fi scal, se transformó en el principal impulsor de una 
gigantesca burbuja fi nanciera vehiculizada por la emisión 
de letras con altos rendimientos. Los cálculos indican que 
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El objeƟ vo es garanƟ zar que el próximo 
Gobierno se encuentre con restricciones 
formales para reemplazar fi nanciamiento 
del mercado por fi nanciamiento intra 
sector público, o para apartarse de la 
lógica monetarista en el manejo de la 
políƟ ca monetaria y cambiaria, entre otros 
condicionantes. 

Porcentaje

Patrimonio neto del BCRA
Evolución anual y promedios de etapas seleccionadas

(en % del activo)

el défi cit cuasi fi scal ya alcanza una cifra equivalente a 
4% del PIB. 

La “autonomía” de facto que ha ejercido el BCRA 
durante el actual Gobierno tampoco contribuyó a 
mejorar la hoja de balance del banco. De hecho, esta 
enƟ dad es hoy más débil que tres años atrás. En 2017 el 
BCRA registró uƟ lidades negaƟ vas por primera vez desde 
la crisis de 2001, circunstancia asociada al mencionado 
crecimiento del défi cit cuasi fi scal (en aquel momento 
producto de la bola de las LEBAC). En apenas unos 

años la base monetaria, que no devenga rendimiento 
alguno, perdió 13 puntos en su parƟ cipación dentro de 
los acƟ vos totales del Banco Central, espacio que fue 
ocupado por acƟ vos remunerados (las letras que emite). 
En consecuencia, y como no podía ser de otra forma, se 
advierte que bajo esta gesƟ ón la relación patrimonio 
neto sobre acƟ vo del BCRA ha sido en promedio casi la 
mitad de la registrada durante la etapa anterior.       

               
El debilitamiento de la capacidad de acción de los 

bancos centrales consƟ tuye un fenómeno claramente 
funcional a la lógica de valorización fi nanciera que 
hegemoniza el funcionamiento de la economía global 
desde hace cuatro décadas. Como se describe en 
profundidad en el arơ culo de Arturo O’Connell (que 
se publica en esta edición), la receta de no fi nanciar al 
sector público, resignar el manejo del Ɵ po de cambio o el  
control de capitales y descartar las políƟ cas de regulación 
y asignación del crédito en función de prioridades es 
claramente diferente a la teoría y prácƟ ca dominante de 
los Bancos Centrales a lo largo de su historia, no sólo en 
los países subdesarrollados, sino más notablemente en 
los países hoy desarrollados. 

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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El papel de los 

bancos centrales 

en la promoción del 

desarrollo(*)

Arturo O’Connell

Ex miembro del Directorio del BCRA 1986-1988 y 
2003-2010

Funciones y responsabilidades 
de los bancos centrales

Como es sabido, en los úlƟ mos 20 años los bancos 
centrales fueron vaciados y transformados en insƟ tu-
ciones unidimensionales, salvo algunas honrosas excep-
ciones. Su única fi nalidad consisƟ ría en proponerse            
–aunque estuviera más allá de sus reales posibilidades– 
mantener una baja infl ación. 

Con el fi n de cumplir tal objeƟ vo, se ha recurrido a la 
administración de las disƟ ntas magnitudes monetarias, 
así como a la intervención en el mercado de las tasas 
de interés a corto plazo para “apuntar” a una tasa de 
infl ación específi ca, procedimiento en el que debía ser 
preservada celosamente su “independencia” de las 
instrucciones que pudiera imparƟ rle su Gobierno. Dicha 
independencia iba acompañada de la idea de que los 
bancos centrales no debían en absoluto fi nanciar a sus 
gobiernos, lo cual, conforme a esa visión, estaba en la 
raíz de todos los desequilibrios. 

Como consecuencia, los gobiernos debían recurrir a 

“los mercados” para fi nanciarse, con lo cual quedaban 
a merced de los así denominados “vigilantes de los 
ơ tulos”. De esta manera, el poder democráƟ co era 
transferido de las manos de los gobernantes elegidos 
por el voto popular a un puñado de grandes insƟ tuciones                                
–los “gnomos de Zurich”,  tal como los denominara hace 
décadas Harold Wilson– que habían tomado posesión de 
las “posiciones estratégicas” (“commanding heights”, en 
el original inglés) que las tradicionales plataformas de los 
parƟ dos social demócratas europeos solían otorgar a las 
autoridades electas.

Las políƟ cas cambiarias bajo los mandatos que 
indicaban solamente lograr la estabilidad de los precios 
locales –véanse los países que aplicaron esquemas de 
metas de infl ación– también quedaron abandonadas a 
las fuerzas del mercado y a las ganancias de los grandes 
bancos acƟ vos en tales mercados. Los amplios vaivenes 
del Ɵ po de cambio entre los más importantes países de 
la economía mundial mostraron que las propiedades 
de auto estabilización de los mercados liberados de 
intervenciones públicas estaban lejos de ser una realidad. 

(*) Este documento es una nueva versión y traducción al castellano de una presentación efectuada ante un seminario sobre “The state and perspecƟ ves 
of fi nancial reforms worldwide; A comparaƟ ve assessment” (“El Estado y las perspecƟ vas de las reformas fi nancieras en el mundo; una evaluación 
comparaƟ va”), organizada por la Associazione Paolo Sylos Labini con el apoyo de la Ford FoundaƟ on en sepƟ embre de 2012, en Cerdeña, Italia. 
Agradezco la invitación a los organizadores y la oportunidad de discuƟ r estos temas con disƟ nguidos colegas de disƟ ntas laƟ tudes.   El Autor

Los amplios vaivenes del Ɵ po de cambio 
entre los más importantes países de la 
economía mundial mostraron que las 
propiedades de auto estabilización de 
los mercados liberados de intervenciones 
públicas estaban lejos de ser una realidad.
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Al originarse en el mercado privado en 
lugar de en los enérgicamente criƟ cados 
desequilibrios del gobierno –por ser éstos 
dominados por “los políƟ cos” de visión a 
corto plazo que buscan reunir votos–, la 
crisis ha eliminado una de las principales 
jusƟ fi caciones de la “independencia” de los 
bancos centrales.

Y que esos vaivenes redundaban en sucesivas fases de 
sobre y sub valuaciones de las propias monedas con 
efectos signifi caƟ vos sobre la compeƟ Ɵ vidad, además 
de tener un fuerte impacto sobre los precios internos, 
precisamente, el objeƟ vo del mandato único.

En muchos países, además, la supervisión del 
sistema bancario había sido derivada, desde siempre 
o más recientemente, a otras entidades, por lo cual 
su responsabilidad como prestamistas de última 
instancia apoyada en su capacidad instantánea de 
provisión de liquidez –una función decisiva en los 
sistemas bancarios de reservas fraccionarias– pasó a 
estar mal delimitada.

En los países en desarrollo, esta visión uniforme los 
había llevado a imitar ciegamente la versión más extrema 
de la doctrina no intervencionista acerca de la función de 
los bancos centrales. El mandato único anƟ -infl acionario 
fue inscrito en sus políƟ cas y estatutos, su capacidad como 
prestamistas de úlƟ ma instancia estaba drásƟ camente 
limitada y, por úlƟ mo –si bien no menos importante–, 
su intervención en los mercados cambiarios quedaba 
relegada a un puesto totalmente secundario al mandato 
único bajo regímenes de “metas de infl ación” o, en casos 
tales como el de la ArgenƟ na de los años ‘90, a establecer 
un sistema de cuasi caja de conversión, incluso bajo un 
sistema bancario de reservas fraccionarias. La situación 
era peor todavía en aquellos países en los cuales se había 
reconocido a las divisas extranjeras la posibilidad de tener 
valor de curso legal, es decir, el atributo legal de cancelar 
obligaciones en efecƟ vo.

La crisis de esta larga década, sin embargo, obligó a 
los bancos centrales y, en parƟ cular, a los de los países 
más avanzados, a encarar medidas que se alejaban de 
aquellas reglas devenidas “sacrosantas”. Califi cadas 
como “medidas extraordinarias”, se suponía que debían 
ser abandonadas lo más pronto posible, en cuanto se 
revelara que una recuperación se había iniciado. 

