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Datos basicos de la economia argentina

2017 2018 2019
Itrim.  Iltrim.  Julio Agosto Sept.

P.I.B Total(% igual periodo del afio anterior) 2,7 -2,6 -5,8 0,6 0,6 sli sli
P.I.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) 2,5 -15,3 8,2 46,0 sli sli sfi
P.I.B Industria(% igual periodo del afio anterior) 2,6 -5 -10,9 -6,7 sli sli sfi
Formacion bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) 12,2 5,7 -24,5 -18,0 sli sli sfi
P.I.B Total(en millones de pesos corrientes) 10644779 14605790 17555535 21502304 sli sli sfi
Tipo de cambio nominal (peso/dolar) 16,87 28,70 40,15 4513 43,75 54,65 58,79
Exportaciones(millones de ddlares) 58622 61621 14186 16565 5856 5568 sfi
Importaciones(millones de délares) 66930 65441 12171 12992 4905 4400 sfi
Saldo comercial(millones de ddlares) -8308 -3820 2015 3573 951 1168 sfi
Balance de la cuenta corriente(en millones de ddlares) -31598  -27479 -3685 -2561 sli sli sfi
Deuda externa(millones de ddlares) 313878 352468 354270 359576 sli sli sfi
Términos de intercambio(2004=100) 130,2 131,6 130,3 129,8 sli sli sli
Total reservas internacionales(millones de dolares) 55055 65806 66187 64278 67899 54100 48702
Base monetaria(en millones de pesos) 1001113 1336800 1314389 1341940 1381539 13126681350127
M1(en millones de pesos) 1154433 1291860 1278899 1378848 1430923 1476188 1545862
M2(en millones de pesos) 1604510 1862589 1847632 1980244 2060376 2092606 2166255
M3(en millones de pesos) 2326940 3272575 3351564 3517272 3629580 37133933697368
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 25,6 48,4 57,9 70,9 626 772 855
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 19,0 31,9 40,3 48,7 473 529 581
Recaudacion tributaria (en millones de pesos) 2578609 3382645 1022687 1256054 450910 458495 sfi
Resultado primario(en millones de pesos) -404142 -338987 10347 19875 4293 13746 sfi
Intereses de la deuda(en millones de pesos) 224907 388940 125129 192293 82160 28544 sfi
Resultado financiero(en millones de pesos) -629049 -727927 -114782 -172418 -77867 -14798 sfi
Precios al consumidor (en tasa de variacion) 24,8 47,6 11,8 9,5 2,2 4,0 sli
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 18,8 73,5 8,2 11,6 0,1 11,2 sli
Precios costo de la construccion (en tasa de variacion) 26,6 448 6,0 11,7 0,7 72 sli
Tasa de actividad (% de la poblacion total) 459 46,6 47,0 47,7 - -

Tasa de empleo (% de la poblacion total) 421 42,3 42,3 42,6 - -

Tasa de desocupacion (% de la PEA) 8,4 9,2 10,1 10,6 - -

Tasa de subocupacion (% de la PEA) 10,5 11,2 11,8 13,1 - -

(*) Provisorio. sfi: Sin informacion.
(2) En porcentaje de la poblacion econémicamente activa. (1) En porcentaje de la poblacion econdmicamente activa. (2) IPC CABA.
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.
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- Coyuntura
y Desarrollo La desdolarizacion de la economia
como politica de Estado

Una publicacion de la Fundaciéon
de Investigaciones para Si algo ha quedado nitidamente al descubierto a lo largo de estos casi

el Desarrollo (FIDE) cuatro anos, son las enormes consecuencias redistributivas que traen
aparejados los modelos neoliberales. Es dificil interpretar la masiva
transferencia de ingresos desde la economia real hacia el capital financiero
ocurrida en estos afios de manera disociada del régimen monetario-
cambiario y financiero impulsado desde el BCRA. El telon de fondo de este
proceso estuvo definido por la decision politica de liberalizar el mercado

de cambios y la cuenta capital, abandonar las atribuciones para regular el
sistema financiero y garantizar ganancias extraordinarias para los bancos en
un proceso perverso de desintermediacion entre los ahorros y la inversion.

La precipitacion de la crisis cambiaria obligé al Gobierno a desandar parte
de ese recorrido y reinstaurar ciertas regulaciones cambiarias. Se trata sin
embargo de parches que no pueden garantizar la estabilidad del mercado de
cambios y, por ende, de los precios internos. Los recientes datos divulgados de
pobreza e indigencia ratifican el vinculo estrecho que existe entre el valor de
la canasta bdsica, particularmente la de alimentos, y la cotizacion del dolar.
Siguiendo con esa linea explicativa, seria fatal ignorar que tanto las presiones
devaluatorias como los procesos de endeudamiento externo hace tiempo que
en la Argentina estdn esencialmente asociadas a la dindmica de la fuga de
capitales doméstica.

Pensamos que la discusion en torno a la necesidad de regular la
dolarizacion del ahorro que ha vuelto a la agenda publica deberia darse
en el contexto de un debate mds amplio acerca de los limites que nuestro
bimonetarismo impone no sélo a las posibilidades de la estabilizacion
monetaria y financiera, sino también al desarrollo. Es evidente que en una
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ANALISIS DE LA
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La vuelta del
control de cambios

Tabues muy costosos

Muy tardiamente el Gobierno tomé nota de que los
ddlares no alcanzaban para hacer frente al desequilibrio
de la cuenta corriente, los abultados servicios de la

deuda publica y la creciente fuga de capitales. Entre
junio de 2018 y agosto de este afo la dolarizacién de
ahorros de las y los argentinos (empresas y personas
fisicas) habia acumulado un monto neto de 33.300
millones de ddlares. Ese fue el destino principal de los
44.500 millones de doélares desembolsados en tiempo
récord por el FMI. Sin embargo, haciendo caso omiso de
esa realidad desde dicho organismo y desde el Gobierno
se omitié la necesidad de restablecer algun tipo de
regulacidn para frenar ese drenaje de divisas, fuente
permanente de presién cambiaria y sangria de reservas.

Tal dogmatismo es el que explica que, frente a la
dificultad para renovar los vencimientos de las letras de

Fuga de capitales de argentinos
. Periodos seleccionados
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corto plazo en pesos y délares, el Gobierno asumiera
a fines de agosto la cuestionable decisidon de impulsar
un default selectivo sobre esa deuda —LETES, LECAP y
LELINK—. Dicho en otros términos, la Unica razén objetiva
para reprogramar deuda en pesos fue la de evitar que
esos recursos se sumaran a la ola dolarizadora que se
habia exacerbado después de las elecciones primarias.

Es llamativo el consenso que la decision
oficial de implantar el control de cambios ha
generado en gran parte del arco politico y
economico.

Como era previsible, lejos de mejorar las expectativas
del mercado dicha decisién no hizo sino aumentar los
temores y acelerar la sangria de reservas. En la semana
posterior a las elecciones primarias el BCRA convalidé un
salto del 25% en la cotizacidn del délar y una reduccién
de 4.000 millones en las reservas internacionales. El mero
reemplazo del ministro de Hacienda no fue suficiente
para restablecer la calma, y finalmente, frente a la

evidencia incontrastable de que esa dindmica se habia
tornado explosiva, el Gobierno no tuvo otra opcién que
reimplantar un control de cambios parcial y la obligacidon
de liquidar las exportaciones.

El dafio ya estaba hecho. Un dafio innecesario y
evitable. Consecuencia de una opcidon estratégica que,
ignorando la dominancia de nuestra restriccion externa
sobre el funcionamiento de la economia argentina,
desentendiéndose de las evidencias que surgen de
nuestra experiencia histdrica y haciendo una pésima
lectura de las condiciones internacionales, persistio
dogmaticamente en un esquema de desregulacién
plena del mercado de cambios y de la cuenta capital.
La contracara fue la generacidén de una situacion
insostenible de endeudamiento externo, al servicio
de la fuga de capitales doméstica. Desde 2016 hasta
agosto pasado la dolarizacidén neta de excedente de los
argentinos ascendia a 81.100 millones de ddlares.

Es llamativo el consenso que la decisién oficial de
implantar el control de cambios ha generado en gran
parte del arco politico y econdmico. No es un dato
menor. Cabe recordar que, hasta hace no mucho tiempo,

Principales fuentes de dolares en Argentina

Datos del Balance cambiario
(en millones de ddlares)

2016 2017 2018 8 meses’19

Deuda 67.822 61.256 98.684 46.769
Venta de dolares residentes (FAE) 18.602 25.788 30.125 38.199
Cobro de exportaciones 58.081 58.599 50.998 33.570
Capitales financieros de corto plazo 1.925 15.783 11.289 8.967
IED 2.605 2.580 2.643 2.082
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
El uso de los dolares en la Argentina
Datos del Balance cambiario
(en millones de ddlares)

2016 2017 2018 8 meses'19
Dolarizacion de ahorros de residentes 28.554 47.931 57.354 57.940
Amortizacion de deuda 31.943 23.729 51.526 43.226
Importaciones 49,988 54,573 42.675 23.014
Capitales financieros de corto plazo 386 5.850 17.453 13.492
Servicios reales 18.415 20.422 17.177 9.370
Intereses 13.940 10.574 11.991 9.347
Utilidades 3.162 2.279 1.273 1.040

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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desde el oficialismo y desde las usinas ortodoxas
abundaban las criticas a la gestiéon anterior por los
“excesos regulatorios” que, entre otras cosas, habrian
coartado la libertad para que la sociedad ejerciera “su
derecho a ahorrar en ddlares”. Sin embargo, la crisis
se impuso, y esa demanda parece haber quedado
eclipsada por un reclamo mucho mas amplio por que se
restablezcan condiciones minimas de estabilidad. En ese
proceso se habria corrido un velo que permite advertir
con mayor claridad la inconsistencia entre esa aspiracion
y la continuidad de la dindmica de endeudamiento y fuga
predominante desde fines de 2015.

Tal evidencia se agrava en un contexto donde ya se
venian gastando los Ultimos cartuchos del préstamo del
FMI, financiamiento que durante un poco mas de un
afio actué como pulmotor de un modelo agonizante.
Lo cierto es que en ese escenario el Gobierno habia
quedado muy solo en su tozuda posicién de mantener
plenamente desregulado el mercado de cambios.

Los espacios para bajar las tasas de interés

El control de cambios implementado a principios
de septiembre tiene un alcance parcial. Restringe
fundamentalmente el acceso de las personas juridicas a
los délares, tanto con fines de atesoramiento como para

transferir utilidades. En ese sentido es mas severo que el
implementado por la gestién anterior, que formalmente
no condicionaba el acceso al mercado para remitir
dividendos a las casas matrices. En lo que se refiere al
sistema bancario, la normativa vigente hasta fines de
2015 fijaba una serie de requisitos adicionales de capital
con fines macro prudenciales, lo cual condicionaba el
espacio para redistribuir utilidades.

El control de cambios implementado a
principios de septiembre tiene un alcance
parcial. Restringe fundamentalmente el
acceso de las personas juridicas a los dodlares,
tanto con fines de atesoramiento como para
transferir utilidades. En ese sentido es mads
severo que el implementado por la gestion
anterior.

En el caso de las personas fisicas la regulacion es,
en cambio, sensiblemente mas laxa que la anterior. En
efecto, bajo la actual normativa los residentes tienen
acceso al mercado para dolarizar ahorros hasta el
equivalente de diez mil délares por mes. Se trata de
un monto generoso, si consideramos que hasta agosto
pasado entre el 60%/70% de las compras de billetes
con fines de atesoramiento se hicieron hasta el limite
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de los 10.000 délares mensuales.

Las ultimas medidas dirigidas a regular la fuga de
capitales y la liquidaciéon de exportaciones permitieron
restablecer cierta calma cambiaria y reducir el ritmo
de caida de las reservas internacionales. En efecto, a
diferencia de lo que ocurria en la etapa previa a las PASO,
cuando esa tranquilidad del ddlar se forzé sacrificando
reservas, las nuevas regulaciones descomprimieron el
mercado y permitieron reducir las intervenciones del
BCRA.

El problema central no es la “bomba de las
LELIQ”, sino la de los plazos fijos que las
fondean. La elevada tasa de interés que paga
el BCRA por esas letras es, en los hechos, el
canal utilizado para garantizar que los bancos
remuneren mejor los plazos fijos y, asi,
retengan esta liquidez en pesos.

Sin embargo, la opcién por un control de cambios
parcial ha mantenido a la tasa de interés cautiva de la
necesidad de mantener “en caja” el ddlar, garantizando
rendimientos atractivos para las colocaciones en pesos.
Como hemos mencionado en ediciones anteriores, el

problema central no es la “bomba de las LELIQ”, sino
la de los plazos fijos que las fondean. La elevada tasa
de interés que paga el BCRA por esas letras es, en los
hechos, el canal utilizado para garantizar que los bancos
—cobrando un buen spread a cambio— remuneren mejor
los plazos fijos vy, asi, retengan esta liquidez en pesos. En
la Ultima semana de septiembre la autoridad monetaria
redujo en el margen la tasa a la que remunera sus letras,
pero su nivel sigue estando 15 puntos porcentuales por
encima del vigente en los dias previos a las primarias. La
contracara de esta situacién es la cristalizacion de tasas de
interés activas y pasivas muy elevadas en términos reales.

En consecuencia, la determinacién de dejar fuera de las
regulaciones a un canal importante de la fuga de capitales
doméstica restringié los espacios para que el BCRA
recuperara un mayor manejo de la politica monetaria-
cambiaria. El comportamiento de los depdsitos a plazo
fijo en pesos del sector privado constituye un frente
que puede complicar la calma cambiaria. Hacia fines de
septiembre ese stock era equivalente a 19.900 millones
de délares, y alrededor del 63% de los mismos esta en
cabeza de personas fisicas. Habrd que seguir de cerca en
qué medida la vigencia de tasas pasivas reales positivas
es suficiente para evitar una mayor dolarizacién de esas
tenencias.

