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Datos basicos de la economia argentina

2017 2018 2019

[trim.  Iltrim.  llltrim. Octub. Nowv.
P.I.B Total(% igual periodo del afio anterior) 2,7 -2,6 -5,8 0,6 -1,7 sli sli
P.I.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) 2,5 -15,3 8,2 46,0 sfi sfi sfi
P.I.B Industria(% igual periodo del afio anterior) 2,6 -5 -10,9 -6,7 sfi sfi sfi
Formacion bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) 12,2 -5,7 -24,5 -18,0 sfi sfi sfi
P.I.B Total(en millones de pesos corrientes) 10644779 14605790 17555535 21502304 sli sfi sfi
Tipo de cambio nominal (peso/délar) 16,87 28,70 40,15 4513 5240 61,31 63,01
Exportaciones(millones de ddlares) 58622 61782 14170 16620 17170 5889 sfi
Importaciones(millones de dolares) 66930 65483 12166 12988 13307 4121 sfi
Saldo comercial(millones de ddlares) -8308 -3701 2004 3632 3863 1768 sfi
Balance de la cuenta corriente(en millones de ddlares) -31598  -27479 -3685 -2561 sfi sfi sfi
Deuda externa(millones de ddlares) 313878 352468 354270 359576 sfi sfi sfi
Términos de intercambio(2004=100) 130,2 1314 129,9 1294  130,1 sli sli
Total reservas internacionales(millones de délares) 55055 65806 66187 64278 48703 43260 43734
Base monetaria(en millones de pesos) 1001113 1336800 1314389 1341940 1342100 1386354 1541226
M1(en millones de pesos) 1154433 1292526 1280626 1377551 1547111 1615252 1595635
M2(en millones de pesos) 1604510 1863277 1849566 1979340 2171878 2237706 2173606
M3(en millones de pesos) 2326940 3273295 3354643 3516753 3705811 3713059 3688668
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 25,6 48,4 57,9 70,9 75,6 71,0 64,2
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 19,0 31,9 40,3 48,7 52,6 54,1 455
Recaudacion tributaria (en millones de pesos) 2578609 3382645 1022687 1256054 1331416 446172 474870
Resultado primario(en millones de pesos) -404142 -338987 10347 19875  -7329 8527 sfi
Intereses de la deuda(en millones de pesos) 224907 388940 125129 192293 161560 72774 sfi
Resultado financiero(en millones de pesos) -629049 -727927 -114782 -172418 -168889 -64247 sfi
Precios al consumidor (en tasa de variacion) 24.8 47,6 11,8 9,5 12,6 3,3 sli
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 18,8 73,5 8,2 11,6 15,9 3,6 sli
Precios costo de la construccion (en tasa de variacion) 26,6 44.8 6,0 11,7 10,5 4,2 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 informacién.
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.
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L, ., Si hay una palabra que se ha repetido en estas editoriales en estos cuatro
Una publ!cau.on de la Fundacion afios, es “neoliberalismo”. Sintetiza, a nuestro entender, la naturaleza del

de Investigaciones para proyecto econdmico, politico, social y cultural que se buscé consolidar

el Desarrollo (FIDE) desde fines de 2015. Como era previsible, el derrotero de esta nueva oleada
neoliberal fue el mismo que el registrado en los ensayos anteriores. Sin
embargo, a la hora de interpretar la celeridad de su fracaso y la imposibilidad

Consejo Directivo y de Administracién: para construir hegemonia no se encuentra una explicacion unica. Se
combinaron una serie de circunstancias que precipitaron su desenlace critico
Presidente: y frustraron la aspiracién refundacional que alentaba el proyecto macrista.
Mercedes Marcé del Pont Pensamos que el Gobierno saliente hizo una pésima lectura del contexto
(en uso de licencia) internacional y, con un dogmatismo extremo, desplego una desregulacion
comercial, financiera y cambiaria claramente inconsistente con la actual
VicePresidente: fase del ciclo de este capitalismo de globalizacion financiera. Tal opcion
Virgilio Tedin Uriburu financiarizé rdpidamente nuestra economia, intensificando hasta niveles
(a cargo de la Presidencia) criticos la restriccion externa —génesis, una vez mds, de la profunda crisis
macroeconomica y social que deja como legado al nuevo Gobierno—.
Secretario: Cambiemos subestimoé ademds los anticuerpos que gran parte de la
Sebastian Soler sociedad habia generado durante la década larga kirchnerista en contra de
las politicas de ajuste y recorte de derechos. A diferencia de lo ocurrido en
Vocales: muchos paises de la region, el malestar contra el neoliberalismo (al menos,
Rafael Prieto contra sus consecuencias) encontré en nuestro pais el canal de la politica,
Silvia Traverso que se materializd en una alianza capaz de condensar la unidad en torno a

un proyecto alternativo. El neoliberalismo se ha replegado, pero también ha
logrado articular un espacio politico relevante que no debemos subestimar.

La reproduccion total o parcial del El nuevo Gobierno enfrenta, en consecuencia, fuertes desafios econdmicos,
contenido de esta revista esta pero también politicos. En ambos casos, la capacidad para impulsar un
permitida Gnicamente indicando a acuerdo econdmico y social amplio, que involucre no solo a la dirigencia
FIDE como fuente. politica, sino también social y econdmica —sindicatos, movimientos sociales,
Las notas de opinidn reflejan sectores productivos y empresarios, entre otros—, es decisiva. Articular las
la posicién de sus autores, y no urgencias de corto plazo con las orientaciones de mediano y largo plazo
necesariamente la de la Fundacién. tendientes a abordar los problemas estructurales del subdesarrollo requiere

de consensos y compromisos muy fuertes de parte de tales actores.
FIDE, Reconquista 962 - 2° Piso, Las herencias recibidas en términos de deuda financiera, social y deterioro
C1003ABT - Buenos Aires. del entramado productivo se conjugan con un contexto internacional y
Tel. 4313-9494 / 5137 regional muy adverso. El desfiladero a recorrer es estrecho. En el corto plazo,
email: info@fide.com.ar armonizar la puja distributiva en un marco de estabilizacion de la economia
http:\\www.fide.com.ar y recuperacion del crecimiento deberia estar en el centro de la agenda del

Acuerdo Social. En el mediano, esos consensos deberian incorporar cuestiones
Inscripto en la Direccién Nacional de esenciales para garantizar la sostenibilidad del crecimiento, la industrializacion
Derechos de Autor bajo el N° 119.566. y el empleo. Inversion, productividad, cambio tecnoldgico, distribucion del
Queda hecho el depésito que marca la ingreso, fuentes de acumulacion son, entre otras, problemdticas que no pueden
ley N°© 11.723. ISSN 0325-5476. estar ausentes en el debate del desarrollo y la equidad.