Para empezar, al originarse en el mercado privado en 
lugar de en los enérgicamente criƟ cados desequilibrios 
del gobierno –por ser éstos dominados por “los políƟ cos” 
de visión a corto plazo que buscan reunir votos–, la crisis 
ha eliminado una de las principales jusƟ fi caciones de 
la “independencia” de los bancos centrales. En efecto, 
se reveló claramente que la gesƟ ón de las crisis es una 
responsabilidad que debe comparƟ rse entre los bancos 
centrales, los supervisores fi nancieros y los gobiernos. 
Se ha reconocido en forma parcial, si bien no total, 
que la estabilidad fi nanciera debería formar parte 
del mandato de los bancos centrales. Por ejemplo, el 
Banco de Inglaterra recuperó, y de hecho con mayores 
facultades, la mayoría de sus capacidades para supervisar 
acƟ vamente el sistema bancario. De hecho, esta 
“devolución” de facultades asociada con el resurgimiento 
de la función de prestamista de úlƟ ma instancia, sumada 
a una relación más estrecha con los gobiernos, está 
llevando a los bancos centrales de vuelta al lugar que 
siempre habían ocupado. De todos modos, todavía no 
ha surgido una discusión a fondo sobre la función de los 
bancos centrales en la supervisión fi nanciera, con lo cual 
ocuparse de la estabilidad fi nanciera queda a mitad de 
camino entre los bancos centrales y alguna enƟ dad, o 
enƟ dades en plural, en EE.UU.

Asimismo, debería haber estado siempre claro que 
sobrellevar una crisis no solo conlleva signifi caƟ vas 
decisiones “políƟ cas” para asignar y distribuir las pér-
didas y ganancias involucradas en los “salvatajes” de ins-
Ɵ tuciones fi nancieras, sino que, también, la ejecución de 
la políƟ ca monetaria en sí misma Ɵ ene connotaciones 
distribuƟ vas, por lo cual resulta menos jusƟ fi cable que 
el banco central sea autónomo respecto de los poderes 
públicos electoralmente elegidos.

De todos modos, se manƟ ene viva la noción de que 
se trata de una “emergencia” pasajera y sorprendente. 
Medidas fi scales rigurosas y la estabilidad fi nanciera a 
ser alcanzada con la aplicación de las nuevas normas 
acordadas, básicamente en Basilea, darán resultado, con 
lo que ni “medidas extraordinarias” ni nuevos mandatos 
de los bancos centrales serán necesarios. A breve plazo 
la magia de “los mercados” en ese contexto ordenado 
permiƟ rá recuperar la plena ocupación, la innovación 
y el crecimiento sin necesidad alguna de mayores 
intervenciones gubernamentales, ni mucho menos de la 
vigencia de mandatos múlƟ ples de los bancos centrales.

La crisis, sin embargo, persiste y las “medidas ex-
traordinarias” –bajas y hasta negaƟ vas tasas de interés, 
así como la expansión de liquidez por parte de los 
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bancos centrales– se prolongan. E incluso algunos 
bancos centrales, incluido el Bank of England (el Funding 
for Lending) y el Banco Central Europeo (las llamadas 
operaciones de fi nanciación a plazo más largo con 
objeƟ vo específi co, TLTRO) han instaurado esquemas de 
fi nanciamiento a los bancos para préstamos que no son 
aquéllos tradicionales de corto plazo para preservación 
de liquidez. 

La cuesƟ ón, por lo tanto, no es pasajera. Reformas 
fi nancieras y el papel de los bancos centrales deben 
ser rediscuƟ dos a fondo y las enseñanzas de esta 
conƟ nuada crisis deben ser incorporadas. Para los países 
en desarrollo, en parƟ cular, se requiere repensar el 
carácter y el papel de su sector fi nanciero y las funcio-
nes de sus bancos centrales, incluida  la experiencia en 
esta crisis y en la historia de los bancos centrales de los 
países avanzados. Porque la reforma fi nanciera –incluida 
la reforma del banco central– debe tomar en cuenta 
la diversidad de los múlƟ ples caminos a través de los 
cuales las disƟ ntas regiones y países han evolucionado 
en la época contemporánea. En realidad, la estructura 
del sector fi nanciero en la mayoría de los casos responde 
a la manera específi ca en la cual cada país y cada región 
se han desarrollado en el úlƟ mo siglo y medio.1

A lo anterior se suma el hecho de que, aunque no 
sea el objeto de esta presentación, estos países, así 
como los avanzados, deberían examinar con mayor 
atención las ventajas y desventajas de dejar que las 
fi nanzas internacionales –principalmente por intermedio 
de algunos grandes bancos, agencias califi cadoras 
y enƟ dades menos que transparentes (el “sistema 
regulatorio fantasma” y las enƟ dades privadas que dictan 
las normas contables o que deciden la reestructuración 
de un contrato de crédito/deuda)– dominen sus políƟ cas 
públicas y el desempeño de sus economías. 

Ciertamente, la diversidad de la “dependencia de 
caminos” y de las necesidades reales debería llevar a los 
países en desarrollo a adoptar una estructura fi nanciera 
y un Ɵ po de banco central acordes a tales necesidades 

Hay mucho por aprender si estudiamos lo que 
solían hacer tanto los bancos centrales en los 
países avanzados cuando estaban atravesando 
una etapa de desarrollo similar a la nuestra, 
como la experiencia en nuestros propios países 
hasta solo un par de décadas atrás.

específi cas. Así, desde este punto de vista, hay mucho 
por aprender si estudiamos lo que solían hacer tanto 
los bancos centrales en los países avanzados cuando 
estaban atravesando una etapa de desarrollo similar a la 
nuestra, como la experiencia en nuestros propios países 
hasta solo un par de décadas atrás. 

La experiencia de desarrollo de los 
bancos centrales2

Otorgar a los bancos centrales un papel en la promoción 
del desarrollo económico, lejos de ser una novedad, 
signifi caría volver a lo que muchos estaban haciendo 
hace solo algunas décadas.

Si se examina la historia de los bancos centrales en los 
países actualmente avanzados, se puede ver en varios 
casos, con claridad, cuál fue su función en la promoción 
del desarrollo industrial. 

Por ejemplo, el Banco de Inglaterra –en manos privadas 
hasta su nacionalización en 1946– se vincula con algunas 
empresas industriales antes de la Primera Guerra 
Mundial y de nuevo, en montos mucho mayores, en el 
período entre guerras. Por cierto, como también fue el 
caso de otros bancos centrales de Europa, como los de 
Francia y de Italia, el Banco de Inglaterra desenvolvía una 
gran acƟ vidad como banco en operaciones mediante sus 
sucursales bancarias y efectuaba préstamos directos a 
enƟ dades no fi nancieras. 

El banco respaldó la industria metalúrgica y la del 
algodón ya antes de la Primera Guerra Mundial, pero hacia 
la década de 1920 comenzó a operar en la construcción 
naval y en la recientemente surgida elaboración de seda 
arƟ fi cial, así como en la industria del aluminio y de la 
celulosa. En algunos casos, su parƟ cipación fue tan 
importante que el banco compró acciones y parƟ cipó 
directamente en la administración concreta de algunas 
empresas. 

Asimismo, resulta interesante observar que lo hizo en 
una medida mayor siguiendo instrucciones del Treasury 

Otorgar a los bancos centrales un papel en la 
promoción del desarrollo económico, lejos de 
ser una novedad, signifi caría volver a lo que 
muchos estaban haciendo hace solo algunas 
décadas.
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(el Ministerio de Hacienda de Gran Bretaña), con lo 
cual la supuesta independencia del Banco de Inglaterra 
resultó menos que intachable. De hecho, lo que hubiera 
resultado políƟ camente explosivo y diİ cil desde el punto 
de vista presupuestario para que fuera asumido por el 
Tesoro, lo asumió el banco en un contexto de elevado 
desempleo y difi cultades compeƟ Ɵ vas de grandes áreas 
de la industria británica. 