El débil decrecimiento de los plazos fijos en pesos

_ Reservas internacionales
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contrasto, en cambio, con la fuerte disminucion verificada
en los depdsitos en ddlares del sector privado. Ese
stock ascendia a 32.500 millones en la primera semana
de agosto y se redujo a 21.400 millones hacia fines de
septiembre, provocando una reduccion casi equivalente
en las reservas internacionales. Se trata de una conducta
que estaria reflejando ciertos temores por parte de los
ahorristas de que se les condicione el acceso a esos
ddlares. A nuestro juicio, ese temor no parece fundarse
en datos objetivos. En efecto, como ya fuera planteado
en ediciones anteriores, estos depdsitos tienen hoy
su contrapartida en encajes o en créditos en moneda
extranjera a sectores con ingresos en délares. Se trata
de una gran diferencia respecto a la situacién verificada
en la convertibilidad, cuando la ficcion del 1x1 generd un
grave problema de descalce de monedas entre depdsitos
y créditos. Hoy la situacién no es la misma, y sin embargo
este retiro de los depdsitos, si bien se desaceleré en
las ultimas semanas, continla mostrandose como una
fuente preocupante de caida de reservas.

Como se advierte, son varios los interrogantes que
se presentan a la hora de proyectar el horizonte de
la actual estabilidad cambiaria. Cabe preguntarse,
por ejemplo, cudl serd en las préximas semanas la
conducta de los ahorristas en pesos. Los ultimos datos
del Balance Cambiario que releva el BCRA indican que
la demanda neta de ddlares con fines de atesoramiento

habia alcanzado niveles récord. El haber restringido la
participacion de las empresas resolvio solo parte de ese
problema.

La determinacion de dejar fuera de las
regulaciones a un canal importante de la fuga
de capitales doméstica restringio los espacios
para que el BCRA recuperara un mayor
manejo de la politica monetaria-cambiaria.

La decision del Directorio del FMI de dilatar el des-
embolso pendiente por 5.400 millones de ddlares
también incide negativamente sobre las expectativas
del mercado, circunstancia que podria exacerbar las
presiones de demanda en el mercado de cambios. En un
escenario de esa naturaleza, cabe preguntarse cual sera
la recomendacién del staff del organismo: dejar flotar
la cotizacidn, vender reservas o fortalecer los controles.
Si se toman como referencia las declaraciones de los
funcionarios del area econdmica, un délar en el entorno
de los 60 pesos es considerado de “equilibrio”. Sin
embargo, si se opta por mantener abierta la opcién de
dolarizacion de ahorros de los particulares hasta el limite
de los diez ml mensuales, para “defender” esa cotizacion
inevitablemente deberd aumentar sus intervenciones
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vendedoras. Ni hablar de la posibilidad de bajar las tasas
de interés.

A nuestro juicio, si el BCRA opta por alguna (o una
combinacién de ambas) de las dos primeras alternativas —
dejar flotar o salir a vender divisas— deterioraria alin mas
la delicada situacién a heredar por el préximo gobierno,
ya sea por la via de un vaciamiento adicional de las
reservas internacionales o por el impacto inflacionario
gue generaria un nuevo deslizamiento del ddlar.

¢El tipo de cambio competitivo es el que
garantiza superavit comercial o en cuenta
corriente? (O acaso es aquél que promueve
la industrializacion?

Restriccion externa y délar de equilibrio

Después del salto cambiario ocurrido el lunes pos-
terior a las elecciones primarias de agosto pasado,
se multiplicaron las argumentaciones acerca de cuan
lejos o cerca estaba ese nuevo valor —en torno a los
60 pesos— de su paridad de equilibrio. En su primera

aparicion publica, el flamante ministro de Hacienda
afirmé que el tipo de cambio estaba por encima de su
valor de equilibrio. Pocos dias después, en igual sentido,
se manifestaron los expertos del Instituto de Finanzas
Internacionales (asociacién integrada por los principales
bancos internacionales), al caracterizar al peso argentino
como una moneda “significativamente subvaluada”. En
los ultimos dias el presidente del BCRA planted que “el
tipo de cambio real estd en los niveles mds competitivos
de los ultimos diez afios”,

La discusidn sobre el tipo de cambio de equilibrio es
por demds compleja, y generalmente las diferentes
aproximaciones encuentran sus limites al focalizarse en
aspectos parciales de la dinamica del sector externo. ¢El
tipo de cambio competitivo es el que garantiza superavit
comercial o en cuenta corriente? ¢O acaso, como
plantean algunos tedricos del desarrollo econdmico, es
aquél que promueve la industrializacion? éLa cuenta
capital no es igualmente determinante, mds aun en
situaciones de desregulacion plena? ¢Qué cambia en
economias bimonetarias? ¢Es posible descontextualizar
la definicion de una paridad de equilibrio de la fase del
ciclo internacional en términos de comercio, precios y
crecimiento global y regional? Y podriamos continuar.

Los analisis convencionales —los de los funcionarios

Tipo de cambio real multilateral y tipo de cambio real
(TCRM en indice 17 dic.'15=100y TCR en pesos por dolar
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oficialesy del FMI, entre otros—ignoran sistematicamente
el entramado de vinculos que condicionan una
proyeccién adecuada del tipo de cambio en nuestro pais.
Tal deficiencia tuvo y tiene un elevado valor explicativo
del abismo que se abrid entre la realidad y las hipotesis
macroecondmicas en las que se apoyd el acuerdo
firmado con la Argentina. Estos desfasajes se repitieron
en la mayoria de las proyecciones realizadas por las
consultoras del mercado.

Este sesgo vuelve a evidenciarse en la retérica de
la estabilidad cambiaria que otra vez ensayan los
funcionarios del drea econémica. Una mirada casi naif
de la realidad podria inferir que el hecho de que el tipo
de cambio multilateral actual se encuentre cercano
a los maximos alcanzados en la era Macri (y también
elevado en términos histdricos) deberia calmar los
nervios del mercado. Sin embargo, la persistencia de las
tensiones cambiarias pone de manifiesto que no es la
“competitividad” del ddlar comercial lo que preocupa,
sino la dindmica de la cuenta capital del balance de
pagos. Como esa incertidumbre no pudo ser despejada
por la decision de reprogramar los vencimientos de
deuda publica de corto plazo, el Gobierno se vio obligado
a implementar un control de cambios parcial con el fin
de reducir la incidencia de la fuga de capitales doméstica
sobre las reservas internacionales.

Viene al caso volver a subrayar que las sucesivas deva-

Balance comercial
Anos 2016-2019

(en millones de délares)

luaciones impulsadas desde fines de 2015 de poco han
servido para modificar las raices estructurales de nuestra
restriccion externa. En éste, como en otros frentes,
la realidad se comportdé de manera muy diferente a la
que pronosticaba el FMI cuando planteaba que la fuerte
depreciacién de la moneda argentina se veria reflejada
en una expansién de las exportaciones. Los Ultimos datos
de comercio exterior indican que en el periodo enero-
agosto de 2019 las ventas externas apenas aumentaron
el 3,8%, gracias a la mejora de los bienes primarios. Las
de productos industriales, en cambio, cayeron un 8% en
ese lapso. De hecho, si en algo influyd la devaluacion del
afio pasado en el superavit comercial de este afio (de
7.700 millones de délares en ocho meses), fue a través
del impacto recesivo, con su contracara en un desplome
del 27% en las importaciones.

Las sucesivas devaluaciones impulsadas
desde fines de 2015 de poco han servido
para modificar las raices estructurales de
nuestra restriccion externa.

Solo a modo de referencia, cabe mencionar que un tipo
de cambio alrededor de los 66 pesos seria equivalente
al promedio registrado por el tipo de cambio real
multilateral entre 2003-2007, periodo a lo largo del
cual la Argentina exhibia superdvits importantes en su

Exportaciones Importaciones Saldo
Periodo 2016 2017 2018(*) 2019(*) 2016 2017 2018(*) 2019(*) 2016 2017 2018(*) 2019(*)
Enero 3.881 4.291 4.810 4.586 4123 4.344 5.737 4214 -242 -53 -927 372
Febrero 4.141 3.899 4.304 4.464 4,096 4.117 5.196 4.004 45 -218 -892 460
Marzo 4.421 4.564 5.406 5.136 4556 5475 5960 3.953 -135 911 -554  1.183
| trim. 12.443 12.754 14520 14.186 12.775 13.936 16.893 12.171 -332 -1.182 -2.373 2.015
Abril 4.740 4.867 5.215 5.313 4423 4973 6.102 4.174 317 -106 -887 1.139
Mayo 5.383 5.493 5.164 6.017 4874 6.064 6.447 4.644 509 -571 -1.283 1.373
Junio 5.305 5.152 5.136 5.235 5.046 5.898 5458 4.174 259  -746 -322  1.061
Il trim. 15.428 15,512 15515 16.565 14.343 16.935 18.007 12.992 1.085 -1.423 -2.492 3573
| sem. 27871 28266 30.035 30.751 27.118 30.871 34.900 25.163 753 -2.605 -4.865 5.588
Julio 5.002 5.298 5.407 5.856 4718 6.043 6.179 4.905 284  -745 772 951
Agosto 5.764 5.265 5.179 5.568 5174 6.317 6.310 4.400 590 -1.052 -1.131 1.168
Septiembre 5.050 5.268 5.013 4741 5966  4.699 309 -698 314
Octubre 4,737 5.280 5.355 4783 6.207 5.077 46 -927 278
Noviembre 4.837 4.668 5.349 4,723  6.162 4.365 114 -1.494 984
Diciembre 4.649 4,577 5.282 4595 5364 3913 54  -787 1.369
Afio 57910 58.622 61.620 55.852 66.930 65.443 2.058 -8.308 -3.823

(*) Provisorio.

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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cuenta corriente. Ahora bien, si esa fuera la referencia
relevante, podriamos considerar que el recorrido de
ajuste del tipo de cambio ya ha sido hecho en una buena
medida. Desde nuestro punto de vista, sin embargo,
estas extrapolaciones pueden conducir a conclusiones
equivocas. Entre otras razones, porque estos abordajes
necesariamente deben realizarse en el contexto
de las condiciones predominantes en la economia
internacional. Y en ese frente a nadie escapa que se
han producido profundos cambios en la dinamica del
comercio y el crecimiento global a lo largo de la ultima
década.

Plantear que una moneda muy devaluada

es garantia per se de una mejor insercion
exportadora constituye una simplificacion.
Esto es todavia menos cierto en el caso de los
productos de mayor valor agregado.

Con posterioridad a la crisis internacional de 2008 se
ha venido asistiendo a un repliegue de la globalizacién
comercial, una de cuyas manifestaciones ha sido el

debilitamiento creciente del comercio mundial. Asi,
mientras en el lapso 2003-2007 tal intercambio exhibia
un crecimiento promedio anual del 8%, en el primer
cuatrimestre de este afio arrojé signo negativo. La OMC
revisé a la baja recientemente su proyeccion para 2019,
reduciendo del 2,7% al 1,2% la hipdtesis de crecimiento
del intercambio global.

En este escenario, los precios internacionales de
las commodities se han debilitado y esa tendencia no
muestra indicios de reversion en el futuro cercano. A los
problemas de insuficiencia de demanda que quedaron
en evidencia en la crisis financiera de 2008 se les suma
ahora una serie de shocks negativos por el lado de la
oferta, en gran medida motorizados por la escalada del
conflicto entre China y los Estados Unidos. El riesgo de
una recesion a escala global es un fantasma que parece
estar corporizandose.

Dada la complejidad de la realidad del comercio
internacional actual, plantear que una moneda muy
devaluada es garantia per se de una mejor insercién
exportadora constituye una simplificacidn. Esto estodavia
menos cierto en el caso de los productos de mayor valor

Deuda externa total en moneda extranjera
Porcentaje (como porcentaje del PIB)
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FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda, INDEC y BCRA.
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agregado. Como quedd demostrado en los ultimos casi
cuatro afios, una depreciacién fuerte no compensada (a
través de retenciones, por ejemplo) de nuestra moneda
puede, en cambio, generar impactos muy regresivos y
recesivos, debilitando la demanda interna y anclando, en
vez de promoviendo, las posibilidades del crecimiento.

Regulaciones que vinieron a quedarse

Como mencionamos, la reaparicion del superdvit
comercial en el presente afo es producto de la recesién
y no de la mejora en la demanda de exportaciones.
Esa “contribucion” a la disminucidn del déficit de la
cuenta corriente resulta insuficiente para cubrir el sigho
negativo de sus otros componentes, particularmente el
peso creciente de los intereses de la deuda externa. De
acuerdo con los ultimos datos del balance cambiario,
los pagos realizados por ese concepto en el periodo
enero-agosto de 2019 fueron un 26% mds altos al del
afo pasado y un 83% superiores a los realizados en igual
periodo de 2015.

En un escenario de recuperacion de la actividad

econdmica, y dado el elevado coeficiente de importa-
ciones que caracteriza a la economia argentina, es
previsible que el saldo comercial vuelva a mostrar un
signo negativo, al menos en el corto plazo. Insistimos en
que el contexto interno y externo en el marco del cual
debera abordarse la crisis es muy distinto al verificado en
la post convertibilidad.

La reaparicion del superavit comercial en el
presente ano es producto de la recesion y no
de la mejora en la demanda de exportaciones.
Esa “contribucion” a la disminucion del déficit
de la cuenta corriente resulta insuficiente
para cubrir el signo negativo de sus otros
componentes, particularmente el peso
creciente de los intereses de la deuda externa.

Entre otras cosas, en ese entonces la etapa de
recomposiciéon del crecimiento convivié con una fuerte
mejoria en el resultado del sector externo, producto del

Porcentaje
8,0

Evolucion de la cuenta corriente
(como porcentaje del PIB)
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aumento en las exportaciones y de los reducidos pagos
en concepto de servicios de la deuda. Recordemos
que hasta el 2005 la deuda publica estaba en default y
posteriormente, gracias a las condiciones alcanzadas en
el proceso de reestructuracion, el peso de los servicios
financieros se redujo sensiblemente. En el presente, en
un marco internacional muy adverso, los intereses de la
deuda promedian el 3% del PIB y los vencimientos de
capital son enormes a partir de 2022. Pero, a diferencia
de la situacidn vigente a principios de la década pasada,
esta vez la parte del ledn de esos vencimientos es con el
FMI, no con el sector privado.

Los problemas de insuficiencia de ddlares trascienden
los servicios a pagar por la deuda externa o la presencia
de un importante nivel de desequilibrio de la cuenta
corriente. Laincidencia de la fuga de capitales domésticos
en la restricciéon externa argentina se ha agravado en
estos afios y, como mencionamos, la implementacion de
un control de cambios parcial ha dejado todavia abierta
una rendija muy amplia para la salida de esos flujos.

Vale la pena recordar que, cuando en octubre de 2011
la gestion anterior decidio regular la fuga de capitales —
para evitar una devaluacién o salir a tomar deuda para

financiarla—, la situacién de estrangulamiento externo
era bastante menos critica que la actual. La demanda de
ddlares para atesoramiento era un 24% mas baja que en
el presente y el nivel de la deuda externa en relacién al
PIB se encontraba en minimos histdricos, con un ratio del
39,4%, muy lejos del 96% que registran las Ultimas cifras
oficiales.