En la etapa que se abre, y después de cuatro afios de permanente

Fotomecanica e Impresion: confrontacidn con el proyecto neoliberal que concluye, desde FIDE queremos
Altuna Impresores aportar a esos debates imprescindibles. El equipo que contintia con esta posta

Doblas 1968. Ciudad de Buenos Aires. asume el compromiso de encarar esa tarea con la misma capacidad critica

y la misma coherencia con las ideas del desarrollo que han guiado desde sus

Suscripciones en la Argentina: ) o -,
origenes los objetivos de esa Fundacion.

Reconquista 962 - 2° Piso, C1003ABT
Buenos Aires. Tel. 4313-9494 / 5137 Mercedes Marcé del Pont
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA |

La herencias
economicas del
neoliberalismo

Un relato de retirada

El nuevo Gobierno tiene por delante el arduo trabajo
de desandar el camino recorrido por cuatro afios de
neoliberalismo en la Argentina. Y no serd sencillo, ya que
heredard una economia muy golpeada.

La crisis de 2018/2019 no fue una crisis externa mas.
En ella se condensa una politica econdmica de mas largo
alcance, que tuvo como objetivo reconfigurar las bases
del modelo de acumulacién de la economia argentina
desde un régimen basado en la proteccion del mercado,
la distribucién y el consumo hacia otro de apertura
financiera, desregulacién cambiaria, endeudamiento vy
financierizacién.

Y las consecuencias de este intento han sido muy malas.
Cualquier indicador econdmico, social o productivo que
se elija para comparar la situacién inicial con la actual
sera para peor. En muchos casos, la gravedad es tal que,
para tener un correlato equivalente, hay que remontarse
a crisis de 2001/2002.

Y en ese sentido, en la comparacion de la situacién
actual con la post-convertibilidad se destacan dos puntos
negativos. Primero, la deuda. Y aunque la administracién

que se va re-perfilé vencimientos la deuda patedndolos
para 2020, ésta continla pagandose con relativa nor-
malidad, representando una carga fiscal y de divisas muy
importante y dejando la responsabilidad de qué hacer
con ello para el préximo Gobierno. Segundo, la economia
internacional no aportara el impulso adicional que tuvo
décadas atrds. Se espera que el comercio internacional
continle estancado (segun el World Economic Outlook
del FMI, los volumenes de intercambio global cayeron un
1% para la primera mitad de 2019) y los precios de las
commodities permanezcan en valores similares a los de
2019.

La crisis de 2018/2019 no fue una crisis
externa mds. En ella se condensa una politica
economica de mds largo alcance, que tuvo
como objetivo reconfigurar las bases del
modelo de acumulacion de la economia
argentina, desde un régimen basado en la
proteccion del mercado, la distribucion y el
consumo hacia otro de apertura financiera,
desregulacion cambiaria, endeudamiento y
financierizacion.

En esta retirada, el Gobierno que se va buscod
activamente elaborar una suerte de relato que muestre
algun elemento positivo sobre la economia a heredar. Y
hay varias muestras de ello. La mas visible fue el discurso
de despedida del presidente Macri, transmitido por
cadena nacional una semana antes de dejar su cargo.
Alli, y con tono enciclopédico, el mandatario saliente se
esforzd por enumerar un conjunto de presuntos logros
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y consideraciones positivas que su gestion dejaria para
el Gobierno entrante, con la finalidad de alimentar la
idea-fuerza de que la economia argentina hoy estd en
condiciones de iniciar rdpidamente un nuevo ciclo de
crecimiento. Y de hecho, segun esa “perspectiva”, ya lo
estaba haciendo, hasta que la incertidumbre electoral
frustré ese camino. Nada mas lejos de la realidad.

Tal argumento tuvo conceptualmente su origen en
el paper del Jefe de Gabinete titulado “Ocho puntos de
la economia: la herencia que dejamos”, publicado poco
después delas PASO. El informe dice: “a fin de 2019 el pais
estd listo para crecer. Sin magia, sin mentira, sin ficcion.
Gracias al esfuerzo de los argentinos de todos estos afios,
hemos revertido la herencia de 2015 (...) El esfuerzo de

Indicadores seleccionados

este ultimo afo y medio fue muy exigente para todos.
Pero no es menos cierto que veniamos recuperdndonos
(la actividad en julio crecio 1,2% mensual y la inflacion
de agosto apuntaba a 1,8%), y que la incertidumbre
electoral interrumpid la recuperacion”.

Para demostrar esta opinidn, ese informe se vale de
un conjunto de puntos en torno a temas como inflacién,
situacion fiscal, impuestos, deuda, energia y empleo.
Vale decir que el estudio de la situacion a heredar alli
presentado es muy superficial y no resiste un anélisis
bajo rigor técnico riguroso: abundan las calificaciones
politicas, informacién parcial o directamente errénea.
Estos puntos serdn el foco de atencién en el analisis que
desarrollamos a continuacion.