Por úlƟ mo, en 1929 se insƟ tuyó el SecuriƟ es 
Management Trust (“Fondo de Administración de 
Valores”) como sociedad de cartera para las disƟ ntas 
parƟ cipaciones que había adquirido el banco; este 
Trust conƟ nuó y amplió sus acƟ vidades en los años 
siguientes, y en cierta forma también respaldó la 
Bankers Industrial Development Company (“Compañía 
de Desarrollo Industrial de la Banca”) consƟ tuida 
para fi nanciar la reestructuración industrial y sortear 
la muy criƟ cada brecha entre la industria y la City.3

Se observa una historia similar en el caso de Italia, 
donde la Banca d’Italia (el Banco Central de Italia) 
proporcionó recursos al IsƟ tuto di Liquidazione y a la 
Sezione Autonoma del CSVI, además de adquirir a la 
Banca Italiana di Sconto parƟ cipaciones en Ansaldo –
un gran productor de armamentos– e indirectamente 
administraba empresas a través de la Sezione Autonoma 
bajo el mando del presidente de la Banca, en paralelo 
con lo sucedido en Gran Bretaña con Armstrong y el 
Banco de Inglaterra y el SecuriƟ es Management Trust.  
En este caso, también, la intervención en el desarrollo 
industrial por parte del Banco Central fue consecuencia 
de la presión del Gobierno.4

En el caso de Francia, por el contrario, durante la década 
de 1930, aún bajo la presión de la crisis, el Banque de 
France (el Banco Central de Francia) se negaba a adoptar 
una parƟ cipación más acƟ va dirigiendo el crédito 
bancario hacia los disƟ ntos sectores económicos, salvo 
por su acƟ vidad directa mediante sucursales bancarias 
como prestamista a empresas no fi nancieras. 

Según la opinión del reconocido historiador económico 
y de la banca Michel Margairaz, el concepto de laissez-

faire predominaba en el área bancaria y la presión del 
lobby bancario tuvo éxito incluso bajo el gobierno del 
Frente Popular de 1936, al lograr paralizar las iniciaƟ vas 
provenientes del área socialista, más específi camente 
del ParƟ do Belga de los Trabajadores, referidas a la 
“socialización del crédito” e incluidas en el programa del 
“Rassemblement Populaire”.5 Lo más importante que se 
logra como parte de las operaciones legíƟ mas del Banque 
de France es que se le otorga ofi cialmente la facultad de 
celebrar transacciones en el “mercado abierto”, incluso 
con valores del Gobierno (decreto del 17 de junio de 
1938 posterior a la ley del 24 de julio de 1936, en virtud 
de la cual se otorgó la facultad de comprar valores del 
Tesoro, pero solamente en el mercado secundario).6 

Los acontecimientos inmediatos de la posguerra 
representaron un giro radical en la administración 
fi nanciera y en la función del Banque de France, que 
conƟ nuaría hasta mediados de la década de 1980 a 
pesar de los diversos cambios de orientación políƟ ca 
e incluso en la ConsƟ tución de la República. Tanto el 
Banque de France como los cuatro bancos de depósito 
más importantes se nacionalizaron con vistas a dirigir el 
crédito en el interés público, y la banca de depósito se 
separó de la banca de inversión. Se estableció un Consejo 
Nacional de Crédito para formular una políƟ ca nacional 
de crédito. Además, al igual que en la mayoría de los 
otros países en el período de la posguerra, se instauraron 
controles sobre las tasas de interés, principalmente 
para mantenerlas bajas, lo que resultaba de parƟ cular 
importancia para administrar las deudas públicas. Se 
suponía que una políƟ ca de este Ɵ po contribuiría a 
la modernización y la compeƟ Ɵ vidad de la economía 
francesa. 

El Banque de France recurrió a diversos instrumentos 
de control del crédito, tanto en lo perƟ nente a volúmenes 
generales como a su distribución entre los diversos 
sectores. Los volúmenes generales de crédito estaban bajo 
la infl uencia de requisitos mínimos de reserva y techos 
cuanƟ taƟ vos. Los techos derivaron en una asignación 
selecƟ va del crédito, eximiendo a ciertos sectores de tal 
limitación (créditos de exportación, préstamos a mediano 

El Banque de France recurrió a diversos 
instrumentos de control del crédito, tanto en 
lo perƟ nente a volúmenes generales como a 
su distribución entre los diversos sectores.

Todo el sistema también estaba respaldado 
por la presencia de controles cambiarios que 
permiơ an cierto grado de autonomía a la 
políƟ ca crediƟ cia y monetaria.
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Por lo tanto, existe una tradición válida 
aunque controverƟ da de la función 
fundamental de los bancos centrales en el 
desarrollo, principalmente mediante el uso 
de medidas de control del crédito. 

plazo para construcción y equipos, etc.). Asimismo, se 
introdujo el análisis y aprobación previa de los préstamos 
que superaban determinado umbral. Además, se aplicó 
selecƟ vamente un redescuento con tasas bajas de interés 
y por montos que superaban los techos.7 Todo el sistema 
también estaba respaldado por la presencia de controles 
cambiarios que permiơ an cierto grado de autonomía a 
la políƟ ca crediƟ cia y monetaria. Asimismo, el Tesoro, 
y el Gobierno en su conjunto, cumplieron una amplia 
función por medio de insƟ tuciones fi nancieras estatales, 
la políƟ ca fi scal, etc. La críƟ ca principal realizada contra 
el sistema sostenía que derivaba en una expansión 
monetaria excesiva, lo cual para muchas personas estaba 
asociado con presiones infl acionarias. 

Se aplicó un sistema de este Ɵ po por lo menos 
en Bélgica y en Italia. En Bélgica, la administración 
fi nanciera en gran medida era un tema manejado por 
insƟ tuciones estatales o controladas por el Gobierno 
en los mercados de capitales, pero además el Banque 
NaƟ onale de Belgique estableció techos de crédito y, 
una vez más, recomendaciones para exceptuar ciertas 
categorías de préstamos (industrias exportadoras, 
inversión producƟ va en industria y agricultura, etc.). En 
Italia jugaron un papel fundamental las denominadas 
“insƟ tuciones de crédito especial” que se especializaban 
en préstamos a mediano y largo plazo fi nanciados por 
ơ tulos emiƟ dos en el mercado de capitales, cuyo acceso 
estaba a su vez controlado por las autoridades. Los 
préstamos de tales insƟ tuciones tendían a estar muy 
subsidiados y selecƟ vamente dirigidos por moƟ vos 
sectoriales y geográfi cos. 

En Gran Bretaña y en los Países Bajos se aplicaron 
controles de crédito, pero normalmente no de manera 
selecƟ va. Las tasas de interés estaban muy controladas y se 
impusieron techos cuanƟ taƟ vos de crédito. No obstante, 
en Gran Bretaña, tanto formal como ofi ciosamente, se 
recomendaban exenciones a los techos para favorecer 
ciertas acƟ vidades tales como la construcción naval, 
la inversión producƟ va y las fi nanzas de exportación. 
También se ofrecía refi nanciación y, por otra parte, se 
desalentaba el consumo personal, las importaciones y 

la acumulación de existencias por medio de las mismas 
recomendaciones. El consumo de ciertos productos, en 
Gran Bretaña y en algunos otros países, también estaba 
controlado por medio de la prescripción de condiciones, 
pago inicial, número de cuotas, etc. sobre la fi nanciación 
de bienes de consumo duraderos. La “Ley de Reforma 
CrediƟ cia” (Credit Reform Act) de 1971 supuestamente 
derogó todos estos controles, pero de hecho volvieron 
a ser introducidos por medio del denominado “corsé” 
hasta fi nes de la década de 1970.

En cuanto a los países en desarrollo o, según la 
terminología de la época, los países subdesarrollados, en 
el período de la segunda posguerra sus bancos centrales 
también cumplieron una función acƟ va en la promoción 
del desarrollo económico. 

Brimmer clasifi ca su función en cuanto a la capacidad 
de movilizar ahorros, su respaldo a las insƟ tuciones de 
desarrollo, la asignación concreta de créditos a los fi nes 
del desarrollo y por úlƟ mo su función como asesores del 
Gobierno.8 Desde nuestro punto de vista, los aspectos 
más interesantes son el segundo y el tercero. En varios 
países los bancos centrales confi guraban uno u otro por 
medio de aportes de capital o insƟ tuciones de desarrollo 
respaldadas por préstamos. Por diversos medios se 
buscaba asignar créditos fuera del área de fi nanciación 
del comercio exterior o concentración en los préstamos 
de consumo. 