La incidencia de la fuga de capitales
domésticos en la restriccion externa
argentina se ha agravado en estos afios y la
implementacion de un control de cambios
parcial ha dejado todavia abierta una
rendija muy amplia para la salida de esos

flujos.

En una situacion externa tan comprometida, no parece
razonable la opcidn del Gobierno de continuar avalando
el uso de ddlares para atesoramiento, esto es, garantizar
la demanda de ddlares sin ningun fin reproductivo o
vinculado a la atencién de compromisos externos. Tal
decisidn se muestra mas arbitraria cuando se la compara
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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con la severidad de los controles impuestos sobre la
remision de utilidades de las empresas extranjeras a
sus casas matrices. La irracionalidad de esa medida,
gue constituye una sefial negativa para las decisiones
de inversiéon de riesgo provenientes del exterior, es mas
visible cuando se consideran los montos involucrados.
Las cifras acumuladas en lo que va del afio indican que,
mientras la dolarizacion de ahorros de las personas fisicas
ha venido promediando los 1.000 millones de délares
mensuales, las transferencias de utilidades y dividendos
de las empresas multinacionales resultaron diez veces
mas bajas, ubicandose en torno a los 100 millones
mensuales. Como mencionamos, tal decisién supone
un cambio de reglas de juego que puede condicionar las
decisiones de inversidn de las empresas, en un escenario
regional donde se verifica una desaceleracién de los
flujos de inversién externa directa que ingresan en la
region.

La fijacion de regulaciones para evitar la fuga
doméstica sera un mecanismo necesario para
recuperar el manejo de la politica monetaria
y cambiaria y administrar la escasez de
divisas, priorizando su uso productivo y el
cumplimiento de los compromisos con el
exterior.

Desde nuestro punto de vista, la fijacidn de regula-
ciones para evitar la fuga doméstica sera un mecanismo
necesario para recuperar el manejo de la politica
monetaria y cambiaria y administrar la escasez de
divisas, priorizando su uso productivo y el cumplimiento
de los compromisos con el exterior.

Este no deberia ser un punto controvertido en la
negociacién con el FMI. Desde el inicio del actual
gobierno, la evidencia fue incontrastable: los ddlares
prestados a la Argentina se utilizaron para financiar
la fuga de capitales doméstica. Si el FMI aplicara su
Convenio Constitutivo sin las anteojeras ideoldgicas
que lo caracterizan, deberia haberle planteado al
Gobierno la necesidad de establecer controles de
cambio. Tal recomendacidn habria sido consistente
con lo que reza el Art. VI de dicho convenio. En ese
articulo se prohibe la aplicacién de los recursos
prestados por el FMI para solventar la fuga y se
habilita la implementacion de controles en la cuenta
capital para evitar ese problema.

Por el contrario, la decision del Gobierno de limitar el
giro de utilidades por parte de las empresas extranjeras
vulnera el compromiso asumido en el Art VIII, Secc. 2
(a) del mismo Convenio Constitutivo. Ese articulo indica
que no estdn permitidas las restricciones sobre las
operaciones cambiarias relativas a la cuenta corriente.
Parece razonable pensar que la flexibilizaciéon de esa
restriccién forme parte de los puntos a consensuar en
el marco de una nueva agenda de negociacion con dicho
organismo internacional.

Condiciones para la reindustrializacion

Frente a la dimension asumida por las fuentes estruc-
turales de la restriccion externa, la administracion de la
escasez de dodlares se impondra como una necesidad en la
proxima etapa. Las condiciones adversas que caracterizan al
comercio mundial no permiten proyectar para el corto plazo
un comportamiento muy dindmico de las exportaciones,
particularmente de las industriales. En este contexto, el
despliegue de una politica inteligente de sustitucion de
importaciones, enmarcada por una estrategia industrial y
tecnoldgica, constituye una prioridad para garantizar un
sendero sostenible de crecimiento del PIB y del empleo.
Desde nuestro punto de vista, esta premisa deberia estar
presente en todos los programas y politicas publicas
dirigidas a promover la inversidén, publica y privada,
tanto interna como del exterior.

En lo que se refiere al rol de la inversidn externa di-
recta, el Ultimo informe de la CEPAL que describe las
tendencias predominantes a escala global y particular-
mente en América Latina y el Caribe vuelve a recordar
que la presencia de montos elevados de IED no garanti-
zan per se un aporte a la diversificacién productiva de la
regién ni al crecimiento de largo plazo. Lo relevante es
el destino de esos recursos de capital. En ese sentido,
afirma que: “En un contexto internacional de reduccion
de los flujos de IED y de fuerte competencia por las in-
versiones, las politicas no deben orientarse a recuperar
el monto de flujos de IED, sino que deben dirigirse cada
vez mds a atraer el tipo de IED que contribuya a formar
capital de conocimiento y avanzar en el cambio hacia pa-
trones de produccion, energia y consumo sostenibles. La
creciente incorporacion de un enfoque de desarrollo sos-
tenible en las decisiones estratégicas de las principales
transnacionales del mundo constituye una oportunidad
para disefiar politicas que acompafien este cambio de
paradigma”.

Un abordaje de esta naturaleza es imprescindible a la
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hora de pensar las inversiones prioritarias en sectores
que, como el hidrocarburifero, revisten caracter estra-
tégico no solo por su aporte a la generacion de divisas,
sino también por su capacidad para inducir efectos mul-
tiplicadores sobre el resto de la capacidad productiva
nacional.

La importancia de la explotacion de petrdleo y
gas no convencional no se agota en su aporte
a la generacion de divisas. Restringirlo a eso
no haria mads que acentuar la primarizacion de
nuestra economia. El desafio es transformar
esos proyectos de inversion en vectores
dindmicos que impulsen la industrializacion y
el desarrollo tecnoldgico interno.

En ese marco, la continuidad de una estrategia consis-
tente de desarrollo del sector de petréleo y gas no con-
vencional constituye una prioridad. Con la improvisacién
e inconsistencia que han caracterizado la gestién oficial,
decisiones tales como congelar el precio de los combus-
tibles y petréleo crudo o restringir la remision de utili-
dades han provocado cierta incertidumbre respecto a la
continuidad de la fase expansiva que venia exhibiendo
el sector.

Si el Gobierno mantiene la misma estrategia hasta di-
ciembre, esta cuestion se sumara a los tantos problemas
gue heredard la préxima gestion. El objetivo de garan-
tizar reglas de juego convenientes y estables para la in-
version hidrocarburifera debera armonizarse con otros
desafios de la politica macroecondmica y de la estrate-
gia industrial y tecnoldgica. En tal sentido, el impulso a
un marco normativo que garantice las condiciones para
captar los flujos de capital que se necesitan para acelerar
los plazos hacia el autobastecimiento y generar saldos
exportables ha sido identificado como una prioridad del
candidato del Frente de Todos.

Desde la perspectiva del desarrollo econémico, a nadie
escapa que la importancia de la explotacidon de petrdleo
y gas no convencional no se agota en su aporte a la ge-
neracién de divisas (a liquidarse en el mercado interno).
Un recorrido de esa naturaleza no haria mas que acentuar
la primarizacion de nuestra economia. El desafio es trans-
formar esos proyectos de inversidn en vectores dindmicos
gue impulsen la industrializacién y el desarrollo tecnolo-
gico interno. Existe en nuestro pais una enorme poten-
cialidad para avanzar no sélo en la incorporacién de valor
agregado aguas abajo, sino también para proveer de bie-
nes de capital, insumos y servicios tecnolégicos. Para ello
es imprescindible que se logre articular el disefio de la es-
trategia energética con la politica industrial y tecnoldgica.
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA I

Elroldela
politica monetaria

El desafio de recrear las condiciones del crédito

Desde fines de 2015 la politica monetaria, cambiaria
y financiera quedé cautiva de la decision estratégica del
oficialismo de desregular plenamente el mercado de
cambios y la cuenta capital. La fantasia de que por esa
via se resolveria rapidamente el problema heredado de
insuficiencia de doélares se esfumé rapidamente. Entre
otras cosas, porque la fuga de capitales doméstica no
se detuvo, y fue creciendo rapidamente, sino también
porque la apertura comercial impulsada acentud el
déficit de la cuenta corriente.

Los fallidos experimentos monetaristas realizados por
el BCRA con el objetivo de bajar la inflacidon devinieron,
en el marco de liberalizacién cambiaria vigente, en el
uso de la tasa de interés como principal mecanismo para
minimizar la salida neta de capitales financieros de corto
plazo, internos e internacionales. La politica de licitacidon
de letras del BCRA fue abandonando paulatinamente
su rol de regulacidon de los flujos de liquidez interna
para transformarse en una burbuja financiera con un
gran incentivo a las operaciones de carry trade, en una
primera etapa, y mds recientemente en un mecanismo
para evitar una mayor dolarizacion de carteras. Mas
alld de las elucubraciones tecnocraticas que contintan
emitiendo los funcionarios del BCRA —como por ejemplo
la reciente justificacion de la decision de dar de baja el
objetivo de expansidn cero de la base monetaria—, lo

cierto es que, para la conduccién econdmica, tranquilizar
el délar se ha transformado en la principal herramienta
antiinflacionaria. Y el control de cambios parcial es
funcional a ese objetivo.

A lo largo del ultimo afio, precisamente desde que
el BCRA modificé sus instrumentos de regulaciéon de
liqguidez desde las LEBAC hacia las LELIQ, venimos
planteando que tal decisién supuso incorporar a los
depdsitos a plazo fijo en una nueva burbuja financiera,
cuyos efectos distorsivos eran peores a los generados
por la “bomba de las LEBAC”. Plantedbamos que
el peligro latente en este esquema no pasaba por
eventuales efectos expansivos de la base monetaria si
los bancos optaban por no renovar esas letras (cosa que
no ocurrié entonces ni ahora, dados los exorbitantes
rendimientos que les generan esas colocaciones), sino
por la posibilidad de que los depdsitos a plazo fijo en
pesos —que mayoritariamente son los que fondean las
LELIQ— comenzaran a dolarizarse.

Los fallidos experimentos monetaristas
realizados por el BCRA con el objetivo de
bajar la inflacion devinieron, en el marco

de liberalizacion cambiaria vigente, en el
uso de la tasa de interés como principal
mecanismo para minimizar la salida neta de
capitales financieros de corto plazo, internos
e internacionales.

Sostuvimos también que no habia razones para pensar
en la necesidad de corralitos o corralones, ni tampoco
sucedaneos del Plan BONEX como planteaban algunos
economistas del establishment. Tales prondsticos
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alarmistas tienen como comuin denominador un aval
implicito a la desregulacién plena del mercado de
cambios y de la cuenta capital, por lo cual, frente a la
eventualidad de que los ddélares no alcancen para cubrir
la dolarizacién de activos en pesos y los vencimientos
de deuda en ddlares, la opcidn que decanta es la de
inmovilizar parte de los mismos.

Al contexto de virtual imposibilidad de
acceder al crédito se le suma ahora la
limitacion de la capacidad de las empresas
para disponer de los recursos que tenian
colocados en letras del Tesoro de corto
plazo como parte de su capital de trabajo.

En los hechos, la reciente reprogramacién forzada de
las letras de corto plazo en pesos se inscribié en esa

légica. Sin embargo, con el mercado de cambios todavia
desregulado plenamente tal decisiéon no logré frenar la
sangria de reservas, al tiempo que complicé alin mas
el panorama de financiamiento de la economia real. Al
contexto de virtual imposibilidad de acceder al crédito
se le suma ahora la limitacion de la capacidad de las
empresas para disponer de los recursos que tenian
colocados en letras del Tesoro de corto plazo como parte
de su capital de trabajo.

A partir de las ultimas medidas de control de cambios,
la fuga de capitales doméstica se desacelerd. Pero,
como mencionamos, los limites para una potencial
dolarizaciéon de depésitos en pesos son todavia muy
anchos. El ritmo que asuma ese proceso sera un factor
determinante de la evolucion del stock de letras del
BCRA en manos del sistema financiero. Dicho en otros
términos, si los ahorristas reclaman sus pesos para
pasarlos a délar, los bancos tendrdan menos liquidez
para continuar con su redituable operatoria de ganar

Indicadores de solidez del Sistema Financiero

(en porcentaje)

Dic.'01 Dic.'02 Dic.15 Jun.'19
Liquidez
(Activos liquidos+Tenencia de Lebac, Nobac y Lelig)/Depositos totales 20,0 27,0 46,7 60,5
Riesgo de crédito del sector privado
Crédito/Activo neteado 47,0 20,8 45,0 39,2
Irregularidad de la cartera 14,0 38,6 1,7 45
Previsiones/Cartera irregular 69,0 72,0 148,0 98,0
Riesgo de moneda
(Activo en ME-Pasivo en ME+Compras netas a término de ME
sin entrega de subyacente)/PN 91,0 51,0 219 10,2
Préstamos en ME al sector privado/Préstamos total al s.privado 72,0 13,0 4,2 31,1
Depositos en ME del s.privado/Depositos totales del s.privado 74,0 35 10,7 37,0
Pasivos
Depésitos totales/Pasivos 62,0 46,5 83,6 83,1
ON, OS y lineas de crédito del exterior/Pasivos 8,1 16,7 33 54
Solvencia
Integracion de capital/Activos ponderados por riesgo de crédito 23,6 - - -
Integracion de capital/Activos ponderados por riesgo (*) - - 12,4 14,4
ROE(acumulado) -0,2 -59,2 324 40,9
Activos/PN 75 7,2 8,0 8,8

(*) A partir de 2013 cambio de metodologia.
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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plata sin realizar intermediacidn financiera. Pero a nadie
puede escapar que una situacidn de esa naturaleza tiene
impactos muy negativos, no solo sobre la restriccion
externa, sino también sobre el sistema financiero. En
efecto, la acentuacidn del proceso de desmonetizacién
de la economia condiciona el despliegue de politicas
monetarias y financieras orientadas a recrear las
condiciones del crédito a la economia real.