2002 2015 2019
PIB (%) -10,9 2,7 -31 (1)
PIB industria (%) -11,0 0,8 14 (2)
PIB construccion (%) -334 3,0 55 (2
Inversion (%) -36,4 35 -234 (3)
Inversion (% del PIB) 11,3 19,5 14,8 (3)
Consumo total (%) -12,8 4,2 52 (3)
Utilizacion capacidad instalada en la industria (%) 55,7 68,9 59,2 (2)
Desocupacion (% de la PEA) 22,5 6,5 10,4 (4)
Pobreza (%) 55,3 28,2 354 (4)
Salario real (%) 62,9 100,0 75,7 (2)
Saldo cuenta corriente (%) 8.2 2,7 12 (1)
Saldo comercial (millones de délares) 16.661 -3.419 16.100 (3)
Demanda de ddlares para atesoramiento bruta (millones de délares) sli 10.977 67.048 (5)
Deuda externa total (% del PIB) 162,6 37,7 91,5 (8)
Resultado primario (% del PIB) 0,7 -3,8 -05 (3)
Intereses (% del PIB) 2,1 -1,3 -33 (3)
Resultado financiero (% del PIB) -14 5,1 -38 (3)
IPC dic./dic. (%) 41,0 26,9 54,9 (5)
Tipo de cambio promedio ($/U$S) 3,16 9,29 48,92 (6)
TCRM (indice 17/12/2015=100) 165,3 85,1 1254 (7)
Tasa de interés BCRA (%) 6,80 29,00 63,00 (7)
Crédito al sector privado (% del PIB) 11,5 13,2 11,3 (7)
M2 (% del PIB) 11,4 14,1 9,2 (6)
M3 (% del PIB) 22,6 21,7 16,2 (6)

(1) FMI. (2) Nueve meses. (3) Proyecto de presupuesto. (4) Primer semestre. (5) Diez meses.(6) Once meses. (7) Noviembre. (8) Proyectado.

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC, BCRA, Ministerio de Hacienda, FMI.
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Tierra arrasada

En primer lugar, debemos decir con claridad que la
afirmacién sobre que la economia argentina heredada
estd en condiciones de iniciar rdpidamente un sendero
de crecimiento no tiene asidero.

El mandatario saliente se esforzé por
enumerar un conjunto de presuntos logros

y consideraciones positivas que su gestion
dejaria para el Gobierno entrante, con la
finalidad de alimentar la idea-fuerza de

que la economia argentina hoy estd en
condiciones de iniciar rapidamente un nuevo
ciclo de crecimiento. Nada mds lejos de la
realidad.

Por el camino del ajuste ortodoxo la economia
argentina no tiene bases sobre las cuales crecer. El
achicamiento del Estado, el endeudamiento y la fuga de
capitales implican una pérdida de recursos y capacidades
productivas muy dificiles de recomponer completamente
en el corto plazo. Para crecer hay que hacer lo inverso a

lo que hizo el Gobierno en estos ultimos 4 afios. Esto es:
liberar recursos del Presupuesto para frenar el ajuste,
fortalecer el consumo, distribuir ingresos y terminar con
el drenaje de divisas.

Desde la economia real, la situacion a heredar es de
tierra arrasada. Cuando el presidente saliente asumio
en 2015 la economia crecia al 2,7%, y, aunque existia
un acentuado problema de falta estructural de divisas,
el consumo vy los niveles de ingresos se mantenian en
valores similares a los de 4 afios atras.

El estudio de la situacion a heredar alli
presentado es muy superficial y no resiste un
andlisis bajo rigor técnico riguroso: abundan
las calificaciones politicas, informacion parcial
o directamente errdnea.

En cambio, para 2019 la economia caera un 2,5%, en el
balance de estos 4 afios la produccidn se habra contraido
mas de un 3,5% (punta a punta 2015 a 2019). Asimismo,
de los 48 meses que durd el gobierno neoliberal, la
economia registré crecimiento solo en 17 (menos de un

EL PIB en el largo plazo
(en millones de pesos y en variacion porcentual)
PIB Variacion
(millones de pesos de 1993) (porcentaje)
500.000 15,00
450.000
10,00
400.000
5,53
350.000
5,00
300.000
250.000 0,00
200.000
-2,48-2,5
-5,00
150.000
100.000
-10,00
50.000 PBI -10,89
0 -15,00
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) Proyectado
FUENTE: FIDE, con datos del Minsterio de Economia
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tercio de ese tiempo). En términos histdricos, una caida
de tal duracién y magnitud solo es comparable con lo
sucedido durante 2001, la hiperinflacion o la crisis de
1982, situando a la crisis de 2018/2019 entre las mas
graves de nuestra historia reciente.

La afirmacion sobre que la economia
argentina heredada estad en condiciones
de iniciar rapidamente un sendero de
crecimiento no tiene asidero.

En cuanto al sector industrial en particular, septiembre
de 2019 contabiliza el decimoséptimo mes consecutivo
de caida en la produccion. En la comparacién con 2015,
las mayores bajas se registran en la produccién de bienes
destinadosal mercadointernoyaBrasil: motocicletas, con
una caida del -48%; televisidn, celulares y equipamiento
electrénico, con -41%; textiles, con -33%; calzados, -27%;
productos quimicos, -27%; automotores, -19%; muebles
y colchones, -16%, entre otros. Entre los sectores con

crecimiento, solo se destaca la produccién de carne
vacuna, con un 20% y gases industriales (propano), con
el 9%.

Tal contraccién industrial tiene como consecuencia
que los niveles de capacidad instalada estén en un 59%,
el nivel mas bajo desde el aflo 2002, cuando fue del 55%.

En segundo lugar, tenemos el tema de la inflacién. A
pesar que lo que plantea el informe de la Jefatura de
Gabinete, la dindmica actual de precios es mucho peor
que la del afio 2015, previo a la devaluacidn. La inflacidn
cerrara el afio 2019 en torno al 50%, mientras que, para
finales de 2015, la inflacion era menor al 28%.

Por el camino del ajuste ortodoxo la
economia argentina no tiene bases sobre
las cuales crecer.

Y lo curioso es que, en lugar de dar una explicacién
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del desmanejo monetario y cambiario que llevd a esta
situacidn, el informe solo da una justificacion ideolégica,
subrayando el vinculo entre emision monetaria, déficit
fiscal e inflacion. El paper dice: “en estos cuatro afios
hemos dado los pasos necesarios para empezar a ver
una reduccion sostenida y sostenible de la inflacion:
corregimos las tarifas y el tipo de cambio; y equilibramos
las cuentas publicas”.