Un instrumento importante lo consƟ tuyeron las tasas 
de descuento diferenciales o la elegibilidad diferencial de 
acuerdo con las prioridades de desarrollo. Otro elemento 
fue la aplicación de techos con exenciones para los 
mismos sectores o techos diferenciados por sector. Los 
requisitos de reserva también se uƟ lizaron ampliamente 
como herramienta de la políƟ ca monetaria, pero también 
mediante la imposición de requisitos diferenciales de 
reserva para infl uir la asignación de crédito o permiƟ r 
que una parte de los requisitos de reserva pudiera ser 
cubierta mediante ơ tulos del Gobierno o valores de 
algunas insƟ tuciones de desarrollo. 

El desempeño del sector fi nanciero privado 
en las úlƟ mas décadas y la crisis que 
estamos atravesando parecen consƟ tuir 
prueba sufi ciente de que, por lo menos, debe 
lograrse un nuevo equilibrio entre el Estado y 
los mercados en el área fi nanciera y en otros 
sectores.
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entre le due guerre mondiali: Gran Bretagna e Italia a confronto”, Rivista di Storia Economica, a. XXIV, n.º 1, abril 2008.

  3 El marco para su parƟ cipación posteriormente mayor en el desarrollo industrial fue la Ley de Facilidades de Comercio (Trade 
FaciliƟ es Act) de 1921, en virtud de la cual el banco garanƟ zó o subscribió emisiones de deuda de las compañías, a su vez 
garanƟ zadas por el Tesoro y por el SecuriƟ es Trust. El banco también estuvo muy acƟ vo en el movimiento de “racionalización” –
concentración de sectores de la industria en grandes compañías–, como en el caso de la industria del algodón de Lancashire. Véase 
Cerretano, V., “The Treasury…”, op.cit., y Cerretano, V. “Defl azione…”, op.cit. Pese a estas acƟ vidades, en un curioso librito publicado 
en 1933, “The Old Lady Unveiled; A CriƟ cism and an ExplanaƟ on of the Bank of England”, por J.R.Jarvie, Wishart & Co., tras un 
detallado análisis de las personalidades que conformaban el Directorio del Banco de Inglaterra, se llega a la conclusión de que “las 
fi nanzas y el comercio internacionales presentan una clara mayoría de 15 a 11” (pág. 36; nuestra traducción), en opinión del autor, la 
explicación de la falta de interés en el desarrollo de la industria que era una opinión vigente en ese momento.
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monetario francese?” en Credito e Nazione in Francia e in Italia; (XIX-XX secolo), a cura di ConƟ , G., O. Feiertag, e R. Scatamacchia, 
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6 Ibid. Cualquier relación con los estatutos del BCE es pura casualidad…

7 Véase Hodgman, Donald R. “Credit Controls in Western Europe: An EvaluaƟ ve Review” y el comentario de Jacques H. David del 
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Por lo tanto, existe una tradición válida aunque 
controverƟ da de la función fundamental de los bancos 
centrales en el desarrollo, principalmente mediante 
el uso de medidas de control del crédito. Si existe una 
críƟ ca presente en gran parte del debate, la misma 
consiste en que el foco de atención puesto sobre la 
expansión y asignación del crédito había derivado 
en una menor atención prestada a la consiguiente 
expansión monetaria. Pero no existen moƟ vos para que 
deba ser así, aun si se considerara que, parcialmente, 
fuera verdad la idea de que una expansión monetaria 

demasiado alta derivaría en una infl ación muy elevada y, 
a su vez, en una fuerza negaƟ va sobre el crecimiento y la 
efi ciencia. La otra críƟ ca que se le aplica a tales sistemas 
Ɵ ene que ver con la inefi ciencia de la intervención del 
Gobierno y la supuesta efi ciencia proveniente de delegar 
tales responsabilidades al sector privado. El desempeño 
del sector fi nanciero privado en las úlƟ mas décadas y 
la crisis que estamos atravesando parecen consƟ tuir 
prueba sufi ciente de que, por lo menos, debe lograrse 
un nuevo equilibrio entre el Estado y los mercados en el 
área fi nanciera y en otros sectores.9
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Mariano Laplane

Sociólogo y Doctor en Economía.

DIALOGOS

“La agenda neoliberal de los ‘90 hoy ya no va más. Los secretarios de 
Comercio y de Hacienda de la región se pueden reunir, jugar, cambiar 
figuritas y revistas viejas, pero el mundo no va a cambiar porque los 
ministros de la Argentina, Chile, Brasil o Ecuador se sienten y jueguen 
al neoliberalismo. Pueden jugar a las escondidas o al neoliberalismo, 
pero el mundo sigue su marcha.”

Mariano Laplane nació en la ArgenƟ na. Es sociólogo 
formado en la Universidad Hebraica de Jerusalén, Master 
de la Universidad de California (Berkeley) y Doctor en 
Economía de la Universidad de Campinas. Está radicado 
en Brasil desde 1983. Es especialista en compeƟ Ɵ vidad 
industrial, políƟ ca industrial y de innovación, integración 
económica e inversiones extranjeras directas. Ha dirigido 
y es profesor del InsƟ tuto de Economía de la Universidad 
de Campinas. Presidió el Centro de GesƟ ón y Estudios 
Estratégicos (CGEE) en Brasilia, insƟ tución regional de 
referencia en la producción de estudios y evaluaciones 
sobre el sistema nacional de ciencia, tecnología e 
innovación de Brasil. 

Para FIDE los intercambios con Mariano Laplane siempre 
suponen la posibilidad de un diálogo franco en torno 
a los desaİ os del desarrollo, en un tono pausado y 
refl exivo que permite sondear la complejidad de la tarea 
que nos espera.  

FIDE: En los úlƟ mos años la región ha ingresado en una 
etapa caracterizada por un giro ideológico importante. 
El triunfo reciente de Jair Bolsonaro en Brasil representa 
un caso extremo de esta tendencia. ¿Cuál es la situación 
de Brasil a parƟ r de la asunción de JB? 

Mariano Laplane (ML): Estoy tentado en responder 
esta primera pregunta uƟ lizando el ơ tulo de uno de 
los tomos de las memorias de Celso Furtado, “Un largo 
amanecer”. Furtado elige ese nombre para describir un 
período durante el cual las condiciones para que Brasil 
surja o se transforme en un país más civilizado, más 
moderno, se demoran bastante. En ese largo amanecer 
hay una mezcla de esperanza, pero también hay una 
cuota importante de impaciencia, porque no termina de 
amanecer. El momento que la economía y la sociedad 
brasileña viven hoy puede volver a caracterizarse de ese 
modo: una mezcla de esperanza y de impaciencia, en 
proporciones que varían, dependiendo de los ơ tulos de 
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Tenemos un problema, bastante arraigado, 
de falta de demanda o, dicho de otro 
modo, de una demanda poco dinámica. El 
consumo de las familias no se recupera, el 
gasto público tampoco, las exportaciones 
crecen, pero moderadamente, y la inversión, 
entre 2014 y 2018, tampoco tracciona 
sufi cientemente.

los diarios.
En cuanto a las condiciones materiales de la economía 
brasileña, comienzo por lo más obvio: la trayectoria 
de las tasas de crecimiento del producto real. Desde el 
año 2014 se observa una retracción del nivel acƟ vidad 
económica que acumula una contracción que no se 
veía en Brasil desde 1929. Por su parte, la recuperación 
de esta contracción viene siendo de las más lentas del 
úlƟ mo siglo. Las proyecciones para el año en curso no 
son mucho más alentadoras; en el mejor de los casos, 
cercanas al 1,5%. Estamos entonces en una situación 
en la cual se anuncia una salida, una recuperación en el 
nivel de acƟ vidad que no se verifi ca, que no ocurre, y eso 
genera impaciencia. La impaciencia también es políƟ ca, 
pero en materia económica está plenamente jusƟ fi cada. 

FIDE: ¿Cuáles son los moƟ vos que explican este largo 
letargo de la economía brasileña?

ML: La respuesta es relaƟ vamente sencilla: tenemos un 
problema, bastante arraigado, de falta de demanda o, 
dicho de otro modo, de una demanda poco dinámica. 
El consumo de las familias no se recupera, el gasto 
público tampoco, las exportaciones crecen, pero 
moderadamente, y la inversión, entre 2014 y 2018, 
tampoco tracciona sufi cientemente. En parƟ cular, en 
el caso de la inversión pública el aporte es totalmente 
insufi ciente. Por el lado de la oferta, se observa un 
comportamiento muy malo por parte de la industria 
y de los servicios. El único sector que más o menos se 

defi ende es el agropecuario. Un análisis de la acƟ vidad 
industrial pone de manifi esto un comportamiento muy 
malo en todas las ramas, con la excepción de la industria 
extracƟ va mineral. 