La normalizacién de las condiciones del crédito apa-
rece como un objetivo prioritario de un programa
monetario consistente con la urgencia de movilizar tanto
la fuerza de trabajo como las capacidades productivas
hoy ociosas. Para darle coherencia al programa de
estabilizacién de la economia seria conveniente que la
recreacién del canal del crédito productivo se plantee en
el marco del acuerdo de precios y salarios que debera
encarar el préximo gobierno. En tal sentido, la reduccién
de los niveles de tasas de interés, un recorte fuerte en
los spreads y la orientacion del crédito en funcién de
las prioridades de corto y mediano plazo constituyen
mecanismos que en mucho pueden contribuir a viabilizar
el objetivo de recomponer demanda interna sin que se
generen nuevas presiones alcistas sobre los precios.

Sibien las condiciones criticas que se verifican en varios
terrenos de la economia reviven situaciones asimilables a
las observadas durante el estallido de la Convertibilidad,
en el caso particular del sistema financiero las diferencias
son muchas y fundamentales. En primer lugar, cabe
advertir que una de las principales distorsiones que
generd impactos muy disruptivos sobre el sistema
financiero después de la implosion de la Convertibilidad
fue la presencia de un severo descalce de monedas
entre depdsitos y créditos. A partir de esa experiencia,
el BCRA introdujo regulaciones macro prudenciales muy
estrictas para evitar la repeticion del problema. Ese
marco normativo fue marginalmente flexibilizado en los
ultimos afios. Para poner de manifiesto las diferencias
entre aquella crisis y la que hoy vive la Argentina, basta
recordar que, mientras en el afio 2001 el 72% de los
préstamos y el 74% de los depdsitos estaban en dolares,
a junio de este afio esa proporcion ascendia a 31%y 37%
respectivamente. Es importante notar, sin embargo, que
estos niveles aumentaron significativamente en relacién
a los vigentes a fines de 2015, cuando apenas ascendian
al 4% y al 11% respectivamente.

También se observa que, a nivel agregado, el
sistema financiero estd solvente y, si bien se han
venido incrementando en el ultimo afio, los niveles de
irregularidad dela cartera contintian siendo bajos. Parrafo

aparte merece la cuestidn de la elevada rentabilidad que
exhibe el sector: a junio el ROE ascendia al 41%. Esas
ganancias han estado vinculadas decrecientemente
a su rol de intermediacién y crecientemente a los
rendimientos exorbitantes que generan las colocaciones
de los bancos en el BCRA. La liquidez queda atrapada en
el BCRA, genera una rentabilidad extraordinaria en el
sistema financiero, seca la plaza de crédito productivo
(fruto de super tasas de interés) y constituye un riesgo
enorme para la economia por el canal entre los plazos
fijos en pesos y la demanda por atesoramiento de
ddlares de las personas humanas. Esta ldgica es la que
deberia modificarse rdpidamente.

La reduccién de las tasas de interés de politica del
BCRA puede generar impactos positivos en otros frentes.
En primer lugar, contribuye a la reduccién del stock de las
LELIQ, ya que disminuye su tasa de crecimiento nominal
y permite la re-intermediacién del crédito bancario hacia
la produccién. También deberia disminuir el costo del
financiamiento del sector publico en pesos con el sector
privado y, al bajar el costo cuasi fiscal del BCRA, mejorar
las ganancias que pueden ser transferidas al Tesoro
Nacional.

La normalizacion de las condiciones del
crédito aparece como un objetivo prioritario
de un programa monetario consistente con
la urgencia de movilizar tanto la fuerza de
trabajo como las capacidades productivas hoy
ociosas. Para darle coherencia al programa
de estabilizacion de la economia seria
conveniente que la recreacion del canal del
crédito productivo se plantee en el marco
del acuerdo de precios y salarios que deberd
encarar el proximo gobierno.

La remonetizacién de la economia pari passu con
la recuperacion de los niveles de actividad requerird a
nuestro juicio la redefinicién del programa monetario.
El fracaso rotundo de las politicas restrictivas imple-
mentadas desde 2016 a la fecha —tanto en términos de
agregados como de tasa de interés—para lograr estabilizar
nuestra moneda deberia contribuir a la negociacion de
una estrategia alternativa con el FMI. En ese sentido,
recuperar la capacidad de financiamiento del BCRA al
Tesoro —como directa o indirectamente ocurre en la
mayoria de los paises del mundo—- sera sin duda un item
importante para apuntalar la negociacién.
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ELEMENTOS PARA UN DEBATE

Sistema cambiario
dual y regulaciones
financieras durante
crisis externas

El final del actual gobierno deja una situacién eco-
némica y social muy compleja. Deuda publica externa
dificil de pagar en los términos establecidos, una rece-
sion profunda, desocupacidn, pobreza e indigencia casi
record, deterioro institucional agudo, la vigilancia del
FMI y la mala experiencia de un esquema monetario y
cambiario que resulté explosivo. Deja también severos
interrogantes sobre los margenes de politica econdmica
disponibles a futuro, dadas las varias restricciones
(muchas veces cruzadas) que cualquier solucién va a
enfrentar. Aqui nos referiremos particularmente al régi-
men cambiario y la apertura financiera.

Si bien la politica econémica de Cambiemos puede ser
caracterizada por varias decisiones que seran recordadas
y analizadas por mucho tiempo, pocas la definen tanto
como la obsesidn por implementar una apertura exter-
na y una desregulacidon financiera y cambiaria total,
complementadas con un régimen cambiario de flotacion
“libre”. Todo a ser logrado en tiempo record.

En ese esquema macroecondmico ideal, la desregu-
lacion cambiaria y de la cuenta capital era vista como
uno de los pilares de la estabilidad nominal y financiera
para garantizar el crecimiento de largo plazo. La idea era
que la libre entrada y salida de capitales, sin regulaciones
cambiarias, con flotacion del tipo de cambio y tasas de
interés reales positivas, eran la condicion necesaria, tanto
parafinanciarlatransicion gradual hacia el equilibriofiscal

Jorge Carrera

Prof. Finanzas Internacionales. Investigador CONICET

como para recibir una lluvia de inversiones extranjeras
gue elevaran el crecimiento potencial de la economia. En
esta vision integral, la apertura financiera y flexibilidad
cambiaria eran requisitos también necesarios para el
éxito del ambicioso programa de metas de inflacién
propuesto por el BCRA, permitiendo al Tesoro financiarse
con deuda y no con emisidn del banco central. Por ende,
una de las muestras mas notorias de que se iniciaba en
Argentina una nueva era fue justamente desmontar en
pocos meses las regulaciones del gobierno precedente.

Colaboré con esta obsesion liberalizadora de los sec-
tores tedricamente mas extremos del gobierno la fatiga
gue padecia el sistema vigente en los Ultimos afios de
la administracidon anterior. Esto evidenciaba que una
regulacidon del mercado cambiario demasiado centrada
en las cantidades presenta fuertes dificultades si no es
consistente con un tipo de cambio real adecuado. El
otro elemento que posibilité un desarme tan rapido fue
aprovechar la positiva herencia dejada por el gobierno
de Cristina Fernandez, que consistia en un nivel de deuda
con tenedores privados muy bajo y una tortuosa disputa
judicial con los buitres que, para la nueva gestion, sélo
merecia la plena aceptacién —lo mas rapido posible— de
todas las condiciones solicitadas. También se lanzé un
blanqueo que tuvo una altisima respuesta favorable.

De la desregulacién a la
re-regulacion cambiaria en tres afios

La veloz y total apertura financiera y cambiaria estaba
destinada no solo a usufructuar el amplio espacio
heredado para el endeudamiento publico externo, sino
también a fomentar el endeudamiento de provincias y
municipiosy, en una escalaimportante, el de las empresas
privadas. La excusa era que el mercado financiero local
era muy pequefio, por lo cual financiar ahi la deuda
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publica produciria un crowding out del crédito privado.
Ademas, en general, los analistas preveian un periodo de
apreciacién cambiaria prolongado, reforzado por el gran
ingreso de deuda.

La deuda externa tomada en ddlares para solventar
gastos en pesos llevaba al BCRA a emitir pesos para
hacer el cambio (de lo contrario, se apreciaria mucho
mas el tipo de cambio), que luego esterilizaba emitiendo
LEBAC. A su vez, el deseo de implementar en forma muy
veloz unas metas de inflacion muy exigentes obligaba a
sobreactuar el nivel de la tasa de interés real positiva.
Esto generd en los primeros afios una dindmica de
incremento de las reservas (activo con rendimiento muy
bajo) que tuvo su contrapartida en el aumento del stock
de LEBAC, las cuales tenian una tasa alta que generaba
intereses crecientes que se capitalizaban.

Adicionalmente, una tasa tan alta atrajo un gran flujo
de capitales especulativos que realizaban carry trade,
obligando a emitir mas LEBAC a cambio de “alquilar”
esas reservas adicionales. Esa bola de LEBAC crecia a
tasas efectivas altisimas, tanto en pesos como en ddlares
(dada la estabilidad cambiaria). Era claro que en algun
momento los especuladores buscarian efectivizar la
ganancia en délares, anticipando alguna disrupcion, y
saldrian del esquema. A modo de ejemplo, hagase el
ejercicio de pensar una colocacién de 100 millones de
ddlares en enero de 2016 en LEBAC en peso,s que se
pasa a dolares en mayo de 2018.

Pocas decisiones definen tanto a la politica
del actual gobierno como la obsesion por
implementar una apertura externa y una
desregulacion financiera y cambiaria total,
complementadas con un régimen cambiario
de flotacion “libre”. Todo a ser logrado en
tiempo record.

A mediados de 2018, con un stock de LEBAC explosivo y
endeudamiento externo muy acelerado, en un contexto
de una inflacién persistente y crecimiento modesto, los
capitales externos y los locales aceleraron su salida y el
mercado internacional se cerré para la deuda argentina,
lo que generd una crisis cambiaria.

Luego de varios cambios de estrategia cambiaria
y financiera, se produjo una fuerte devaluacion y se
recurrié al FMI, que otorgd un crédito extraordinario

de 50.000 millones de délares e implementé un primer
plan, que fracasé de inmediato. Fundamentalmente,
por la incapacidad de anclar las expectativas y permitir
el retorno a los mercados. En consecuencia, se paso a
un segundo plan, mas rustico, basado en una variacidn
cero de la Base Monetaria y un compromiso de llegar a
un déficit fiscal cercano a cero en forma aun mas rapida.
El organismo aumentd el monto a 57.000 millones y
adelanté desembolsos. A diferencia de lo ocurrido en
otras intervenciones recientes del Fondo en el mundo, en
ninguno de estos planes se establecieron restricciones a
los movimientos de capitales o cambiarias.

Vale preguntarse por qué el FMI, sobre
todo en el segundo plan, no pidio la
implementacién de controles y, por el
contrario, permitioé el uso de los fondos
para controlar el valor del ddlar y que
simultaneamente ocurra una fuerte salida
de capitales.

En 2019 la economia no se recuperd y la inflacién fue
mas alta de lo previsto. El FMI concedié permisos para
modificar la politica cambiaria de flotacién y usar los
desembolsos para financiar la salida de fondos. Vale
preguntarse por qué el FMI, sobre todo en el segundo
plan, no pidid la implementacion de controles y, por el
contrario, permitié el uso de los fondos para controlar
el valor del ddlar y que simultdneamente ocurriera
una fuerte salida de capitales®. ¢Se habra decido no
implementarlo porque podia perjudicar la performance
electoral del Gobierno?

Finalmente, a posteriori de las PASO se desencadena
nuevamente la crisis cambiaria, con una fuerte
devaluacién del peso. En medio de la corrida, Nicolds
Dujovne abandona el Ministerio de Hacienda y se
nombra en su lugar a Herndn Lacunza. Entre las primeras
medidas se decide defaultear la deuda de mas corto
plazo en dodlares (LETES) y en Pesos (LECAP y otras).
La justificacién de esta novedad para Argentina —el
default de un instrumento en pesos— residié en que,
de lo contrario, esos fondos irian a alimentar la corrida
cambiaria. Sin embargo, solo dos dias habiles después
se instalaron restricciones cambiarias muy duras y se
subié la tasa, y semanas mas tarde se cambid el limite
de la Base Monetaria. De modo que parece innecesario
haber defaulteado las letras en pesos. Maxime, cuando
un bono en pesos como el BoPoMo tampoco se iba
a reperfilar. El default de las letras de deuda de corto
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plazo desarticulé todo el sector de Fondos Comunes
de Inversidon que las empresas y personas usaban como
una proteccion contra la pérdida de valor de la liquidez
transaccional. Esto produjo una ruptura de la cadena de
pagos que acentuaria la recesién.

Como una parabola notable, el mismo Gobierno que
desarmod en tiempo record las regulaciones cambiarias
y financieras y “resolvié” el contencioso con los buitres
en forma exprés, termindé implementado una abrupta,
improvisada y cadtica regulacidon cambiaria y financiera,
en algunos aspectos mucho mas dura que la del gobierno
anterior.

El sistema cambiario en el cierre del gobierno Macri

El actual sistema cambiario de Argentina presenta,
luego de las multiples regulaciones del BCRA y la
Comision Nacional de Valores posteriores a las PASO,
una configuracién inestable y con limites muy difusos
entre las operaciones cambiarias y financieras, e incluso
incierta en la legalidad de las mismas. Ademas, se percibe
un contexto de transitoriedad y también la precariedad o
inexistencia de los controles.

Si bien nominalmente se mantiene el Mercado Unico
y Libre de Cambios (MULC), varias operaciones no se
cursan por el mismo y existen distintos tipos de cambio,
ademads del surgido de este mercado, que son mirados
con mayor atencion por los agentes econdmicos. Estos
son, ademas del délar mayoristay minorista, el délar MEP,
el délar Contado con Liquidacion (CCL) que varia segun el
instrumento cotizante en el exteriory el délar blue (nuevo
nombre del histérico mercado negro o paralelo). Todos
tiene un spread de tipo financiero o impositivo respecto
al tipo de cambio registrado por el BCRA en el MULC.
Pero, ademas, el ddlar que es efectivamente percibido
como relevante para ciertos sectores econdmicos por sus
actividades de exportacién o importacién tiene también
una diferenciacién relevante respecto al MULC a causa
de las retenciones, reintegros y aranceles.

El grafico de esta pagina muestra los valores en los
distintos “mercados” cambiarios existentes. Se percibe
como, a partir de las regulaciones impuestas en agosto,
se ensancha la brecha entre el oficial y el délar CCLy MEP
y en menor medida respecto a mercado del délar blue.

Toda la implementacion normativa tuvo muchas
correcciones, y correcciones de las correcciones. Por
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ejemplo, se hizo una excepcidn para permitir pagos de
deuda del Gobierno nacional pero no a los de estados
subnacionales y empresas privadas, que deben afrontar
los mayores costos para sus pagos.