Desde la economia real, la situacion a
heredar es de tierra arrasada. Cuando

el presidente saliente asumio en 2015 la
economia crecia al 2,7%, y aunque existia un
acentuado problema de falta estructural de
divisas, el consumo y los niveles de ingresos
se mantenian en valores similares a los de 4
anos atrds.

Sin embargo, la realidad contradijo con creces el ma-
nual monetarista. Entre octubre de 2018 y octubre de
2019, y en un contexto de tasas de interés altisimas y
la actividad econdmica por el piso, los precios crecieron
mas de un 50%, mientras que la base monetaria crecié

solo un 10,5%.

En Argentina el principal componente de la ecuacion
inflacionaria es el tipo de cambio. Este determina el costo
de todos los insumos dolarizados y la tasa de ganancia
de los sectores concentrados de la economia, que suele
estar dolarizada.

De modo que la historia de la inflacién puede contarse
de manera muy simple a partir de la dindmica que tiene
el sector externo. La liberalizacion cambiaria inicial y
la devaluacién “inaugural” de 9,7 pesos a 13,9 pesos
por ddlar, mas los aumentos de los servicios a valores
dolarizados, hicieron que la inflacién se duplicara en el
trascurso de pocos meses de 2016.

Una caida de tal duracion y magnitud solo es
comparable con lo sucedido durante 2001, la
hiperinflacion o la crisis de 1982, situando a
la crisis de 2018/2019 entre las mds graves de
nuestra historia reciente.

El deterioro fiscal llegd después, producto de la baja
de impuestos y la recesidn. Luego, el ingreso de ddlares

Porcentaje
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Utilizacion de la capacidad instalada
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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financieros por deuda y capital especulativo hizo que se
estabilizara el tipo de cambio, y con ello los precios. El
movimiento de segunda vuelta se produjo a partir de
marzo de 2018, cuando la crisis cambiaria volvid aacelerar
la inflacién a tasas mayores al 30%, con consecuencias
gue perduran hasta el dia de hoy. En el camino, el BCRA
adopté el esquema de metas de inflacidn con el objetivo
de “ordenar las expectativas hacia la desinflacion”, cosa
gue nunca pasod; y ese esquema debid ser abandonado
muy cadticamente septiembre de 2018, luego del esta-
Ilido de la burbuja de las LEBAC.

La realidad contradijo con creces el manual
monetarista. Entre octubre de 2018 y octubre
de 2019, y en un contexto de tasas de interés
altisimas y la actividad econémica por el piso,
los precios crecieron mds de un 50%, mientras
que la base monetaria crecio solo un 10,5%.

El tercer punto es la cuestion fiscal. El informe del
Gobierno dice: “Hay equilibrio fiscal primario. Cuando

se suman los intereses, el déficit total es la mitad del de
2015”. Aqui hay una parte cierta y otra falsa.

Si bien es cierto es que el resultado fiscal primario
mejord respecto a 2015, el balance final no va a ser de
equilibrio. Ello se debié fundamentalmente a la suba
de retenciones (que el mismo Gobierno habia bajado
en 2016), la devaluacion y el efecto de la aceleracidn
inflacionaria sobre la consolidacidon fiscal. Sucede que,
mientras los impuestos se cobran a precios de hoy, los
gastos se cobran a precios del mes pasado.

Sin embargo, es falso que el déficit presupuestario sea
la mitad del de 2015. Aqui hay una trampa estadistica
sobre el déficit primario, ya que el Gobierno saliente
modificéd la metodologia sobre el cémputo del ingreso
corriente de las rentas de la inversidn (especialmente del
Fondo de Garantia de Sustentabilidad), desinflando los
ingresos y aumentando el déficit heredado.

Una forma de tratar este problema es considerar
directamente el resultado financiero (que incluye rentas
y pagos de intereses de la deuda). Mientras que el

' 4 - - *
Evolucion de los precios al consumidor!”

Porceentaje (en tasas de variacion interanual)
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(*) Precios implicitos del consumo entre 2007 y 2012. IPC GCBA: 2013-2016. A partir de 2017, INDEC.
(1) Octubre.
FUENTE: FIDE, con datos de la Direccion General de Estadisticas y Censos GCBA e INDEC.
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déficit financiero en 2015 era de 5,7% del PIB, en 2019
el Presupuesto cerrard con un balance total deficitario
del 4% del PIB. Es decir, el resultado fiscal mejoro, pero
mucho menos que lo anunciado.

Para llegar a ese valor de ingreso total, se suman dos
ventas de activos del Estado “inusuales” para 2019.
Segun un informe del Instituto de Trabajo y Economia
German Abdala titulado “La trampa fiscal 20207, se
registran ingresos de capital por la venta de dos centrales
térmicas (que habian sido construidas para ese fin por
el Gobierno que termind en 2015) y por acciones de
empresas privadas en poder del Fondo de Garantia de
Sustentabilidad.

Y todavia falta agregar todas las otras herencias pre-
supuestarias “bajo la linea”, fuentes y aplicaciones
financieras que no entran en los movimientos tribu-
tarios corrientes y que no fueron mencionadas en el
informe citado, como es el tema de la deuda. Ha-blando
exclusivamente deladelos pesos, lanuevaadministracidon
se encontrara con un mercado de deuda doméstico y
en moneda local totalmente cerrado, producto del re-
perfilamiento de las LETES y las LECAP. Hacia 2020 el
Gobierno nuevo debera refinanciar (o renegociar) 590

mil millones de pesos de vencimientos de capital, la
mayoria de ellos devengando financiamiento el primer
trimestre de 2020.

La historia de la inflacion puede contarse de
manera muy simple a partir de la dinadmica
que tiene el sector externo. La liberalizacion
cambiaria inicial y la devaluacion de 9,7 pesos
a 13,9 pesos por dolar, mds los aumentos
servicios a valores dolarizados, hicieron

que la inflacion se duplicara en el trascurso
pocos meses de 2016. El deterioro fiscal llego
después, producto de la baja de impuestos y
la recesion.