Me gustaría agregar que, en mi opinión, Brasil atraviesa 
una situación que contradice una de las enseñanzas de la 
teoría keynesiana, según la cual las expectaƟ vas Ɵ enen 
un rol fundamental por su impacto sobre el gasto. Esta 
derivación no parece verifi carse en la situación actual de 
Brasil. Se observa, en cambio, un cierto desacople entre 
las expectaƟ vas de los empresarios y de los consumidores 
y la demanda. Porque, nos guste o no, a posteriori de la 
salida de la Presidenta Dilma del poder, las expectaƟ vas 
mejoraron y, sin embargo, el nivel del uso de la capacidad 
no reacciona en consecuencia. La economía no refl eja el 
cambio en las expectaƟ vas. Lo que quiero decir con todo 
esto es que no estamos solo ante una crisis imaginaria o 
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simbólica: hay un problema real de demanda y de gasto, 
independientemente de las cuesƟ ones políƟ cas y de las 
disƟ ntas olas de pesimismo y opƟ mismo.
En el caso de la inversión, como un componente 
fundamental de la demanda, es importante notar que la 
debilidad en la tasa de inversión Ɵ ene una perspecƟ va 
un poco más larga. Desde el fi nal de los años ‘90 Brasil 
viene con problemas con la inversión. Desde la crisis de 
la deuda, el raƟ o entre la inversión y el PIB fl uctúa entre 
12% y 16%. Se trata de una tasa muy baja. La inversión 
mejoró un poco durante el período del boom económico, 
en los dos gobiernos de Lula y el primero de Dilma. 
Allí el raƟ o inversión / PIB llega al 21%, al 22%... Estos 
números se logran sobre la base de un esfuerzo fi scal 
enorme. Fundamentalmente a través del fi nanciamiento 
subsidiado por el BNDES que, de alguna forma, viene a 
compensar el costo absurdo del crédito. A parƟ r del año 
2017/2018, tanto la inversión pública como la privada 
vuelven a caer a los niveles previos, cercanos al 16%.

Otro factor explicaƟ vo de la falta de demanda está 
relacionado con el comportamiento del empleo. La 
tasa de desempleo como porcentaje de la población 
económica acƟ va aumenta a parƟ r del 2014 y hoy se 
encuentra en torno al 12%, lo que supone que entre 12 
y 13 millones de personas están desempleadas en Brasil. 
A esto hay que agregarle los subempleados. Una parte 
de estos úlƟ mos tuvieron empleos formales hasta 2017 
y a parƟ r de 2018, con el cambio de la normaƟ va laboral, 
pasaron a ser trabajadores y trabajadoras semi-formales. 
Por supuesto, la tasa de desempleo a la que me refi ero es 
el promedio; entre los jóvenes y en algunas regiones de 
Brasil, el fenómeno de la falta de trabajo es muchísimo 
más grave aún. El salario real también evidencia una 
tendencia negaƟ va que afecta el nivel de consumo de las 
familias. Todos estos números dan una idea del tamaño 
del sufrimiento y de la tensión social que generan 
frustración y explican la falta de entusiasmo a la que me 
refería al principio. La idea del amanecer que no llega…

FIDE: ¿Cuál ha sido la respuesta de la políƟ ca económica 

En 2016 la diferencia entre la tasa acƟ va y la 
pasiva era de un 60% y, aún en 2018, seguía 
estando en un 15%, con niveles de infl ación 
del 6%. Es una manifestación de la 
 fi nanciarización: ese despegue entre las 
necesidades de la economía real y la 
trayectoria fi nanciera.

Desde el fi nal de los años ‘90 Brasil viene con 
problemas con la inversión. Desde la crisis de 
la deuda, el raƟ o entre la inversión y el PIB 
fl uctúa entre 12% y 16%. Se trata de una tasa 
muy baja. La inversión mejoró un poco 
durante el período del boom económico, en 
los gobiernos de Lula y el primero de Dilma.

a estos desaİ os, a este estado de letargo? 

ML: Para responder esa pregunta tenemos que observar 
qué fue sucediendo con algunos de los precios básicos 
de la economía. Empecemos por la infl ación. En los 
años 2014 y 2015 se observa un aumento de los precios 
que produce una perforación en el techo de la meta de 
infl ación que establece el Banco Central. Este aumento 
estuvo explicado, en parte, por un incremento en los 
precios administrados, los precios controlados por el 
Gobierno: combusƟ bles, energía, entre otros. Se trata 
quizás de un ajuste necesario, porque algunos de esos 
precios venían rezagados. 
Luego los precios vuelven a la banda establecida por el 
Banco Central, sin embargo, y, esto es importante, la 
tasa no se ajusta. Sigue elevada en términos reales. Un 
detalle importante a tener en cuenta es que, si la tasa 
que paga el Banco Central es alta, en realidad el efecto 
sobre la economía real es mucho mayor, porque las tasas 
que cobran los bancos son mucho más elevadas. Si nos 
fi jamos en cuál es la renta de los bancos, vemos que en 
2016 la diferencia entre la tasa acƟ va y la pasiva era de 
un 60% y, aún en 2018, seguía estando más o menos en 
un 15%, con niveles de infl ación en torno al 6%. Se trata 
de una manifestación de lo que hoy se conoce como 
fi nanciarización, entendido como ese despegue entre 
las necesidades de la economía real y la trayectoria 
fi nanciera. 

En términos del Ɵ po de cambio —otro de los precios 
fundamentales de la economía— se observa una cierta 
recuperación real que, de todas formas, no es sufi ciente 
para compensar el cambio en los patrones de comercio 
mundiales. Dicho de otro modo, hoy el problema no es solo 
de Ɵ po de cambio: hay un problema de demanda global. 
Los cambios operados en la demanda por parte de China 
han tenido un impacto importante en las exportaciones 
de Brasil. Dado su perfi l exportador, la disminución en 
las compras chinas en alimentos y en hierro impactaron 
con fuerza en Brasil. Por eso es que las exportaciones no 
están contribuyendo como componente de la demanda. Al 
contrario, las importaciones son las que vienen en aumento. 
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Esta crisis no es producto del 
estrangulamiento del sector externo como 
todas las crisis anteriores: estamos en una 
situación de estrangulamiento de la 
demanda domésƟ ca. 

Muchas de estas auditorías terminaron con 
funcionarios públicos sufriendo procesos en 
la JusƟ cia. Algunos de ellos están en la 
cárcel. En este contexto, hoy en Brasil no 
hay un burócrata que coloque la fi rma en un 
proyecto que, potencialmente, puede llevarlo 
a la cárcel. 

FIDE: ¿Qué hay de la situación del sector externo? 

ML: Es un punto importante, porque estamos en una 
situación novedosa. En Brasil, actualmente, no existe 
ningún riesgo de una crisis cambiaria. Desde el 2015 
se observa un saldo comercial posiƟ vo. Este saldo 
favorable no siempre alcanza para pagar la cuenta de 
servicios, que no para de aumentar. Esto Ɵ ene que ver 
con la desnacionalización de la economía. Buena parte 
de la deuda externa brasileña es privada. El grado de 
internacionalización de las empresas es muy elevado y 
no hay forma de que el superávit comercial sea sufi ciente 
como para compensar este fenómeno. Aunque el défi cit 
de cuenta corriente en términos de porcentaje del PIB 
haya caído, este resultado depende mucho de seguir 
generando superávits comerciales elevados. En el 
caso de Brasil, también hay que considerar el ingreso 
de inversión directa extranjera, que es relevante y, en 
principio, contribuye con la oferta de dólares. 
En resumen, yo diría que esta crisis de crecimiento que 
desde hace unos años atraviesa la economía brasileña no 
está explicada por el comportamiento del sector externo; 
más aún, es la primera crisis seria en la economía 
brasileña que no está asociada a un estrangulamiento 
del sector externo.  Tampoco hay un problema con el 
nivel de las reservas internacionales. La deuda externa 
está estabilizada y, en su gran mayoría, se trata de deuda 
privada. No se trata entonces de un problema externo; 
esta crisis no es producto del estrangulamiento del 
sector externo como todas las crisis anteriores: estamos 
en una situación de estrangulamiento de la demanda 
domésƟ ca. 