Nominalmente se mantiene el Mercado Unico
y Libre de Cambios (MULC), sin embargo,
varias operaciones no se cursan por el

mismo y existen distintos tipos de cambio,
ademads del surgido de este mercado, que son
mirados con mayor atencion por los agentes
econoémicos.

Si bien las restricciones cambiarias fueron presentadas
como un “cepo light” en comparacién con las
restricciones anteriores, con el correr de las semanas
fueron mostrando que en muchos aspectos eran mas
restrictivas. De hecho, recientemente una empresa
importante como IRSA se vio imposibilitada de enviar
los pagos de su deuda normalmente, a pesar de haber
accedido al MULC para comprar los doélares. Por ello,
debid usar un camino complejo y costoso, que es pagar
usando bonos en délares para remitir los fondos?.

Este punto es muy problematico, porque el Gobierno
alenté a las empresas a tomar deuda en el exterior,
la cual crecié de 53.000 millones de délares en 2015
a 86.000 millones en 2019 (+24% en divisas y +6 p.p.
del PIB). Esto implica que muchos vencimientos a corto
plazo de las empresas, ahora, suman una devaluacidn
mas allad de lo calculado y el costo adicional de tener
que pasar por el CCL. Toda esta incertidumbre sobre
como y cuanto deberan pagar deteriora los balances
y los resultados de las firmas, limitando adin mas las
inversiones.

En lo que seria un fuerte cuestionamiento a la unicidad
del mercado cambiario actual, varios actores del mercado
financiero han pedido el 23 de septiembre a la EMTA
(Emerging Markets Traders Association) usar el CCL en
lugar del délar mayorista como referencia para el célculo
de los NDF (Non Delivery Forwards) que habian pactado,
a causa de las regulaciones impuestas.

También se establecieron restricciones a la compra
de ddlares para operaciones inmobiliarias referidas a
la compra de la primera casa, con un limite de 100.000
ddlares. Mas recientemente se impuso la obligacidn de
pesificar las ventas de servicios al exterior, incluso por
parte de las personas humanas.

Se hicieron grandes esfuerzos para evitar que pequefos
ahorristas pudieran especular con lo que popularmente
se llama el “rulo”, maximizando los riesgos de precio,
sobre todo, de quienes tenian menos de 10.000 délares.

En resumen, en menos de un mes la normativa sufrié
gran cantidad de modificaciones, sumado a que no
estuvo pensada la implementacién de los mecanismos
de control en los distintos entes, lo que demuestra la
gran improvisaciéon de todo el proceso. Sin embargo,
cuidando una ultima esperanza electoral, la intencién
fue mantener la compra de personas humanas en 10.000
ddlares, asi como la transferencia plena al exterior de los
fondos en dolares.

En otras palabras, tenemos un sistema cambiario
que, de forma desordenada y poco clara, se asemeja a
un sistema de tipos de cambio multiples, pero difusos
y con limites indefinidos en cada mercado. Entonces,
vale la pena preguntarse si, en vez de este esquema
tan impreciso, poco transparente e ineficiente, no seria
mas adecuado establecer un sistema de tipos de cambio
multiples mds claro, concreto y definido.

Sistemas de tipos de cambio muiltiples

Establecer un sistema de tipos de cambio multiples
no es una situacion original en la historia econdmica
moderna de la Argentina (BCRA varios afios; Braun, 1973;
Dornbusch, 1985, 1986; O'Connell, 1986; Kiguel, 1995;
Rapoport, 2000; Libman, 2018). Nuestra historia reciente
desde la creacién del BCRA cuenta con mas de veinte
experiencias con mercados formales diferenciados.
Asi, la experiencia histérica argentina muestra que los
regimenes duales han sido transversales a gobiernos de
distinto perfilideolégico, tanto en programas econémicos
de corte ortodoxos como en otros mas heterodoxos?®.

Si bien las restricciones cambiarias

fueron presentadas como un “cepo light”
en comparacion con las restricciones
anteriores, con el correr de las semanas
fueron mostrando que en muchos aspectos
eran mads restrictivas.

La literatura econdmica también tiene una larga
tradicion en discutir intensamente los sistemas
cambiarios multiples®. Una cita tradicional al respecto es
Kaldor (1964), que postula la inexistencia de un tipo de
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cambio de equilibrio Unico entre los costos nacionales
de produccién y los precios externos. Propone un
esquema dual en el cual coexista un tipo de cambio fijo
para la exportacién de commodities e importaciones
esenciales y otro flexible y mas alto para los demads
bienes importados suntuarios y para las exportaciones
manufactureras. En nuestro pais uno de los autores que
mas solidamente abogd por este tipo de sistema fue
Marcelo Diamand (1972).

La idea de que el sistema cambiario

no repose en un unico mercado parece
sensata para muchas economias con alta
heterogeneidad en términos de niveles
de productividad.

Estas dos referencias nos muestran indirectamente
cuales son los desafios que enfrenta en la actualidad
el pensar un sistema cambiario dual o multiple. Las
dos opciones estan centradas principalmente en el uso
del sistema cambiario como un instrumento para el
desarrollo industrial en un contexto de una estructura
econémica heterogénea. Pero hoy las preocupaciones
respecto a los sistemas cambiarios y su funcionamiento
incluyen también la dindmica inflacionaria y distributiva
y la estabilidad financiera. Esto se relaciona, por un
lado, con el hecho de que las economias son hoy
mucho mas integradas comercialmente (y, sobre todo,
financieramente) con el resto del mundo que décadas
atras. Y, por otro lado, que economias como la argentina
han sufrido un persistente proceso de sustitucidn
de monedas, donde el délar ha pasado a ser actor
importante en las decisiones y transacciones locales.

Otro de los elementos que se extrae de la referencia
de Kaldor es que, a existencia de un sistema de cambios
multiples, por ejemplo, un sistema dual conlleva
también determinar un régimen de funcionamiento para
cada mercado. Flotacion libre, flotacidon administrada,
crawling peg o fijacidn son las variantes basicas que se
podrian combinar en los distintos mercados del sistema.

Esquema de funcionamiento
de un sistema cambiario dual

La idea de que el sistema cambiario no repose en un
Unico mercado parece sensata para muchas economias
con alta heterogeneidad en términos de niveles de
productividad. Pero habiendo aceptado esto, se requiere
contar con algun esquema que permita determinar un
numero razonable de mercados diferenciados.

La seleccion del numero adecuado de mercados
deberia ponderar el dilema entre diferentes objetivos
y/o sectores especificos que requieren su propio espacio
y los problemas practicos de implementar un ndmero
creciente de mercados. Es por ello que, en principio,
suponer dos mercados sirve para ilustrar los costos y
beneficios del sistema. Asimismo, es el esquema que
cuenta con mas experiencia histérica asociada.

Para implementar un sistema cambiario dual en una
economia financieramente abierta y altamente dola-
rizada se piensa en uno de los mercados cambiarios
dedicado a las transacciones comerciales y el otro a las
financieras y al resto de las transacciones cambiarias
(remision utilidades, turismo, transferencias, FAEN,
etc.). Se supone que el mercado comercial tendria una
cotizacién cambiaria menor que el financiero y también
un régimen de funcionamiento distinto.

Para implementar un sistema cambiario
dual en una economia financieramente
abierta y altamente dolarizada se piensa en
uno de los mercados cambiarios dedicado a
las transacciones comerciales y el otro a las
financieras y al resto de las transacciones
cambiarias.

Si existe un interés por alguna politica comercial
que diferencie entre bienes y servicios como era la
que propugnaban Kaldor (1964), Diamand (1972) vy
Ferrer (1964), entonces se necesitarian mas mercados
comerciales o, como alternativa mas simple para no
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romper la dualidad de mercados, permitir que las
transacciones comerciales de algunos sectores se
liguiden en el mercado financiero. Por ejemplo, las
exportaciones industriales o de servicios tecnolégicos,
asi como las importaciones de bienes suntuarios o no
relevantes para las cadenas de valor y el turismo, se
podrian cursar en el mercado financiero, o sea con un
tipo de cambio mas alto.

Respecto al uso de tipos de cambio diferenciados
como estrategia de desarrollo cuando hay dos sectores
con productividades muy diferenciadas, si se opta por
un mercado dual (comercial y financiero), entonces se
debera implementar para los sectores que liquidan en el
comercial un esquema de “desacople selectivo” (Abeles
y Panigo, 2015) basado en derechos de exportacion
diferenciados para productos primarios. De esta forma, se
evita que, al favorecer al sector menos competitivo, con
un tipo de cambio alto ello se traslade completamente a
los alimentos.

Vale tener en cuenta que una estrategia de crecimiento
basada en un tipo de cambio competitivo debe
incorporar la cuestién sobre cual es la incidencia de las
cadenas globales de valor en los sectores productivos
de la Argentina. A diferencia del pasado, donde el valor
agregado local era bastante relevante en el producto
industrial y mds aun en la cadena agropecuaria, en la
actualidad el porcentaje de contenido nacional ha caido,
por lo cual un aumento del tipo de cambio real mejora
la competitividad de la parte local, pero encarece los
insumos que estan dolarizados, morigerando el efecto
final. Solo un periodo largo de tipo de cambio alto y
estable podria incentivar a las cadenas globales a utilizar
mas contenido local en la propia cadena.

Vale tener en cuenta que una estrategia de
crecimiento basada en un tipo de cambio
competitivo debe incorporar la cuestion sobre
cudl es la incidencia de las cadenas globales
de valor en los sectores productivos de la
Argentina.

En algunos periodos histéricos se usé en la Argentina
la “mezcla” de tipos de cambio por la cual los tipos de
cambio sectoriales se obtenian mezclando en distintas
proporciones el mercado cambiario comercial y
financiero.

Sin embargo, también existe evidencia de que, cuanto

mas diferenciaciones haya (cuanto mas pequefios sean
los mercados especificos), mas aumenta la posibilidad de
éxito de lobbies sectoriales, manipulaciones de mercado
y captura de los reguladores. Por lo tanto, si se entiende
que es necesaria la dualidad cambiaria, el mejor camino
seria mantener la misma lo mas simple, transparente y
auditable posible.

En resumen, un sistema cambiario dual deberia
combinar tres tipos distintos de objetivos que, ademas,
estan interrelacionados.

Un sistema dual no es el mecanismo que
permite prescindir completamente de las
regulaciones cambiarias o de la cuenta
capital referidas al acceso al mercado
financiero o de las politicas comerciales
referidas a aranceles, preferencias,
retenciones y reintegros.

Por un lado, el objetivo de desarrollo econdmico
en economias heterogéneas, que implica diferenciar
el tipo de cambio de algunos sectores y productos de
exportacién e importacidn.

En segundo lugar, existe un objetivo antiinflacionario
asociado a disminuir la influencia de la volatilidad
cambiaria en los precios domésticos, a los fines de
evitar el deterioro de la distribucion del ingreso y la
exacerbacién del conflicto distributivo.

En tercer lugar, el sistema cambiario deberia minimizar
los desequilibrios cambiarios en el mercado financiero
que afectan la oferta y demanda de activos financieros
en moneda extranjera y en pesos, la tasa de interés de
politica, los depdsitos y el crédito en ddlares y pesos,
entre otros efectos.

Dados estos objetivos y la intencién de mantener un
numero acotado de mercados, es necesario remarcar
gue un sistema dual no es el mecanismo que permite
prescindir completamente de las regulaciones cambiarias
o de la cuenta capital referidas al acceso al mercado
financiero o de las politicas comerciales referidas a
aranceles, preferencias, retenciones y reintegros.

Régimen de funcionamiento y estabilidad dinamica

Ademas de la existencia de dos mercados claramente
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delimitados, el sistema requiere definir qué tipo de
régimen de funcionamiento tiene cada uno y cémo se
implementa la politica cambiaria del BCRA. Partiendo de
la hipdtesis de que las grandes opciones de régimen son
la flotacidn libre, la flotacién administrada, el crawling
peg y la fijacidn, tedricamente las combinaciones
podrian ser multiples, aunque cada mix puede dar lugar
a distintas tensiones entre los dos mercados dadas por el
volumen, la volatilidad y cémo se lean y convivan en la
economia las sefiales que envia cada mercado.

Por ejemplo, podria existir un régimen de tipo de
cambio (TC) fijo en el comercial y otro de TC flotante
completamente libre en el financiero. Cuando se piensa
en un régimen de TC fijo significa que el BCRA interviene,
si es necesario, en el mercado comercial para mantener
el TC dentro de una banda muy estrecha (2%-4%),
mientras que en el flotante el BCRA u otros agentes
estatales se abstendrian de intervenir, salvo en eventos
muy extraordinarios, dejando que el mercado equilibre
oferta y demanda.

El tipo de cambio real que requiere una
economia hiperendeudada como la argentina
debe combinar un nivel razonable con
estabilidad; solo esto podra hacer crecer el
superdvit por aumento de las exportaciones,
lo cual parece un ancla macro imprescindible.

Sibien un TCfijo en el comercial seria positivo para des-
inflacionar —siempre y cuando los precios de los bienes
transables se regulen con el comercial-, la experiencia
histérica ensefia que brechas muy grandes donde el TC
flexible es mayor que el TC fijo generan dudas sobre
la sostenibilidad de la fijacion y terminan en ajustes
abruptos que, de hecho, en Argentina es la forma mas
disruptiva del ajuste cambiario (Libman, 2018).

Las grandes devaluaciones en Argentina son contrac-
tivas, mejoran la balanza comercial basicamente por
caida de la importacién y exacerban la intensidad del
pass-through. Incluso el potencial overshooting del TC
nominal luego de una gran devaluacidn, que deberia
ofrecer la posibilidad de reducir la tasa de interés,
pierde parte de esa virtud por la incertidumbre que
genera sobre cudndo serd la préxima devaluacién.
El tipo de cambio real que requiere una economia
hiperendeudada como la argentina debe combinar un
nivel razonable con estabilidad; solo esto podra hacer
crecer el superavit por aumento de las exportaciones,

lo cual parece un ancla macro imprescindible.

Una alternativa para evitar el riesgo de devaluaciones
abruptas es que exista una flotacion administrada en el
comercial y una flotacion libre en el financiero.

Pero, si ademas se desea minimizar a disparidad en-
tre regimenes, podria implementarse un régimen de
flotacién administrada con baja volatilidad en el comer-
cial y otro también de flotacién administrada, pero con
mayor volatilidad en el financiero. Suponiendo que se
logre mantener el mercado comercial superavitario, en
este caso el BCRA podria intervenir para administrar la
flotacién del mercado financiero.