En cuarto lugar, tenemos la cuestidon social y del
empleo. El informe afirma que “El desempleo estd en
niveles similares a los que dejé el gobierno anterior.
Deberia ser mds bajo, y probablemente baje a medida
que la economia vuelva a crecer. De todas maneras, la
cantidad de personas que trabajan sigue creciendo. En
nuestra gestion se crearon 1.250.000 puestos de trabajo,
incluidos los informales”.
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Esta afirmacion solo es posible a partir de una manipu-
lacidon estadistica para mostrar una recomposicion del em-
pleo que no es tal. Ese dato se obtiene a partir de considerar

Sector publico nacional no financiero
(en millones de pesos corrientes)

la tasa de empleo de la Encuesta Permanente de Hogares
(Poblacién Econdmicamente Activa sobre Poblacion Total),
multiplicada por el crecimiento poblacional. Pero sucede

2019
2013 2014 2015 2016 2017 2018 10 meses
) Ingresos totales 717.914 1.023.219 1.203.395 1.629.309 1.998.083 2.600.560 3.179.598
(2) Gastos primarios (sin intereses) 740.393 1.061.781 1.427.990 1.972.834 2.402.225 2.939.547 3.148.180
(3)=(1)-(2)  Resultado Primario -22.479 -38.562  -224.595 -343.525  -404.142 -338.987 31.418
4 Intereses 41.998 71.158 79.166 131.260 224.907 388.940  551.757
(5)=(3)-(4)  Resultado Financiero -64.477  -109.720  -303.761 -474.785  -629.049 -727.927  -520.339

Nueva metodologia a partir de 2015: Excluye rentas de la propiedad generadas por el BCRA, por activos en posesion del FGS y por activos en posesion de

organismos

del Sector Publico no financiero.

Excluye intereses pagados Intra-Sector Pdblico Nacional.
FUENTE: FIDE, con datos de la Secretaria de Programacion Econdmica, Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas.

Resultado del sector publico nacional no financiero

(como porcentaje del PIB)
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que, como la tasa de empleo permanecié relativamente
estable y la poblacidn crecid, el empleo total proyectado
crecio y de alli “concluye” que se crearon mas empleos. De

modo que este nimero solo se corresponde a un efecto
estadistico producto del crecimiento poblacional, y no debi-
do a la creacién de empleo.

Evolucion de la ocupacion registrada y el salario

Indicadores seleccionados
(indice 2012=100)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 9 meses’19
Trabajadores registrados 100,0 103,5 106,0 108,2 108,9 110,7 110,6 110,0
Sector privado(1) 100,0 102,1 103,1 103,9 103,8 105,3 106,2 103,6
Sector publico 100,0 106,3 110,3 115,5 118,4 119,8 120,5 1211
Independientes(2) 100,0 129,0 1774 198,9 206,1 2247 216,9 201,0
Industriales 100,0 100,8 99,5 99,8 97,7 95,3 92,8 87,7
Salario promedio 100,0 126,7 167,0 218,8 290,8 376,5 479,1 739,8

(1) El sector privado incluye a los asalariados en empresas privadas y en casas particulares, y trabajadores independientes inscriptos en los regimenes de

monotributo y auténomos.
(2) Monatributo social.
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Trabajo.

Desempleo
Evolucion 2002 - 2019
e (como porcentaje de la PEA)
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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Por el contrario, otras estadisticas oficiales dan cuenta
de un deterioro significativo en el empleo y su calidad.
Segun el INDEC, el desempleo se incrementé del 6,5%
en 2015 al 10,6% en el Il trimestre de 2019. Y en el
caso de la creacidon de puestos de trabajo, se sustituyd
trabajo registrado privado por trabajo precario. Seguln
estadisticas del CETyD de la Universidad Nacional de San
Martin en base al SIPA, entre 2015 y 2019 solo se crearon
165 mil empleos registrados en el sector privado, y
de ellos, 137 mil fueron trabajadores auténomos vy
monotributistas. Es decir, solo se crearon 28 mil em-
pleos registrados en el sector privado. El resto, que
corresponde a casi la totalidad del empleo, fue empleo
publico, precario o en negro.

Mejor no hablar de ciertas cosas

A todo lo anterior se suma un conjunto de herencias
de las cuales el Gobierno eligié hacer caso omiso. Y
justamente alli se observan dimensiones en donde la
gravedad de la situacidn a heredar es aun peor.

Uno de ellos es el tema del endeudamiento. El nuevo
Gobierno asumird con una deuda impagable y un
riesgo pais altisimo, que imposibilita cualquier plan de
refinanciarla. Y, para peor, casi un 40% de toda esa deuda
es con el FMI.

A fines de 2015 la deuda publica externa

era del 38% del PIB, en tanto que en 2019 el
nuevo Gobierno recibird una deuda externa
equivalente al 86% del PIB. De los 115 mil
millones de ddlares de nueva deuda externa
en moneda extranjera, 113 mil millones
tuvieron como destino la fuga de capitales

y los pagos de intereses de la inversion
extranjera (dolarizacion privada, remision de
utilidades y pago de intereses de la deuda).

En diciembre de 2015 la deuda publica externa era del
38% del PIB, en tanto que en 2019 el Gobierno entrante
recibird una deuda externa equivalente al 86% del PIB.

Porcentaje
180,0

Evolucion de la deuda externa total en moneda extranjera
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Y el destino de ese financiamiento no fue ni para hacer
obras de infraestructura ni desarrollo tecnoldgico ni
acrecentar nuestra capacidad exportadora. De los 115
mil millones de délares de nueva deuda externa en
moneda extranjera, 113 mil millones de délares tuvieron
como destino la fuga de capitales y los pagos de intereses
de la inversion extranjera (dolarizacion privada, remisién
de utilidades y pago de intereses de la deuda).

Entre noviembre 2015 y agosto 2019 los
salarios del sector privado perdieron un 14%
del poder adquisitivo, los del sector publico
un 15,7%, el salario minimo vital y movil
(SMVM), un 22,3%, la jubilacion minima,

un 16,4% y la AUH, un 12,3%. En ddlares, el
deterioro del poder adquisitivo del salario fue
de mds del 65% para el salario privado y mds
del 50% para la AUH, jubilaciones y SMVM.