En los úlƟ mos años se produjo un círculo vicioso entre 
défi cits fi scales elevados, crecimiento de la deuda pública 
para fi nanciar estos défi cits, aumento en el peso de los 
intereses producto del proceso de endeudamiento y de 
tasas elevadas y, por lo tanto, una demanda creciente 
por más ajuste fi scal. 
Y aquí aparece otra manifestación importante del proceso 
de fi nanciarización. Para fi nanciar la deuda pública y que 
el Gobierno brasileño no precise fi nanciarse afuera, los 
renƟ stas brasileños le cobran al Gobierno alrededor de 
6 puntos porcentuales del PIB (en reales). Gran parte de 

los ơ tulos de la deuda están atados a la infl ación y, por lo 
tanto, el costo de este endeudamiento solo se manifi esta 
ex post, cuando se conoce cuánto fue la infl ación. 
Para resumir: ¿Por qué no llega el amanecer? ¿A 
qué factores podemos atribuirle esta etapa de bajo 
crecimiento? La situación actual no está relacionada con 
el comportamiento del sector externo de la economía, 
como si fue el caso durante, por lo menos, los úlƟ mos 100 
años de la historia brasileña. No hay una crisis externa; 
hay restricciones sobre la demanda del consumo de 
las familias, explicadas por el nivel de desempleo y la 
reducción en la masa de ingresos de las familias. Existe, 
también, una carencia en la inversión (pública y privada) 
y falta el uso de la políƟ ca fi scal que está fuertemente 
afectada por el recorte del gasto público. 

FIDE: Existen también factores de índole políƟ ca…

ML: EfecƟ vamente, gran parte de los analistas manifi esta 
que lo que está complicando las cosas es la crisis políƟ ca. 
La incerƟ dumbre, la difi cultad para llegar a un consenso 
mínimo sobre qué camino seguir. Es verdad, eso es 
parte de la explicación. La políƟ ca económica no está 
ayudando. A veces porque es muy ơ mida y otras porque 
es muy drásƟ ca. En parƟ cular, las iniciaƟ vas del úlƟ mo 
ministro de Hacienda de Dilma, claramente afectado 
por el proceso del impeachment y la tensión entre los 
poderes EjecuƟ vo y LegislaƟ vo de aquel momento, 
establecieron recortes y límites muy drásƟ cos sobre el 
gasto público. 
En 2016, apenas asumió Temer, el Poder EjecuƟ vo envió 
al Congreso una propuesta de congelamiento por veinte 
años del gasto público en términos reales. Se trata de 
un juego de suma cero: si el Gobierno gasta más aquí, 
Ɵ ene que cortar en otro lado. Otra limitación concreta 
que Ɵ ene el Poder EjecuƟ vo para uƟ lizar la políƟ ca fi scal 
como esơ mulo para la demanda fue la regla establecida 
por Temer según la cual el Gobierno solo puede emiƟ r 
deuda para fi nanciar proyectos de inversión, aprobados 
antes por el Congreso. En la prácƟ ca, el Gobierno no 
puede emiƟ r nueva deuda. Esto tampoco ayuda a hacer 
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Uno de los motores de la inversión en 
infraestructura en Brasil eran las grandes 
empresas constructoras. Estas empresas eran 
moralmente débiles y estaban implicadas en 
proceso de corrupción. Pero más allá de estas 
caracterizaciones reales y dolorosas, al mismo 
Ɵ empo se trata de agentes que eran muy 
importantes en la biodiversidad económica 
brasileña.

Esas empresas eran coordinadores 
importantes del espacio económico, 
fundamentales para la iniciaƟ va. Estos actores 
no están más. Esta retracción no solo afecta 
a los privados; también se observa en los 
grandes operadores públicos. Petrobras, por 
ejemplo, está absolutamente paralizada y hoy 
no invierte nada. 

una políƟ ca anƟ cíclica inteligente. Los miedos y las 
auditorias frenan por completo cualquier iniciaƟ va. 
No tenemos que olvidar que muchas de estas auditorías 
terminaron con funcionarios públicos sufriendo procesos 
en la JusƟ cia. Algunos de ellos están en la cárcel. En este 
contexto, hoy en Brasil no hay un burócrata que coloque 
la fi rma en un proyecto que, potencialmente, puede 
llevarlo a la cárcel. Hay una incapacidad de ejecución 
del gasto público visible, independientemente de los 
límites fi scales. Los proyectos no salen, no caminan. Esto 
ya venía ocurriendo en la úlƟ ma etapa del Gobierno 
Dilma, especialmente en las obras de infraestructura y 
transporte, pero ahora es mucho peor. Hay una parálisis 
total. 

FIDE: Un proceso políƟ co-judicial como el que ha vivido 
Brasil, que incluye la desƟ tución de una Presidenta 
elegida democráƟ camente y que Ɵ ene como resultado 
un conjunto importante de personas en la cárcel 
(funcionarios y empresarios) no puede haber sido 
inocuo para la economía…

ML: El resultado de todo ese proceso es un knock out 
total, tanto para la inversión pública (como ya expliqué) 
como también en términos de la inversión privada. 
Uno de los motores de la inversión en infraestructura 
en Brasil eran las grandes empresas constructoras. Se 
trata de grandes empresas globales. Sin dudas, estas 
empresas eran moralmente débiles y estaban implicadas 
en proceso de corrupción. Pero más allá de estas 
caracterizaciones reales y dolorosas, al mismo Ɵ empo 
se trata de agentes que eran muy importantes en la 
biodiversidad económica brasileña. Eran ellas las que 
diseñaban la inversión: organizaban el fi nanciamiento 
(público y privado), las subcontrataciones, elegían 
las obras, las priorizaban, las jerarquizaban. Eran 
coordinadores importantes del espacio económico, 
fundamentales para la iniciaƟ va. Estos actores no están 
más. Esta retracción no solo afecta a los privados; 
también se observa en los grandes operadores públicos. 

Petrobras, por ejemplo, está absolutamente paralizada y 
esta empresa era responsable de una buena parte de la 
inversión total en Brasil y hoy no invierte nada. 

FIDE: ¿Qué rol juega el “estado de cosas” del capitalismo 
a nivel global? Las nuevas formas de producción y 
distribución del excedente. La supremacía de las 
fi nanzas. 

ML: Es otro factor importante de esta historia. El mundo 
cambió. La geopolíƟ ca ha cambiado y las condiciones 
económicas también son diferentes. América LaƟ na 
ha perdido peso, Asia es mucho más importante como 
polo de atracción para las inversiones. Buena parte 
de los fl ujos de inversión extranjera directa que se 
observan en Brasil, y que son muy importantes, son en 
realidad compra de acƟ vos, son cambios de posiciones 
patrimoniales que no generan crecimiento. Es pura 
desnacionalización. También es verdad que las empresas 
brasileñas se van e invierten afuera, lo cual igualmente 
es desnacionalización hacia afuera. 

FIDE: En ese senƟ do, pensando más en el mediano y 
largo plazo, y tomando en cuenta las nuevas condiciones 
internacionales y regionales… ¿hacia dónde deberían 
encaminarse los esfuerzos de un programa económico 
alternaƟ vo en nuestros países?

ML: Ese es justamente el punto. Aun suponiendo que la 
situación de letargo económico se supera… el problema 
es hacia dónde vamos. En el caso de Brasil, el Gobierno 
que asume la gesƟ ón a parƟ r del 2015, como producto 
del impeachment a Dilma, puede ser caracterizado como 
una expresión políƟ ca con la mentalidad de los años 
‘90. Sostenían e impulsaban un programa económico 
neoliberal casi en estado puro, completamente 
anacrónico, formulado con una visión de corto plazo. 
Lo que el ministro actual, Paulo Guedes, heredero del 
impeachment en cierta forma, Ɵ ene para proponer 
es una combinación de privaƟ zaciones, reformas                                 
—principalmente en el sistema de jubilaciones— y de 
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desregulación de la economía. Es exactamente lo mismo 
que se decía en los años ‘90. 
Y los argumentos son los mismos: privaƟ zamos y así 
reducimos el défi cit y, por lo tanto, se reduce también 
la deuda pública; si logramos avanzar con la reforma 
del sistema de jubilaciones, también se reduce el 
défi cit; si desregulamos la economía, vamos a lograr un 
avance en términos de la compeƟ Ɵ vidad, la efi ciencia 
y producƟ vidad de la economía. Y eso es lo que 
necesitamos. Estas mismas cosas consƟ tuyeron los 
planes económicos de los ´90 y no funcionaron. 