Una alternativa para evitar el riesgo de
devaluaciones abruptas es que exista una
flotacién administrada en el comercial y una
flotacion libre en el financiero.

Este esquema parece mas razonable en la salida de una
crisis, dadas las caracteristicas de la economia argentina.

La flotacién administrada en ambos mercados puede
parecer un esquema similar al actualmente vigente,
donde hay un MULC que es “Unico”, en el cual el BCRA
interviene spot y tiene un esquema de regulaciones e
impuestos®. Sin embargo, las diferencias no son menores.

En momentos de crisis como el actual, el BCRA
interviene el MULC excluyentemente por motivos fi-
nancieros y ademds maximiza el uso de la tasa, pero
todo el ruido cambiario-financiero se traslada también
a la actividad comercial y productiva (se dilatan liqui-
daciones, compras, hay aumentos precautorios de
precios por incertidumbre cambiaria y se reduce el cré-
dito productivo). Esto es una fuerte externalidad negativa
del sistema unico.

En unsistema dual, contar con un mercado financiero
formal permitiria dar mds certidumbre al esquema
de liquidaciones de egresos e ingresos, que hoy es
muy confuso. Todos los demandantes y oferentes no
comerciales, residentes o no residentes, irian a este
mercado dejando de usar los bonos como instrumento
imperfecto y asi reduciendo el exceso de ruido en el
mercado de deuda generado por las necesidades
de los privados de entrar o sacar fondos que hoy no
pueden canalizar a causa de las regulaciones. Esta es
una segunda externalidad negativa del sistema actual,
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que es meter ruido en el mercado de bonos.

Si el mercado del TC comercial genera un superavit
estable, el BCRA reconstruye un stock razonable
de reservas y el resto de la macro acompaia
consistentemente, es probable que la mera posibilidad
de que el BCRA sea visto con municiones para intervenir
genere una “especulacion estabilizadora” que limite
la propia necesidad de intervenir. Como ocurrid en
la Convertibilidad a partir de la reconstruccién de las
reservas.

Tamaiio de la brecha. Superavits e intervencién

Claramente la dimensiéon y la dindmica de la brecha
entre los mercados comercial y financiero es un capitulo
muy importante en la literatura de los mercados duales.
Con una brecha muy grande, los agentes econémicos
enddgenamente ralentizan los ingresos en el mercado
bajo y se incentiva la creacidén de mecanismos para su
fuga. Puntualmente, una brecha muy amplia genera
maniobras de sobrefacturacién de importaciones y
subfacturacién de exportaciones o declarar las mismas
como realizadas de paises limitrofes.

Segun Libman (2018), la evidencia empirica en

un panel de paises de Latinoamérica muestra que
el mercado negro (el mas desregulado) adelanta el
comportamiento del mercado oficial. Cuando han
existido grandes brechas persistentes se derivan con alta
probabilidad devaluaciones en el oficial. En este sentido,
la brecha misma pasa a ser un elemento de inestabilidad
macroecondmica.

En un sistema dual, contar con un mercado
financiero formal permitiria dar mas
certidumbre al esquema de liquidaciones de
egresos e ingresos, que hoy es muy confuso.

Asimilando esos resultados, se podria establecer
que una brecha creciente entre comercial y financiero
generaria incertidumbre sobre la sostenibilidad del TC
del comercial. Por eso en muchas oportunidades los
Bancos Centrales intervienen en ambos mercados. La
intervencidn en el comercial busca claramente evitar el
exceso de volatilidad que se traslade a los precios. Pero
laintervencidn en el financiero sélo deberia estar basada
en situaciones de volatilidad que no estan acordes con
los fundamentales de la economia.
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Por lo tanto, dado el contexto que quedara a la salida
de este gobierno con reservas netas muy bajas, pagos
de deuda altisimos y los mayores requerimientos de
importacién de bienes de capital e insumos que cualquier
reactivacion generaria, se necesitara no solo un régimen
cambiario apropiado, sino sobre todo un nivel del TC real
apropiado que ayude a reconstruir las reservas.

Dado el contexto que quedara a la salida de
este gobierno con reservas netas muy bajas,
pagos de deuda altisimos y los mayores
requerimientos de importacion de bienes de
capital e insumos que cualquier reactivacion
generaria, se necesitard no solo un régimen
cambiario apropiado, sino sobre todo un nivel
del TC real apropiado que ayude a reconstruir
las reservas.

Como muestran varias experiencias histéricas, es
probable que el mercado del TC financiero no pueda ser
completamente desregulado en un contexto de crisis
de balanza de pagos, por lo cual seguira existiendo un
mercado paralelo. Vale notar que, teniendo la economia
argentina una parte importante de informalidad (que se
acentua en las crisis macroecondmicas), existe un espacio
“natural” para mercados paralelos, aln en presencia de
plena desregulacidon cambiaria, ya que un sector amplio
de la poblacion y empresas no puede determinar que
los fondos usados hayan sido producto de operatorias
tributariamente o legalmente no punibles. Es decir, por
razones impositivas o de controles anti lavado, es dificil
que desaparezca el mercado paralelo. El punto es que la
referencia de las transacciones financieras se genere en
el mercado financiero legal.

El sistema cambiario como parte
de un esquema integral para salir de la crisis

En esta nota se presentaron algunos elementos para
pensar preliminarmente un sistema cambiario que
supere el caos normativo y operativo que terminara que-
dando al final del gobierno Macri.

El futuro gobierno deberd evaluar la conveniencia de
mantener un esquema cambiario formalmente unico
como el actual, apuntalado y limitado por un esquema
de regulaciones financieras, cambiarias y tributarias, o
formalizar mas de un mercado cambiario. También, se

debe tener en cuenta que, en general, el FMI ha sido
reticente al uso de sistemas cambiarios multiples, por lo
cual, si se evaluara que el sistema es util para esta etapa
de la Argentina, su discusion podria ser un punto mas en
una eventual negociacion con el organismo.

Dadas las complejas circunstancias del sector externo
argentino (déficit, dolarizacién, fuga, alto pass through,
etc.), no parece que soluciones extremas como un
régimen cambiario totalmente flexible o uno comple-
tamente rigido (convertibilidad o dolarizacién) y a la
vez abierto en sus regulaciones financieras y cambiarias
sean posibles mientras dure la crisis. Y en casos como
la dolarizacién o la convertibilidad, tampoco cuando se
salga de la misma.

La experiencia Macri, combinando flexibilidad cam-
biaria y apertura financiera, y la experiencia de la conver-
tibilidad conjugando fijacién cambiaria mas apertura
nos dejaron, en ambos casos, una sobredosis de deuda
externa y fuga de capitales.

En el debate sobre el funcionamiento del sistema cam-
biario dual se propone normalmente un régimen fijo en
el comercial y otro flotante libre en el financiero. Los
objetivosson: 1) aislaralaestructurade precios del exceso
de volatilidad que domina en el mercado financiero; 2)
ordenar los flujos financieros y el mercado de bonos a
través de un mercado cambiario claro y transparente que
minimice los inconvenientes, los “rulos” y arbitrajes de
todo tipo que convierten la captura de rentas cambiarias
en el principal objetivo de la actividad financiera, en
lugar de servir al financiamiento de la economia.

El futuro gobierno deberd evaluar la
conveniencia de mantener un esquema
cambiario formalmente tnico como el
actual, apuntalado y limitado por un
esquema de regulaciones financieras,
cambiarias y tributarias, o formalizar mads
de un mercado cambiario.

Aqui hemos debatido que posiblemente enla transicién
un esquema dual con flotaciéon administrada en ambos
mercados puede ser mas apropiado. Obviamente, la
administracion de la flotacion es diferente en cada
uno: muy activa en el comercial en una banda estrecha
y mas esporddica en el financiero. Se discutié que la
clave deviene entonces en como administra el BCRA la
brecha y qué instrumentos tiene o construye para ello. El
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principal recurso es un mercado comercial superavitario
y un razonable stock de reservas.

Las regulaciones cambiarias y los esquemas duales
pueden dar mas espacio a la politica econémica para
administrar los shocks econémicos y los desequilibrios
que se deseen corregir, pero es muy dificil alcanzar ese
objetivosinoselograunaestructurade preciosadecuados
y un contexto de consistencia macroecondémica.

Por lo que hemos dicho, la futura politica econdmica
podra plantear, de acuerdo a sus prioridades, distintas
combinaciones de mercados o sistemas cambiarios
(Unico o dual), distintos regimenes de intervencion
en cada uno de los mercados y distintas regulaciones
cambiarios e impositivas, pero siempre bajo un paraguas
que tenga presente mantener un tipo de cambio
real competitivo y politicas especificas para lograr un
resultado de cuenta corriente suficiente que no genere
incertidumbre o anticipe una crisis y ayude a reconstruir
el stock de las reservas. Sélo asi podremos garantizar un
sendero de desarrollo sostenible que no sea fagocitado
por la restriccion externa y pueda enfrentar los shocks
externos.

Notas
1 En contradiccion con el propio Acuerdo Constitutivo del organismo.

2 Ladeuda de esta empresa era una obligacion negociable emitida bajo
ley argentina. Los inconvenientes para que los tenedores externos
reciban su pago genero un dafio adicional en la reputacion para emitir
bajo jurisdiccion nacional.

3 De hecho, se usaron desde varias veces desde el Plan Pinedo en los
afios ‘30 y, mas recientemente, en el gobierno justicialista en los ‘70,
en la primera etapa de Martinez de Hoz, en el Plan de 1987 posterior
al Austral y en el Plan Primavera del gobierno radical, en el Plan
Bunge y Borny en el plan de Cavallo antes de la Convertibilidad con
Menen. También hay una larga lista de experiencias de mercados
unificados, transversales a la orientacion politica de los gobiernos
que, en la mayoria de los casos, tenian fuertes controles y por lo tanto
existia un mercado paralelo (ver BCRA varios afios; Braun, 1973;
Dornbusch,1986; O"Connell, 1986; Kiguel 1995; Rapoport, 2000).

4 La experiencia internacional muestra muchos casos de crisis de
balanza de pagos o crisis financieras que recurren al control de
capitales y cambiarios. Entre las mas recientes estan Islandia,
Ucrania, Grecia, entre otros.

5 También puede intervenir en el mercado de futuro
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DIALOGOS

Sebastian
Etchemendy

Investigador del CONICET

“Todas las democracias que tienen una negociacion salarial sectorial o de
actividad centralizada y efectiva que impacta directamente en la
macro-economia como Argentina (es decir donde las cupulas sindicales

y empresarias negocian convenios a nivel pais para una gran cantidad de
trabajadores de comercio, bancarios, construccion etc.) cuentan, a la vez,
con instancias de coordinacion salarial supra o inter-sectorial. Es decir, la
negociacion salarial no se deja librada al arbitrio de cada sector economico,
sino que se coordina via diversos mecanismos institucionales.”

Mientras la inflacion se acelera y el Congreso discute
leyes para paliar la emergencia alimentaria que sufre
una porcion creciente de la poblacion, la oposicion
explica que, de ser gobierno, intentard articular
una instancia donde se puedan discutir consensos
bdsicos para la estabilizacion de la economia,
fundamentalmente, en torno a la dindmica de los
precios y los salarios.

En este contexto, FIDE entrevisté al Dr. Sebastidn
Etchemendy, investigador del CONICET y profesor
de Economia Politica Comparada en la Universidad
Torcuato Di Tella. Etchemendy se gradudé como
Licenciado en Ciencia Politica en la Universidad de
Buenos Aires y luego se doctord en el Departamento
de Ciencia Politica de la Universidad de Berkeley,
California. Su campo de estudio y accion estd

relacionado con la economia politica comparada,
en los determinantes y consecuencias politicas de
los procesos de liberalizacion e internacionalizacion
econdomica, con especial atencion al estudio de los
actores empresariales y sindicales. Etchemendy tiene
una gran cantidad de publicaciones y ha obtenido
distintas becas y distinciones internacionales. A este
perfil académico se le suma la experiencia de haber
sido asesor y luego subsecretario de Planificacion de
Politicas Laborales en el Ministerio de Trabajo, Empleo
y Sequridad Social de la Argentina entre 2010 y 2015.
Aprovechamos esta coyuntura extrema en la que nos
encontramos para conversar con él en torno a las
experiencias internacionales de acuerdos sociales y
arreglos institucionales para la discusion de pautas
para precios y salarios. Aqui va el resultado.
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FIDE: El Frente de Todos se refiere a un acuerdo de
precios y salarios (o Acuerdo Social) como mecanismo
para reducir la inflacién y, al mismo tiempo, reparar
una parte del deterioro que hoy se observa en la
situacion del trabajo. En la practica, équé significa
una instancia de este tipo?

Sebastian Etchemendy (SE): Cuando uno mira las
experiencias comparadas en esta materia, lo primero
que hay que distinguir son las nociones de Pacto o
Acuerdo Social y los mecanismos mds generales de
coordinacién salarial inter-sectorial que existen en la
gran mayoria de los paises que tienen negociacion
colectiva de actividad centralizada y sindicatos
relativamente fuertes —hablo de los paises del norte
de Europa continental, Escandinavia, y en América
Latina, hoy, solo Uruguay, ademas de Argentina—. Los
pactos o acuerdos sociales son instancias formales de
concertacion sobre niveles de salarios y precios, que
a) suelen incluir la participacion activa no solo de los
actores socio-econdmicos de cupula (o sea sindicatos
y empresarios), sino de partidos y lideres politicos, en
especial aquéllos en el Gobierno, y b) generalmente
suspenden en formatemporal la negociacién salarial
en niveles inferiores, a la vez que incluyen otras
medidas de politica publica mas alld de la politica

de ingresos, como politicas sociales, impositiva y
especialmente tipo de cambio y/o tarifas.

Los pactos o acuerdos sociales son instacias
formales de concertacion sobre niveles de
salarios y precios, que a) suelen incluir la
participacion activa no solo de los actores
socio-econoémicos de cupula (o sea sindicatos
y empresarios), sino de partidos y lideres
politicos, en especial aquéllos en el Gobierno,
y b) por lo general suspenden temporalmente
la negociacion salarial en niveles inferiores, a
la vez que incluyen otras medidas de politica
publica mas alla de la politica de ingresos,
como politicas sociales, impositiva y
especialmente tipo de cambio y/o tarifas.