El segundo tema es la situacidn social, el deterioro

de ingresos y el aumento de la pobreza. De eso si que
no se habla. En la comparacion entre noviembre de
2015 y agosto de 2019, los salarios del sector privado
perdieron un 14% del poder adquisitivo, los del sector
publico un 15,7%, el salario minimo vital y movil
(SMVM), un 22,3%, la jubilacion minima, un 16,4%
y la AUH, un 12,3%. Medido en ddlares, el deterioro
del poder adquisitivo del salario es superior al 65%
para el salario privado y superior al 50% para la AUH,
jubilaciones y SMVM.

Una consecuencia directa de tal pérdida de ingresos
es el empeoramiento de la vida de gran parte de la
poblacidn, el incremento de la pobreza y la indigencia.
Para octubre de 2019 una familia necesité $ 35.600 para
no ser pobre, un 34,8% mds que a comienzos de este afio.
Segun informacion del INDEC, para el segundo trimestre
de 2019 el 38% de la poblacidn se encuentra bajo la linea
de pobreza, lo que equivale a 15,9 millones de personas.
Y aun falta lo peor de la crisis de 2019. Al considerar las
edades, la mitad de los nifios y nifias menores a 14 afos
son pobres.

2015 =100
110,0

Evolucion de los salarios en pesos real y en dolares
(en indice 2015 = 100)
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MEJOR NO HABLAR DE
LA DEUDA...

Las falacias del uso
del prestamo del FMI

A pocas semanas del traspaso de mando, el Gobierno
que se va busco estar muy presente en la opinion publica
tratando de explicar (y justificar) el conjunto de medidas
erréneas y perjudiciales para la dindmica econémica de
los ultimos 4 afios. Sin lugar a dudas, una de las decisiones
que la sociedad tiene peor ponderadas es la de haber
recurrido a un programa de asistencia financiera del FMI.

En este espiritu, en una de sus Ultimas ruedas de
prensa el ministro de Hacienda presenté un balance
de su gestién en la cartera econdmica. Un ministerio
que, podriamos decir entonces, recibio sin beneficio de
inventario. Alli afirmd que la mayor parte de los fondos
del crédito del FMI fueron destinados a pagar servicios
de deuda publica pre-existente. Segun su afirmacién, el
stand-by del FMI habria implicado un “cambio de manos”

entre acreedores de la deuda publica, sin que ello afecte
la situacion patrimonial del sector publico como tal.

Algo similar habia dicho en septiembre, poco después
de asumir como ministro, en el 402 aniversario de la
convencion anual de IAEFF. Ello es muestra de que tal
afirmacién no es una mera opinién del ministro, sino
gue constituye una version generalizada del Gobierno, y
que, de un modo mds general, forma parte del balance
de gestidon que quiere trasladarse a la sociedad desde
los espacios mas altos de ejercicio del poder econdmico
de estos ultimos 4 afios.

El informe oficial afirma que, de los 44.150 millones
de ddlares del préstamo del FMI, unos 6.025 millones
de ddlares (equivalentes al 14% de esos fondos) fueron
utilizados para pagar servicios de la deuda en moneda
local y 35.294 millones de délares (equivalentes al 80%
de los fondos) fueron utilizados para pagar servicios de
la deuda en moneda extranjera.

Sin embargo, esto no fue asi. Tal afirmacion es una interpre-
tacién tergiversada de los datos y de poca utilidad para evaluar
con rigor técnico el verdadero uso de los fondos del crédito.

(en millones de délares

Pasivos en moneda extranjerade la
Administracion Publica Central

Fecha Concepto Mill USD
30-jun-18 A- Stock deuda en USD (Oficial M. Finanzas) 244.669
22-jun-18 B- Primer desembolso FMI 14.797
22-jun-18 C- Stock deuda en USD (neto desembolso) (C=A-B) 229.872
30-sep-19 D- Stock deuda en USD 249.900

E- Variacion (E=C-D) 20.028

FUENTE: FIDE, con datos de la Sec. Finanzas y BCRA
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En primer lugar, salta a la vista el error obvio de equi-
parar el endeudamiento externo en ddlares con el
endeudamiento doméstico en moneda nacional. Si el
contexto econédmico se complica, el Estado facilmente
puede obtener financiamiento en pesos, ya sea mediante
deuda intra-Estado o en el mercado doméstico, con
bancos u otros inversores institucionales. Existen am-
plios grados de libertad para la gestidon financiera de
vencimientos e intereses. Sin embargo, no sucede lo
mismo con los délares. Nuestra condiciéon de economia
periférica hace que el repago del capital dependa en
ultima instancia con nuestra capacidad exportadora.

Junto con ello, cuando sucede una crisis, ésta viene
acompanada de una devaluaciéon, de modo que el
indicador de solvencia financiera “deuda total/PIB”
empeora a medida que mayor sea la composicién de
la deuda en moneda extranjera, esto es porque la deuda
externa se mide en ddlares y el PIB en moneda nacional.
Tal fendémeno fue lo que sucedid durante la cuarta revision
del préstamo stand-by con el FMI: el indicador de solvencia
financiera del modelo utilizado por el FMI excedié los
pardmetros maximos de solvencia y repago luego de la
devaluacion de agosto de 2019, dejando virtualmente
congelados los desembolsos y todo el acuerdo.

En segundo lugar, el informe tergiversa las cifras de
fuentes y usos de los ddlares, o, mejor dicho, toma
arbitrariamente como Unica fuente el financiamiento
del FMI y la asigna arbitrariamente a un Unico uso: el
repago de deuda. Esto implica desconocer el concepto
mas basico de fungibilidad del dinero y que el impacto
sobre la solvencia de una operacidn de crédito publico
debe evaluarse a partir de lo que genera en la totalidad
de la hoja de balance del Gobierno, incluyendo el efecto
sobre la hoja del BCRA y las reservas.

Por el lado de los activos, la deuda publica en mone-
da extranjera no solo no permanecié constante, sino
que aumentd en 20.028 millones de ddlares. Segun
informacion de la Secretaria de Finanzas, la deuda
externa (neta del primer desembolso del FMI) pasé de
229.872 millones ddlares en junio de 2018 a 249.900
millones de délares en septiembre de 2019. Igualmente,
consideremos que, si las reservas internacionales
hubiesen subido precisamente en un monto de 20.231
millones de ddlares, el patrimonio neto del Estado
nacional en ddlares no habria cambiado y los datos
de Hacienda serian correctos. En tanto, los activos
en ddlares del sector publico financiero consolidado
(incluyendo reservas internacionales del BCRA), no sélo
no subieron, sino que cayeron en 4.149 millones de
ddlares.