Como ya dijimos antes, el mundo cambió, porque la 
economía global no crece a la misma tasa que antes 
y porque la organización de la economía mundial es 
diferente. Esta nueva organización, es importante tenerlo 
en cuenta, está fuertemente cuesƟ onada. 
El capitalismo como sistema económico, la economía 
de libre empresa como sistema económico, era de 
un dinamismo incomparable. El problema no es el 
orden económico, es el orden social. Los 30 años de 
globalización han generado, sobre todo a parƟ r de 
2008, reacciones extremadamente negaƟ vas en todas 
las sociedades, en especial en aquéllas que avanzaron 

más en este proceso. Miremos a Inglaterra, la cuna de 
la Thatcher, la madre de la desregulación. Veamos a los 
EE.UU., Europa, la derecha en Alemania, en Hungría... 
La reacción social se explica en lo desprotegida que se 
siente la gente y, producto de esa misma desprotección, 
también se ven reacciones un poco irracionales, pero 
comprensibles, peligrosísimas, pero con alguna lógica. 
Es la reacción de Brasil contra los políƟ cos, contra la 
políƟ ca, contra todos, esta es la dinámica que nos lleva 
hasta la elección de Bolsonaro. 
Pero me gustaría retomar la pregunta. ¿Hacia dónde 
vamos? El Gobierno del PT tenía una visión un poco 
más clara. En el caso del PT, la dirección estaba dada por 
una combinación de tres fuentes de expansión para la 
economía brasileña: el mercado interno, el consumo de 
masas reprimido por la desigualdad, y la distribución de 
ingresos de Brasil. Si mejoraba esta primera variable, 
había un potencial de desarrollo y expansión del mercado 
interno fantásƟ co. La segunda fuente estaba relacionada 
con el enorme défi cit de infraestructura heredado 
de la crisis de la deuda de los ’80, que impidió que el 
Estado consiguiera mantener el nivel indispensable de 
inversiones públicas. Todo funcionaba mal y era precario: 
el sistema de transportes, la energía eléctrica, etc. Ergo, 
la segunda fuente de expansión estaba asociada con 
la inversión (pública y privada) en infraestructura. Por 
úlƟ mo, se contaba con la demanda de China, el boom 
y la expansión de la demanda de commodiƟ es. La 
combinación de estos tres factores consƟ tuía el centro 
de la políƟ ca económica del PT. 
Quizás vale la pena aclarar que en Brasil también hubo 
fuga de capitales. Por supuesto, no todo el excedente 
fue reinverƟ do. Pero creo que ese fenómeno tal vez haya 
sido proporcionalmente menor que en la ArgenƟ na. 
Muchas de las empresas brasileñas aprovecharon para 

En el caso del PT, la dirección estaba dada 
por una combinación de tres fuentes de 
expansión para la economía brasileña: 
el mercado interno, el consumo de 
masas reprimido por la desigualdad, y la 
distribución de ingresos de Brasil.
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Se trata de un Estado totalmente 
disfuncional. El primer Estado, el de la 
susƟ tución de importaciones, funcionaba 
para la sociedad. El segundo, el de la 
década del ‘90 con los programas 
neoliberales, funcionaba para el mercado, 
pero éste que estamos viviendo directamente 
no funciona para nadie.

internacionalizarse, invirƟ eron afuera y compraron 
acƟ vos en el resto del mundo. Mucho dinero brasileño 
también fue inverƟ do en paraísos fi scales. Pero también 
se invirƟ ó en Brasil y eso hizo que la economía tuviese 
una etapa de crecimiento fuerte. 

FIDE: ¿Cuáles son las premisas que hoy Ɵ ene el 
Gobierno brasileño para encaminar la economía? Usted 
ya mencionó un cierto grado de anacronismo en el 
programa, una enumeración de los principales ejes de 
la agenda neoliberal de los ‘90. 

ML: EfecƟ vamente. Yo idenƟ fi co dos problemas. Primero, 
ya lo mencioné, este programa no es adecuado para la 
realidad actual. El programa presupone, por ejemplo, 
una complicidad entre China y los EE.UU. que no existe. 
Además, supone un grado de libertad en los fl ujos de 
comercio e inversión que también está en cuesƟ ón. Este 
programa supone una OMC que funciona y esto tampoco 
es cierto, no funciona: hasta los EE.UU. han planteado la 
posibilidad de abandonar la OMC. 
El otro problema, en mi opinión, es que la coalición que 
toma el poder en el 2015, a través del golpe parlamentario, 
es una bolsa de gatos. Voy a hacer una metáfora 
probablemente anacrónica. Una parte del Gobierno 
brasileño actual representa lo que en mi juventud 
aquí, en la ArgenƟ na, se llamaba Tradición Familia y 
Propiedad. En Brasil algunos se refi eren a este grupo 
como el ala medieval, que está conformada por disƟ ntos 
grupos, pero que incluye una presencia importante de 
pastores evangélicos. Esta parte del Gobierno ocupa 
ministerios muy importantes: el Ministerio de Educación 
y el Ministerio de Relaciones Exteriores. El ala neoliberal, 
por su parte, ocupa el Ministerio de Hacienda, el Banco 
Central; es decir, ocupan los lugares que le preocupan a la 
élite económica. El resto lo han reparƟ do entre parƟ dos 
aliados. El segundo y tercer escalón de cada ministerio 
está ocupado por un general reƟ rado. Sin ir más lejos, el 
cargo de Jefe de Gabinete está en manos de un general. 
Por estos moƟ vos que he enumerado, este no va a 
funcionar. Se trata de un Estado totalmente disfuncional. 
Podemos decir que el primer Estado, el de la susƟ tución de 
importaciones, funcionaba para la sociedad. El segundo, 
el de la década del ‘90 con los programas neoliberales, 

funcionaba para el mercado, pero éste que estamos 
viviendo directamente no funciona para nadie. Incluso 
en el caso de aquéllos que apoyan la agenda neoliberal, 
la misma debe ser absolutamente reformulada, porque 
lo que este Gobierno ha propuesto es una versión que 
Ɵ ene unos 25 años de atraso. Para el mundo que viene, 
no va a funcionar. 

FIDE: Retomando un punto que usted mencionó 
cuando caracterizaba las fuerzas que hoy en la prácƟ ca 
gobiernan en Brasil, ¿qué rol están cumpliendo las 
fuerzas armadas?

ML: Las FF.AA. son hoy un actor importante en el 
Gobierno. Aunque hacia adentro Ɵ enen sus diferencias. 
Las fuerzas armadas brasileñas cambiaron la hipótesis de 
confl icto con la ArgenƟ na hace mucho Ɵ empo, desde que 
volvió la democracia a Brasil. La hipótesis de confl icto 
hoy está relacionada con la defensa de los recursos 
naturales, el Amazonas y el petróleo en el fondo del mar. 
Si uno ve las inversiones que han hecho de armamento 
y cómo han redistribuido en el territorio brasileño las 
unidades de las tres armas, el despliegue es coherente 
con esta nueva hipótesis. 
Hoy no existe ninguna perspecƟ va de entrar en confl icto 
con la ArgenƟ na ni con Venezuela. Es el “ala medieval” 
del Gobierno la que quiere entrar en la pelea Estados 
Unidos versus Venezuela. El ejército brasileño no quiere 
una guerra con Venezuela, no quiere invadir Venezuela 
y no quiere que los EE.UU. usen el territorio brasileño 
para invadir Venezuela, y lo dice públicamente (inclusive 
el general que es el vicepresidente de la República 
rechaza abiertamente esa posibilidad). Yo creo que el 
sector privado tampoco quiere ese confl icto. Esto es una 
locura ideológica delirante de gente que vive en los años 
‘50. Si el pecado de los liberales es vivir en los años ‘90, 
el pecado de este grupo es vivir en los años ‘50, en la 
Guerra Fría. Ven un fantasma en los médicos cubanos, 
los echaron. Ven un fantasma comunista en Venezuela y 
PuƟ n manda aviones y ahí les materializa ese fantasma. 