Por otro lado, tenemos que pensar que todas las
democracias que tienen una negociacidon salarial
sectorial o de actividad centralizada y efectiva que
impacta directamente en la macro-economia como
Argentina (es decir donde las cupulas sindicales y
empresarias negocian convenios a nivel pais para una
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gran cantidad de trabajadores de comercio, bancarios,
construccidn etc.) cuentan, a la vez, con instancias de
coordinacién salarial supra o inter-sectorial. Es decir,
la negociacion salarial no se deja librada al arbitrio
de cada sector econdmico, sino que se coordina via
diversos mecanismos institucionales (por ejemplo,
consejos superiores de coordinacion salarial o
negociacién “modelada”, donde un sector o grupo de
sectores determinados marca la pauta alrededor de
la que giran otros, con monitoreo en grados diversos
del Estado). El objetivo general de estos mecanismos
es administrar las expectativas nominales de salario
en conjunto con el manejo de la politica monetaria
(en los paises fuera del euro), o bajo los parametros
del BCE en los paises del euro, preservando o
aumentando si se puede el salario real, y asi contribuir
a contener la inflacidn. En estos casos, los mecanismos
de coordinacidon salarial incluyen mucho menos
frecuentemente en su rutina de funcionamiento la
concertacion sobre precios o politicas, mas alld de
la de ingresos. Desde ya, varios de estos paises en
determinados momentos superponen pactos sociales
a esos mecanismos de coordinacidn salarial inter-
sectorial con los que cuentan.

Después del fracaso del gobierno de Macri,
Argentina tiene que avanzar por un camino
que incluya dos facetas de politica de ingresos.
Por un lado, un acuerdo social que armonice
minimamente expectativas de precios y
salarios, y la vez incluya respuestas a los
sectores en emergencia mds golpeados, y
otros rubros como tarifas o tipo de cambio.
Esto es imprescindible para comenzar a salir
de esta crisis aguda. Pero si no establecemos,
a partir de ahi, mecanismos mds rutinarios que
conecten la politica econémica y monetaria
con la politica de ingresos, vamos a tener
problemas para estabilizar la negociacién
colectiva en el marco de un modelo que
apunte a una inflacién racional y manejable,

y que sea, a la vez, inclusivo.

FIDE: ¢Existen ejemplos a nivel internacional que
sean interesantes para el caso argentino?
SE: Yo creo que, especialmente en esta coyuntura y

después del fracaso del gobierno de Macri, Argentina
tiene que avanzar por un camino que incluya las dos
facetas de politica de ingresos que menciono en la
pregunta anterior. Por un lado, un acuerdo social que
armonice minimamente expectativas de precios vy
salarios, y la vez incluya respuestas a los sectores en
emergencia mas golpeados, y otros rubros de politica
econdmica con impacto en el nivel de ingreso, como
tarifas o tipo de cambio. Esto es imprescindible, desde
un punto de vista a la vez politico y econdmico, para
comenzar a salir de esta crisis aguda que nos deja el
PRO.

América Latina no tiene muchos ejemplos
de pactos sociales; tenemos que pensar que
la fortaleza sindical es condicion necesaria, y
eso en la region no abunda.

Pero si no establecemos, a partir de ahi, mecanismos
mas rutinarios, estables e institucionalizados de
coordinacién que conecten en forma mas o menos
virtuosa la politica econdmica en general, y la
monetaria en particular, con la politica de ingresos,
vamosatener problemas paraestabilizarlanegociacion
colectiva en el marco de un modelo que apunte a una
inflacién racional y manejable, y que sea, a la vez,
inclusivo. En la gestién de Néstor, Cristina y Tomada se
intentd informalmente esa coordinacion, pero en esa
etapa el principal objetivo fue otro: restaurar toda la
institucionalidad laboral derogada o congelada por el
neoliberalismo de los afios ‘90. Ahora, y teniendo en
cuenta que (a diferencia del menemismo y la Alianza)
el macrismo felizmente no pudo pasar una reforma
laboral formal, tenemos que ir a un modelo de politica
de ingresos mas articulado con la politica econdmica.
América Latina no tiene muchos ejemplos de pactos
sociales; tenemos que pensar que la fortaleza
sindical es condicidn necesaria, y eso en la region no
abunda. Destaco dos casos: el Pacto de Solidaridad
en México y el Pacto Social bajo el dltimo gobierno
de Perdn, con resultados mixtos. Europa brinda,
por supuesto, mas ejemplos, el famoso Pacto de la
Moncloa en Espafa (mas mentado que entendido)
o el de Wassenaar en Holanda. Segun los contextos,
los pactos sociales pueden ser mds “expansivos”, es
decir que contemplan incremento en el gasto social
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y crecimiento mads propios de esquemas keynesianos
—quizds el mas famoso de estos es el Acuerdo
Tripartito de Saltsjobaden de 1937, que cred las bases
del Estado de bienestar sueco— o mas “defensivos”.
En los ultimos, los sindicatos ofrecen paz social y no
perder salario real, a cambio de ciertas prerrogativas.
La entrada al euro a fines de los ‘90 y principios de los
2000 paraddjicamente vio un resurgir del pactismo,
ya que muchos paises necesitaron adecuar sistemas
laborales, fiscales y de seguridad social a las exigencias
de la moneda Unica, y en esas sociedades eso solo se
puede hacer con un consenso sindical minimo.

En cuanto a los ejemplos de coordinacidn salarial,
hay mucho de interés para analizar y ver aspectos
gue puedan servir para el caso argentino, desde la
Comisidn Paritaria austriaca, donde Estado y cupulas
empresariales y sindicales monitorean la negociacién
salarial de actividad, o la “negociacién modelada”
(patterned bargaining) de Alemania o Suecia, donde
el Estado basicamente monitorea en diversas grados
la “extensidon” de los pardmetros negociados desde
los sectores mas fuertes a los mas débiles; hasta
el Consejo Superior Tripartito uruguayo, donde el
Gobierno presenta en cada ronda las pautas salariales
a los actores de cupula, que después son “bajadas” a
la negociacion de actividad entre los actores sociales.
Todo ello mas alla de que, en los casos europeos,
por supuesto, el euro (y la desnacionalizacion de las
politicas monetaria y cambiaria) ha restringido mucho
el espacio de negociacion a los sindicatos.

Sostener que la liberalizacion economica y
la integracion monetaria han transformado
toda la negociacion salarial en los paises
desarrollados en negociacion de empresa
es simplemente un mito neoliberal.

Sin embargo, sostener que la liberalizacién eco-
némica y la integracion monetaria han trans-
formado toda la negociacién salarial en los paises
desarrollados en negociacion de empresa es
simplemente un mito neoliberal. Eso solo ocurre
en los paises mas liberales, EEUU, el Reino Unido,
Australia y, por supuesto, en la mayor parte de
América Latina (excepto Argentina, Uruguay vy
Brasil), donde, si existe la negociacién colectiva, se

lleva a cabo en el 99% de los casos por empresa.

FIDE: ¢Cudles son las principales caracteristicas
en cada uno de esos ejemplos? ¢Y sus principales
diferencias?

SE: El Pacto Social de 1973-'74, bajo el tltimo gobierno
de Perdn, fue inicialmente exitoso. Estipulé al comienzo
un 20% de aumento salarial y luego congelamiento
de ingreso y precios, junto a medias de control de
cambios y para potenciar exportaciones; después,
salarios y tarifas aumentaban escalonadamente. La
inflacién del 62% en 1972 bajé al 25% en 1973, sin
limitar el crecimiento. Pero claro, la muerte de Perdn,
la polarizacién politica y social y la crisis del petréleo
lo devoraron en 1975.

El Pacto Social de 1973-’74 fue inicialmente
exitoso. Estipulo al comienzo un 20% de
aumento salarial y luego congelamiento de
ingreso y precios, junto a medias de control
de cambios y para potenciar exportaciones;
después, salarios y tarifas aumentaban
escalonadamente. La inflacion del 62% en
1972 bajo al 25% en 1973, sin limitar el
crecimiento. Pero claro, la muerte de Peron,
la polarizacion politica y social y la crisis del
petrdleo lo devoraron en 1975.

Los pactos de solidaridad en México 1987-92 fueron
mas restrictivos en el marco de la reforma neoliberal, e
incluyeron pauta salarial cada seis meses, aumento de
tarifas, devaluaciéon y ajuste monetario. Obviamente,
no se entienden sin el contexto semi-democratico del
Partido Revolucionario Institucional (PRI) y su control
sobre los sindicatos. Los pactos de la Moncloa en
Espafia incluyeron aumento salarial general inicial
y devaluacién, pero estan sobrevalorados en su
contenido econdmico-sindical: el principal sindicato,
Comisiones Obreras (CCOO), lo abandond enseguida.
Fue mucho mas un pacto politico de transicidn,
armado por ex franquistas, el Partido Socialista Obrero
Espafiol y el Partido Comunista Espafiol para legitimar
a este ultimo y al nuevo régimen. El problema es que
los pactos sociales son, por naturaleza, de corto plazo,
motorizados decisivamente por actores politicos mas
gue socioecondmicos: esa suerte de “suspension de la
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politica” y la puja distributiva no puede durar mucho,
especialmente en sociedades democraticas. Sirven
mas para una estabilizacién inicial que para un manejo
sostenido de un crecimiento con inflacién razonable.
Los modelos de coordinacion salarial, en cambio,
apuntan a un manejo de las expectativas de inflacién
mas estable. Por supuesto, en la posguerra europea, si
pensamos en Suecia o en el austro-keynesianismo de
los ’70, los acuerdos tripartitos incluian moderacién
(pero crecimiento real) del salarioy gasto social masivo.
En los afios 2000 la coordinacién salarial agregada
la usan mas que nada para lograr competitividad vy
moderacién nominal en contextos mas restrictivos,
de alli parte del “éxito” de los paises el Europa del
norte (Holanda, Austria, Alemania) frente a los del
sur. Mucho mas aca, Uruguay con el Frente Amplio
construyd casi de la nada un modelo interesante: el
Estado propone intervalos salariales segun se trate de
sectores de alta mediano o bajo desempeiio, que se
negocian en un Consejo de cupula confederal, y luego
ello sirve de parametro para las negociaciones a nivel
sector.

FIDE: ¢Cuales son los elementos que, en principio,
estarian relacionados con el éxito de estas instancias
en términos del control de la inflacion?

SE: Tanto el Pacto Social del peronismo 1973-74
como los de Solidaridad en México y Moncloa fueron
inicialmente exitosos para bajar la inflacién. En todos
los casos la inflacién bajé entre un tercio y la mitad en
el afio subsiguiente al pacto. Evidentemente la suma
de poder politico que respalda y organiza, el acuerdo
de los actores sociales en las anclas nominales, en
algunos casos devaluaciones que contienen el “pass-
through” (el traslado a precios), y tarifas escalonadas
brindan buenas perspectivas iniciales.

Un primer axioma de sociologia politica es
que el capitalista prefiere la unilateralidad,
tanto en el mercado de trabajo como en

el manejo de su empresa. Los pactos o la
“negociacion politica”, y no individual, de
salarios siempre son, a lo sumo, su segunda
mejor opcion, dado un contexto de presion
politica.

El tema es cdmo se sigue. En Argentina 1973-74
termind en fracaso y el Rodrigazo; en México y Espafia,
en baja inflacién, pero con politicas monetarias
mas unilaterales no coordinadas, restrictivas y con
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exclusién sindical (entre otros elementos). Nosotros,
por razones empiricas (por la potencia de nuestro actor
sindical) y por las normativas vigentes, tenemos que
intentar otro camino que tenga como espejo la Europa
del norte, con paises de sindicatos mas fuertes. El caso
uruguayo es destacable en que, a partir del fin del ciclo
de crecimiento basado en las commodities post 2012,
bajo la inflacidon en un marco de coordinacién salarial
centralizada con los sindicatos, a base de contencidn
nominal, menor aumento (pero aun crecimiento)
del salario real y una politica monetaria de metas
de inflacién razonable. Pero, claro, no partian en ese
entonces de nuestra situacidn actual de estanflacién
aguda.

otros legitiman la ola neoliberal; eso estd abierto al
debate. Sin embargo, alin en contextos restrictivos, me
cuesta pensar que un pacto social bien armado pueda
empeorar la situacién distributiva y no servir para
poner los pilares de un nuevo crecimiento inclusivo.

Tanto los pactos sociales formales que antes
llamé mads expansivos, es decir en contextos
keynesianos y de construccion de Estado de
Bienestar, como los modelos mds centralizados
de coordinacion salarial, lograron las
sociedades capitalistas mds igualitarias que
haya conocido el mundo, en Europa
continental y los paises nordicos.

FIDE: ¢{Qué hay del impacto sobre la distribucion del
ingreso? ¢Las experiencias han sido exitosas en este
terreno?

SE: Un primer axioma de sociologia politica aca es
que el capitalista prefiere la unilateralidad, tanto
en el mercado de trabajo como en el manejo de su
empresa. Los pactos o la “negociacién politica”, y
no individual, de salarios siempre son, a lo sumo, su
segunda mejor opcion, dado un contexto de presion
politica. Dicho esto, tanto los pactos sociales formales
gue antes llamé mas expansivos, es decir en contextos
keynesianos y de construccién de Estado de Bienestar,
como los modelos mds centralizados de coordinacién
salarial, lograron las sociedades capitalistas mas
igualitarias que haya conocido el mundo, en Europa
continental y los paises ndrdicos. Los pactos sociales
y la coordinacién salarial europea han mutado, de
mas esta decirlo, en época de internacionalizacién
econdmica e integracion monetaria. Son mas
restrictivos para los sindicatos. Para algunos siguen
siendo preferibles al unilateralismo de derecha, para

La Argentina tiene que construir su propio
modelo, que tome en cuenta a la vez sus
particularidades. El pais tiene una buena
base para los acuerdos sociales y modelos
centralizados de coordinacion salarial:
sindicato unico a nivel de empresa y sector
en el ambito privado, y relativa unidad

a nivel confederal. El sector empresario
replica, aunque en menor medida, este
formato, especialmente a nivel de actividad.
Los paises en donde hay mads divisiones
entre los actores econdmicos, tanto a nivel
sectorial como de cupulas, tienen mds
problemas para lograr este tipo de arreglos.

FIDE: La composicidon y la estructura de las insti-
tuciones representativas de las y los trabajadores
y de la patronal en la Argentina, éson favorables o
compatibles con una instancia de negociaciéon de
este tipo?

SE: Es clave mirar otras experiencias comparadas en
materia de politicas de ingreso, pero la Argentina
tiene que construir su propio modelo, que tome en
cuenta a la vez sus particularidades.