En consecuencia, tenemos que, desde la suscripcion
del acuerdo con el FMI, la Administracion Publica
Central registré simultdaneamente un aumento de los
pasivos (+20.028 millones ddlares) y una reduccion
de sus activos (-4.149 millones de ddlares), ambos en
moneda extranjera, que, combinados, dan un deterioro
del patrimonio neto en ddlares de 24.924 millones de
ddlares.

Por todo ello, vemos que las cifras estdn muy alejadas
del engafioso mensaje del ministro de Hacienda. Y esto
noesunerror; el mensajetiene unaclaraintencionalidad
politica y trata de ocultar lo que es evidente: el acuerdo
con el FMI tuvo como principal destino la financiacion
de la fuga de capitales del sector privado, que en el
mismo periodo acumulé 40.508 millones de délares, y
la intervencion cambiaria, que, con fines electoralistas,
sacrific6 mas de 11.300 millones de dodlares de las
reservas durante la vigencia del acuerdo.

(en millones de délares)

Activos en moneda extranjerade la
Administracion Publica Central

Fecha Concepto RRII brutas Encajesdep.  RRII (netas encajes)
USD en BCRA
20-jun-18  A- Stock reservas internacionales 48.477 12.954 35.523
17-dic-18  B- Incremento reservas swap chino 8.725 8.725
30-sep-19 C- Stock reservas internacionales 48.703 8.604 40.099
D- Variacion (D=C-B-A) -8.499 -4.149

FUENTE: FIDE, con datos de la Sec. Finanzas y BCRA
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA I

Poner la
economia en marcha

El alivio del sector externo

La decisidon politico-econdmica de haber desregulado
la cuenta capital y financiera tan radicalmente y en un
lapso tan corto dejé grandes costos para la economia
argentina. Desde el inicio de la crisis cambiaria en marzo
de 2018, la sobredemanda financiera de ddlares fue
permanente. Desorientado y sin posibilidad de seguir
colocando deuda en los mercados, el Gobierno recurrid
al FMI y a la receta tradicional del ajuste ortodoxo con
recorte de gastos y una fuerte suba de tasas de interés
buscando contener la situacidon, cosa que no se logro.

En el camino, el BCRA establecié y eliminé bandas

de flotacién cambiarias, adopté y abandoné metas de
inflacidn, vendioé reservas por licitacién en el mercado
spot e intervino con ventas en el mercado de ddlar futuro,
pero las presiones del mercado de cambios y la fuga de
capitales persistieron. Recién con la implementacién
de un control de cambios mas estricto, la autoridad
monetaria encontré tranquilidad.

Desde el inicio de la crisis cambiaria en
marzo de 2018, la sobredemanda financiera
de ddlares fue permanente. Desorientado

y sin posibilidad de seguir colocando deuda
en los mercados, el Gobierno recurrio al FMI
y a la receta tradicional.

Como era de esperarse, el camino intermedio de
“controles light” fue insuficiente para administrar las
presiones. Ello quedd confirmado en los datos del
Balance Cambiario de octubre: la fuga de capitales neta
fue de 4.125 millones de ddlares, uno de los valores mas

Principales fuentes de dolares en Argentina

Datos del Balance cambiario
(en millones de délares)

2016 2017 2018 10 meses’19
Deuda 67.822 61.256 98.684 52.561
Cobro de exportaciones 58.081 58.599 50.998 46.716
Venta de dolares residentes (FAE) 18.602 25.788 30.125 40.169
Capitales financieros de corto plazo 1.925 15.783 11.289 8.984
IED 2.605 2.580 2.643 2.306

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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altos desde que se inicié ese registro, en el afio 2003, con
un récord de participacidon de 2.556.000 personas que
concurrieron a comprar dolares en el mercado oficial, la
mayor cantidad de compradores desde la desregulacidon
cambiaria en 2015, con el 67% de operaciones que no
superaron los 1.000 dodlares cada una. Esto sucedid
porque el perfil regulatorio de hasta 10.000 dodlares
dejaba adentro a la mayoria de los minoristas que,
por las caracteristicas estructurales de dolarizacion del

excedente de la economia argentina, habian sido un
componente significativo de la fuga en los ultimos cuatro
afios. Y octubre no era la excepcion.

A todas luces, la dindmica externa de la economia
argentina era insostenible. De haberse mantenido ese
perfil regulatorio, las reservas netas habrian llegado a
cero en poco menos de cuatro meses. Era un desfiladero
muy peligroso, dado el riesgo cierto de que el ddlar se

1 4 -
Compra neta de dolares para atesoramiento
Millones 10 meses de cada ano
de ddlares (en millones de délares)
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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 10 meses'19
Dolarizacion de ahorros de residentes 28.554 47.931 57.354 67.048
Amortizacion de deuda 31.943 23.729 51.526 52.697
Importaciones 49.988 54.573 42.675 28.026
Capitales financieros de corto plazo 386 5.850 17.453 13.503
Servicios reales 18.415 20.422 17.177 11.576
Intereses 13.940 10.574 11.991 11.143
Utilidades 3.162 2.279 1.273 1.067

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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desmadrara, y con ello los precios. Recién con la llegada
de los controles cambiarios la autoridad monetaria
encontré tranquilidad. Tal fue asi que, ademads, se
estabilizé la salida de depdsitos en ddlares de las cajas de
ahorro, una ventanilla de demanda de divisas que nunca
estuvo alcanzada por los controles cambiarios.

La dinamica externa de la economia argentina
era insostenible. De haberse mantenido ese
perfil regulatorio, las reservas netas habrian
llegado a cero en poco menos de cuatro
meses. Era un desfiladero muy peligroso,
dado el riesgo cierto de que el délar se
desmadrara, y con ello los precios.