En Brasil también hubo fuga de capitales. 
Por supuesto, no todo el excedente fue 
reinverƟ do. Pero creo que ese fenómeno tal 
vez haya sido proporcionalmente menor que 
en la ArgenƟ na. 
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El Mercosur es, en gran medida, la industria 
automotriz, y este sector económico en 
Brasil pasa por un momento bastante críƟ co. 
Dependiendo de cómo se reorganiza la 
industria automotriz en el mundo y aquí en el 
Mercosur, el Mercosur puede ir para un lado 
o para otro. 

La hipótesis de confl icto hoy está relacionada 
con la defensa de los recursos naturales, el 
Amazonas y el petróleo en el fondo del mar. 
Si uno ve las inversiones que han hecho de 
armamento y cómo han redistribuido en el 
territorio brasileño las unidades de las tres 
armas, el despliegue es coherente con esta 
nueva hipótesis. El ejército brasileño no 
quiere una guerra con Venezuela. Yo creo 
que el sector privado tampoco quiere.

“¡Son los comunistas llegando!” Ellos viven en el Berlín 
del ’48; entonces, es un poco complicado. Nunca como 
hoy es importante mirar hacia el futuro, pero hay gente 
que mira hacia atrás.

FIDE: Ya que hablamos del cambio en la hipótesis de 
confl icto, ¿qué cambios han operado en la relación de 
Brasil con la ArgenƟ na?

ML: El problema que yo veo en relación con la ArgenƟ na 
es el futuro del Mercosur. Y el futuro del Mercosur 
representa un problema económico, comercial y 
patrimonial. Es un problema tanto para las empresas 
brasileñas en la ArgenƟ na como para las empresas 
argenƟ nas en Brasil. El Mercosur es, en gran medida, la 
industria automotriz, y este sector económico en Brasil 
pasa por un momento bastante críƟ co. En parte, es 
refl ejo de lo que pasa en el mundo: hay una transición 
entre el auto que conocemos y el auto que vendrá, el 
híbrido y después el eléctrico. 
Estos nuevos autos no son un producto de la evolución de 
la mecánica. Se trata de un plan de negocios para que las 
terminales europeas, japonesas y las estadounidenses 
que sobrevivan consigan mantenerse en el mercado 
antes que los chinos los expulsen. Los chinos Ɵ enen 
hoy un mercado y producción de 30 millones de autos 
por año. Brasil se pensaba grande por producir 3 
millones. Entonces, la transición del motor interno por 
el motor eléctrico es una jugada de mercado. Esto deja 
las terminales de Brasil en off side, como se dice en el 
fútbol. Dependiendo de cómo se reorganiza la industria 
automotriz en el mundo y aquí en el Mercosur, el 
Mercosur puede ir para un lado o para otro. 

FIDE: Otra vez resulta imprescindible descifrar la direc-
ción en la que se mueve el capitalismo global….

ML: El problema de fondo es cuál es la nueva frontera de 

expansión de la economía mundial. La globalización fue 
una frontera de expansión. Se generó un nuevo mercado 
con 300 o 400 millones de consumidores chinos, 
vietnamitas, tailandeses, etc... Esa fue la frontera de la 
globalización. Pero eso ya fue, ¿cuál es la próxima? Esa es 
la pregunta que deberíamos estar intentando responder. 
Yo veo dos opciones. Una que es al esƟ lo Trump: marcha 
atrás y negociamos, acuerdos bilaterales, les doblo el 
brazo a los chinos en la espalda hasta que lloren y te 
compren más. Es una reacción a la globalización. Hay 
otra que es pisar el acelerador. Pero en este caso no se 
trata de más liberalización, más desregulación. Es más 
innovación, más ciencia, más tecnología, lograr producir 
el auto eléctrico. Esas son las dos propuestas que están 
en la mesa, que uno puede ver. Una va para adelante 
con la innovación, una nueva revolución industrial, una 
nueva sociedad, digitalización de la vida, hay varios 
nombres que uno podría emplear para caracterizar esta 
opción. La otra es marcha atrás.

ConƟ nuar como estamos no va funcionar. La agenda 
neoliberal de los ‘90 hoy ya no va más. Entonces, todos 
los secretarios de comercio y de hacienda se pueden 
reunir, jugar, cambiar fi guritas y revistas viejas, pero 
el mundo no va a cambiar porque los ministros de la 
ArgenƟ na, Chile, Brasil o Ecuador se sienten y jueguen 
al neoliberalismo. Pueden jugar a las escondidas o al 
neoliberalismo, pero el mundo sigue su marcha. 
Samuel Pinheiro Guimaraes (ex viceministro de 
Relaciones Exteriores de Brasil) suele referirse a este 
cambio en la esfera global del siguiente modo: en los 
años ‘90 cae el Muro, los EE.UU. se consƟ tuyen como 
un Imperio global y Washington es la capital. En los 
úlƟ mos años, sin embargo, al imperio le han surgido dos 
provincias rebeldes: China y Rusia. Ahora hay tensiones. 
En Washington hay una polémica sobre cómo tratar las 
provincias rebeldes. Están los apaciguadores, que dicen 
“vamos, negociemos”, y están los que quieren mandar la 
Legión Extranjera. Es un problema, porque ambos Ɵ enen 
armas nucleares. En esta nueva instancia de la polaridad, 
se generan oportunidades por la búsqueda de alianzas 
que estos tres polos buscan con América LaƟ na, entre 
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por un largo Ɵ empo, aunque esto le pese a los EE.UU. 
Los estadounidenses van a hacer todo lo posible por 
neutralizar esa sigla, eso es parte del juego. 

En resumen, el planteo que hoy hace el Gobierno de 
Brasil, mejor dicho, la parte de este Gobierno que detenta 
la políƟ ca económica, es absolutamente anacrónico. El 
mundo es otro y las políƟ cas que pueden dar resultados 
también son diferentes. Por eso no va a funcionar. 
En términos más generales, las sociedades Ɵ enen el 
Estado que merecen (a largo plazo). El Estado Nacional 
es una construcción de la sociedad, lleva mucho 
Ɵ empo. Hoy en Brasil tenemos lo que conseguimos o 
conquistamos: un Estado disfuncional.

Hoy los BRICS son una realidad. Para mucha 
gente en Brasil, para los grupos económicos 
en Brasil, los BRICS Ɵ enen todo el senƟ do. 
Para gran parte del cuerpo diplomáƟ co 
brasileño también lo conƟ núan teniendo. No 
se trata de simpaơ a, hay intereses comunes 
muy objeƟ vos. Es ambición. Mi opinión es 
que, en  esta misma línea, también hay 
intereses comunes con la ArgenƟ na.

otros conƟ nentes, por supuesto. En la Universidad de 
Campinas recibimos una universidad china por semana. 
Vienen para conocer, fi rmar acuerdos, ofrecer becas 
o plata para proyectos de invesƟ gación. Desde que 
Bolsonaro ganó, vienen más. 
Dicho de otro modo, hoy los BRICS son una realidad. 
Para mucha gente en Brasil, para los grupos económicos 
en Brasil, los BRICS Ɵ enen todo el senƟ do. Para gran 
parte del cuerpo diplomáƟ co brasileño también lo 
conƟ núan teniendo, pero no para los del manicomio o 
los medievales. No se trata de simpaơ a, hay intereses 
comunes muy objeƟ vos. Es ambición. China es la principal 
compradora de soja y mineral de hierro, es dueña en 
Brasil de empresas importantes, está construyendo una 
línea de transmisión de energía desde el Amazonas hasta 
San Pablo. Es la principal fuente de recursos externos 
para fi nanciar los proyectos de infraestructura. Y en la 
sigla BRICS, la “B” es de Brasil. Mi opinión es que, en 
esta misma línea, también hay intereses comunes con 
la ArgenƟ na. Independientemente de que el ministro de 
Hacienda de Brasil diga que el Mercosur es historia. Es 
curioso, porque aquí en la ArgenƟ na dicen que es Brasil 
el que frena el acuerdo de libre comercio con Europa. En 
Brasil en cambio dicen que es la ArgenƟ na. Yo creo que 
es Europa. 
Uno puede tener la fantasía neoliberal que quiera, pero 
el mundo Ɵ ene su propia lógica. Entonces, habrá BRICS 
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