El pais tiene una buena base para los acuerdos
sociales y modelos centralizados de coordinacion
salarial: sindicato Unico a nivel de empresa y sector en
el dmbito privado, y relativa unidad a nivel confederal
—solo dos asociaciones de tercer grado, CGT y CTA
(m3s alla de divisiones), una hegemanica en el ambito
privado y la otra con mayor presencia en el sector
publico—. El sector empresario replica, aunque en
menor medida, este formato, especialmente a nivel
de actividad. Los paises en donde hay mds divisiones
entre los actores econdmicos, tanto a nivel sectorial
como de cupulas, tienen mas problemas para lograr
este tipo de arreglos.

El problema en Argentina es la escasa verticalidad de
las asociaciones de cupula, es decir la poca capacidad
para “bajar” lo mucho o poco eventualmente acordado
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a los sectores de actividad. Si vos ves la CGT, tiene
muchisima menos autoridad que la Confederacién de
Trabajadores de México (CTM), las confederaciones
Unicas austriacas o suecas para controlar o “liderar”
a sus sindicatos miembros. Algo parecido pasa en el
actor empresario: el poder esta en los sectores, no
en las cupulas, que son a la vez las mds necesarias
para implementar pactos sociales o modelos de
coordinacién salarial. Por eso pienso que Argentina
tiene que ir a un modelo mixto, que incluya tanto a las
asociaciones de tercer y cuarto grado (CGT, CTA, UIA,
Camara de Comercio, Asociaciones PyME, etc.) como
las cdmaras sectoriales y sindicatos de actividad mas
importantes en las instancias decisivas de los acuerdos
sociales y salariales generales.

El problema en Argentina es la escasa
verticalidad de las asociaciones de cupula,

es decir la poca capacidad para “bajar” lo
mucho o poco eventualmente acordado a

los sectores de actividad. Algo parecido pasa
en el actor empresario: el poder estd en los
sectores, no en las cupulas, que son a la vez
las mds necesarias para implementar pactos
sociales o modelos de coordinacion salarial.
Por eso la Argentina tiene que ir a un modelo
mixto, que incluya tanto a las asociaciones
de tercer y cuarto grado como las camaras
sectoriales y sindicatos de actividad mads
importantes en las instancias decisivas de los
acuerdos sociales y salariales generales.

FIDE: ¢Existen instituciones ya en marcha en la
Argentina que podrian constituir una base para un
acuerdo mas general?

SE: Tanto el Consejo de Salario Minimo (CSM) como la
Comision Nacional de Trabajo Agrario que funcionaron
durante el kirchnerismo constituyen antecedentes
muy valiosos y plataformas clave para el didlogo social.
Pero un pacto social y la estabilizacién de un eventual
modelo que coordine salarios como contribucién a
anclar expectativas nominales y facilite el manejo
de la inflacién, tiene que ir mas alld. Recordemos
que el CSM, que se convoca al final de la ronda de
paritarias, en los hechos discute un salario base que,
si bien constituye un piso imprescindible, no paga casi

ningin empresario formal. Los salarios que inciden
en la macroeconomia se deciden en las paritarias
sectoriales. Por lo tanto, si queremos coordinar las
expectativas salariales efectivas, hay que buscar una
nueva institucionalidad que combine las asociaciones
de cupula con los sectores mds importantes como
base de los acuerdos, y desde alli ampliar la busqueda
de consensos econdémicos.

Tanto el Consejo de Salario Minimo (CSM)
como la Comision Nacional de Trabajo
Agrario que funcionaron durante el
kirchnerismo constituyen antecedentes muy
valiosos y plataformas clave para el diglogo
social. Pero un pacto social y la estabilizacion
de un eventual modelo que coordine salarios
como contribucion a anclar expectativas
nominales y facilite el manejo de la inflacion,
tiene que ir mds alla.

FIDE: ¢{Qué desafios y dificultades plantea la gran
heterogeneidad del mercado de trabajo argentino
respecto a este tipo de arreglos institucionales?

SE: Esta es, naturalmente, una diferencia fundamental
con los modelos de pacto social y coordinacion salarial
europeos. Aqui los sectores formales representados
en la negociacion constituyen alrededor de dos tercios
del total de los asalariados, y menor proporcion aldn de
los trabajadores en general. Por lo tanto, un acuerdo
social puede incluir representantes de los movimientos
sociales y la sociedad civil y eventuales politicas
destinadas a los sectores informales o cooperativos.

De todos modos, si el objetivo es bajar la inflacién, yo
distinguiria el germen del esquema. La base de un
acuerdo social o modelo coordinado de politicas de
ingresos, para que sea efectiva, la tienen que constituir
los actores econdmicos que intervienen en la puja
distributiva. No hay que resolver o canalizar todo en
la politica de ingresos. Para institucionalizar el debate
sobre cuestiones de politicas sociales o publicas mas
amplias, con diversos actores de la sociedad civil, se
puede pensar, por ejemplo, en un Consejo Econdmico y
Social como el que impulsé Lula en Brasil, o el de Espaiia,
ambos separados de la discusién de politica de ingresos.
A un acuerdo social puntual hay que pedirle lo central
y a la vez indispensable, ya que, como dije, es muy
dificil de instrumentar.
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FIDE: ¢Qué hay de la estructura productiva y sus
heterogeneidades? ¢De qué forma pueden conside-
rarse y/o afectan estas instancias?

SE: Hay que tener en cuenta algo basico: no
tenemos porqué movernos entre los polos de
pactos sociales uniformes que anulen en la practica
la (necesariamente diversa) negociaciéon colectiva
sectorial, y la fragmentacion extrema de la negociacion
salarial. Hay muchas diagonales en esto. Por ejemplo,
se pude pensar en acuerdos sociales o consejos de
coordinacién salarial que establezcan parametros
o bandas salariales para determinados tipos de
sectores, de mayor o menor productividad. El modelo
de “negociacién modelada” aleman o sueco, donde
un sector o grupo de sectores afines pone una pauta,
implica en los hechos un pardmetro general que,
después, la negociacion sectorial puede modificar.
El modelo holandés de los acuerdos de Wassenaar,
o el modelo uruguayo del Frente Amplio post 2005,
incluyen parametros alternativos negociados a
nivel de cupula que no anulan la negociacién de las
particularidades sectoriales.

Aqui los sectores formales representados en

la negociacion constituyen alrededor de dos
tercios del total de los asalariados, y menor
proporcion aun de los trabajadores en
general. Por lo tanto, un acuerdo social puede
incluir representantes de los movimientos
sociales y la sociedad civil y politicas destinadas
a los sectores informales o cooperativos.

Pero, y esto es lo importante, el hecho de que la nego-
ciacion “se contenga” en parametros negociados
“arriba” ancla, de algin modo, las expectativas de au-
mentos nominales en el terreno.

FIDE: ¢Qué rol le cabe al Estado en esta institucio-
nalidad? ¢Y como empleador?

SE: La literatura en Ciencia Politica establece dos
prerrequisitos claros que favorecen la existencia
de pactos sociales de indole salarial o modelos de
coordinacién salarial: un Estado fuerte y activo que
organiza el espacio de concertacién y la existencia de
gobiernos de izquierda, socialdemdcratas o populares.
El Estado es clave para inducir a los actores sociales a

cooperar y establecer los criterios bdsicos de politica
publica, especialmente de salarios, tarifas/precios
regulados y tipo de cambio. En este aspecto, su rol
como empleador y gran arbitro del salario estatal y
docente es clave en un pais como Argentina. Por otro
lado, estd probado que el hecho de que un partido
popular controle el gobierno favorece la cooperacion
sindical: recordemos que mientras el empresario
puede decidir todo el tiempo si coopera o no coopera
(si invierte o no, si fuga divisas o no), el sindicato,
una vez que cede en restringir sus dos dimensiones
esenciales (aumentos nominales y conflicto laboral)
queda librado al resultado general del esquema para
proteger su interés.

El Estado es clave para inducir a los actores
sociales a cooperar y establecer los criterios
bdsicos de politica publica, especialmente
de salarios, tarifas/precios regulados y tipo
de cambio. Su rol como empleador y gran
drbitro del salario estatal y docente es clave
en un pais como Argentina. Por otro lado,
estd probado que el hecho de que un partido
popular controle el gobierno favorece la
cooperacion sindical: recordemos que
mientras el empresario puede decidir todo el
tiempo si coopera o no coopera (si invierte o
no, si fuga divisas o no), el sindicato, una vez
que cede en restringir sus dos dimensiones
esenciales (aumentos nominales y conflicto
laboral) queda librado al resultado general
del esquema para proteger su interés. Por lo
tanto, necesita un gobierno “confiable”

Por lo tanto, necesita un gobierno “confiable”, que al
menos le asegure que va monitorear (y eventualmente
contrarrestar) la no cooperacién empresaria y lo
compense, por ejemplo, con pagos organizativos o
de salario indirecto. Pero cuando Macri anunciaba
un didlogo social hace unos afos, aun antes de este
descalabro fenomenal, sabiamos que eso no iba a
ocurrir: los acuerdos sociales en torno a salarios y
precios, y los modelos de coordinacién salarial, no
los organiza la derecha; los organizan los partidos
populares en el Estado: socialdemaécratas en el norte
de Europa, el PRI, el peronismo, el Frente Amplio, etc.
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Estimacion del Balance Cambiario

Primer semestre de cada ano
(en millones de délares)

Conceptos 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cuenta Corriente cambiaria 6.560  7.632 -3.601 558  -4.062 -10.269 -8.720 -10.193 -1.488
Balance transferencias por bienes 11428 12289 5.676 6.683 5273 6344 4512  4.053 10.556
Cobros por exportaciones de bienes 52973 55461 53.193 48.495 41337 39.742 40.256 35.603 33.570
Pagos por importaciones de bienes 41545 43172 47517 41812 36.064 33.397 35.745 31.549 23.014
Servicios 525 -2199 5905 -3433 5339 -6.312 -7.108 -7.862 -4.215
Ingresos 7.721 6988 5794 5505 4980 5924 6.574 5252 5155
Egresos 8246  9.187 11699 8938 10.320 12236 13682 13.114 9.370
Ingreso primario -4872 -2810 -3538 -3936 -4.029 -10518 -6.388 -6.568 -7.917
Intereses 2291  -2749 -2730 -2.750 -3.863 -8.602 -4933 5615 -7.054
Ingresos 449 591 518 585 699 1127 1555 2.094 2293
Egresos 2741 3340 3248 3336 4562  9.729 6488 7.708  9.347
Pagos de intereses al Fondo Monetario Internacional 11 3 2 3 1 1 8 64 917
Pagos de intereses a otros Org. Int. y otros bilaterales 278 296 335 318 607  1.014 691 722 1.019
Otros pagos de intereses 1.038 1394 1288 1.134 1130 1321 1.692 1563 1.611
Otros pagos del Gobierno Nacional 1414 1647 1623 1.881 2.824  7.393 4.097 5359  5.800
Utilidades y Dividendos y otras rentas -2.581 -60 -809 -1.186 -166  -1.916  -1.455 -954 -863
Ingresos 83 43 13 33 9 21 82 52 178
Egresos 2.664 108 822 1219 175  1.938 1537 1.005 1.040
Ingreso secundario 530 352 166 128 32 217 265 184 87
Ingresos 1115 1127 680 468 389 663 510 525 534
Egresos 586 775 514 339 356 446 245 342 447
Cuenta capital y financiera cambiaria -6.659 -8.417 -1.325 -1.483 6.812 15.618 16.153  3.585 -19.555
Cuenta de capital cambiaria 69 44 33 50 55 110 116 139 120
Cuenta financiera cambiaria -6.728 -8.461 -1.357 -1.533 6.757 15508 16.037  3.446 -19.675
Inversion directa de no residentes 1989 2564 1581 1.236 960  1.642 1725 1242 1989
Ingresos 2245 273 1688 1.298 973  1.660 1863 1411  2.082
Egresos 255 172 107 63 14 18 138 169 93
Inversion de portafolio de no residentes -84 -74 11 -20 -40  1.237 5413 -3114 -4525
Ingresos 12 17 14 15 4 1291 8725 9.076  8.967
Egresos 96 90 25 34 44 54 3312 12190 13.492
Préstam. financ., titulos de deuda y lineas de créd.(1)4.036  -1.731 -2.326 202 1066  9.550 7.772 109 -2.756
Ingresos 10.022 6576 3170 5248  7.073 17434 19113 18314 18.850
Egresos 5986 8306 5496 5047 6.007 7.934 11341 18205 21.605
Operaciones con el Fondo Monetario Internacional 49 0 0 0 0 0 0 14956 16.226
Ingresos 49 0 0 0 0 0 0 14956 16.226
Egresos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Préstamos de otros Org. Int. y otros hilaterales 1967 -1.907 -3.453 -1.993 5465  1.096 -1.346 946 -1.184
Ingresos 4828 24625 17558 2269  9.849 13.467 1.967 12.608 20.437
Egresos 2861 26531 21.011 4.262 4334 12372 3313 11.661 21.621
Formac. de act. ext. del sector priv. no financiero  -14.994  -3.563 329 -2.057 -4411 -8993 -13.316 -22.817 -19.741
Ingresos 7831  2.896 409  1.196 1863 7.216 16.801 18247 38.199
Egresos 22825  6.460 81 3253 6274 16.209 30.117 41.063 57.940
Operaciones de canje por transfer. con el exterior 0 -1 -2 -1 0 -5292 -8713 -653  3.891
Form. de activos ext. del sector financ. (PGC) -398 72 400 242 -72 613 1.707 194 405
Form. de activos externos del sector publico 3.097 603  1.066 417 -122 -74 3.648 5178 1771
Compra-venta de titulos valores -297 -324 0 682 -226 -823  -3.155 -3.707 -8.076
Otras operaciones del sector piblico (neto) -306  -1.695 852 A7 1331 15942 18.858 11.614 -8.744
Otros movimientos netos -1.738  -2.406 208 -193 2.806 610 3.444 -502  1.069

Concepto no informado por el cliente (neto) - - - - - - 1.092 4338 4732
Variacion de Reservas Internac. por transacciones -3.146  -1.387 -5.992 -2.040 2.784  5.260 8519 -1.858 -11.378
Variacion contable de Reservas Internac. del BCRA  -2.200 -1.224 -6.612 -1.980 2198  5.586 9.567 -2.397 -11.705
Ajuste por tipo de pase y valuacion 946 164 -620 60 -586 326 1.048 -540 -327

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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BANCO HIPOTECARIO S.A. CUIT N® 30-50001107-2. RECONQUISTA 151 CABA.
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