El freno del drenaje de divisas incluso le permitié al
BCRA comprar dodlares. Durante las dos semanas que
siguieron a las elecciones generales, el Banco Central
intervino tomando activamente mds de 1.700 millones
de ddlares, que luego de ser utilizados por el Gobierno
para pagar deuda con organismos internacionales,
tuvieron un efecto positivo sobre las reservas. Y aunque

éstas aun permanecen en niveles bajos, la regulacién da
lugar a previsiones que ubican la trayectoria futura en un
sendero estable. Durante el mes noviembre la entidad
compro mas de 1.800 millones. Las reservas en términos
netos en (deducido el swap con China, los encajes de
los bancos por depdsitos en ddlares y otros pasivos)
contabilizan unos 10.400 millones ddlares.

Por el lado de la economia real, el saldo comercial
resulta superavitario desde hace varios meses. Y es
previsible que el comercio exterior sigaarrojandounsaldo
positivo elevado en 2020. Los datos oficiales indican que,
a octubre de 2019, el resultado comercial fue positivo
en 1.768 millones de délares. Para el acumulado anual
se proyecta un superavit en torno a los 14.000 millones
de ddlares. Tal resultado no se da precisamente por las
razones mas virtuosas, sino que es fundamentalmente
producto de la caida en las importaciones —del 25,6%
hasta octubre— y de un timido incremento de las
exportaciones —del 5,4% en diez meses de 2019-.

Incluso si la recuperacion trajese mayores niveles de
importaciones, hay un colchén para que en 2020 los

Millones
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saldos positivos se mantengan. En un reciente informe
elaborado por el Departamento de Economia Politica del
Centro Cultural de la Cooperacion, titulado “Proyecciones
del intercambio comercial argentino”, se estima la

Valores, precios y cantidades de las

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

demanda de importaciones en base a elasticidades
ingreso sectoriales. Bajo un escenario de crecimiento
optimista y exportaciones estancadas, es decir de
alto stress sobre el Balance comercial, el superavit se

Octubre de 2019 Diez meses de 2018
% igual periodo afio anterior % igual periodo afio anterior
Valor Precio Cantidad Valor Precio  Cantidad
Exportacion 91 -3,5 13,0 54 -6,9 13,2
Productos primarios 455 2,1 48,7 27,9 -6,3 36,6
Manufacturas de origen agropecuario(MOA) 10,0 -1,6 11,7 343 -10,0 14,8
Manufacturas de origen industrial(MOI) -10,0 0,1 9,8 -7,5 2,8 -4,9
Combustibles y energia -8,5 -26,2 24,2 57 9,5 16,8
Importacién -18,8 -10,7 -9,0 -25,6 5,2 21,4
Bienes de capital -12,0 -1,8 -10,5 -32,5 -8,3 -26,3
Bienes intermedios 21,8 -135 9,5 -14,4 -6,5 -84
Combustibles y lubricantes -43,5 15 -44,3 -33,8 -0,6 -335
Piezas y accesorios para bienes de capital 3,4 -15,5 22,4 -17,2 -4,5 -134
Bienes de consumo 22,4 43 -25,6 -28,0 0,4 -27,6
Vehiculos automotores de pasajeros -52,9 57 -55,1 -56,3 59 -58,7
Resto 45 - = 71 - :
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
_ Saldo del Balance comercial
Millones (en millones de délares)
de délares
15.000
11.382 12.008 11.219
10.000 9.020
5.000
2.670
1,521 1.968
-5.000 -3.421 -3.701
-10.000 -6.308
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 10
meses
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC 19
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Tipo de cambio real bilateral

(en indice 17/12/2015 = 100)
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Balance comercial argentino
Anos 2016 - 2019

(en millones de ddlares)

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 4,123 4.344 5.737 4.214 -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 4.556 5.475 5.960 3.953 -135 -911 -554 1.183
| trim. 12.443  12.754 14.520 14.186 12.775 13936 16.893 12.171 -332 -1.182 -2.373 2.015
Abril 4.740 4.867 5.215 5.305 4.423 4973 6.102 4,174 317 -106 -887 1.131
Mayo 5.377 5493 5.164 4.874 6.064 6.447 503 571 -1.283
Junio 5.307 5.152 5.136 5.048 5.898 5.458 259 -746 -322
I trim. 15.427 15512 15.515 14.345 16.935  18.007 1.082 -1.423  -2.492
| sem. 27.871 28.266 30.035 27.122 30.871  34.900 749  -2.605 -4.865
Julio 4,991 5.298 5.407 4.713 6.043 6.179 278 =745 =172
Agosto 5.770 5.265 5.179 5.175 6.317 6.310 595 -1.052 -1.131
Septiembre 5.042 5.268  5.013 4.800 5.966 4.699 242 -698 314
111 trim. 15.803 15.831 15.599 14.688 18.326  17.188 1.115 -2.495  -1.589
Octubre 4,729 5.280 5.355 4,783 6.207 5.077 -54 -927 278
Noviembre 4.848 4668 5.349 4,723 6.162 4.365 125 -1.494 984
Diciembre 4.628 4577  5.282 4,595 5.364 3.913 33 -787 1.369
IV trim. 14205 14525 15.986 14.101 17.733  13.355 104 -3.208 2.631
Il sem. 30.008 30.356 31.585 28.789 36.059  30.543 1219 -5.703 1.042
Ao 57.879 58.622 61.620 55.911 66.930  65.443 1968 -8.308 -3.823

(*) Provisorio
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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mantendra hasta 2021. De acuerdo a tales estimaciones,
en 2020 habria un saldo comercial positivo de alrededor
de los 10.000 millones de délares, y en 2021 alrededor
de los 7.000 millones de délares.

De continuar las regulaciones cambiarias, la fuga de
capitales proyectada se mantendria en valores minimos.
Para el afio 2020 se estima que la demanda financiera
por dolarizacién del sector privado sea de entre 200 y
600 millones de délares por mes, es decir, alrededor de
una décima parte del volumen del esquema regulatorio
previo.

La reprogramacion de la deuda
como condicion necesaria

Si bien los controles cambiarios han aliviado el peso de
la restriccion externa, ello no exime al contexto actual de
lo delicado de la situacion del endeudamiento externo.

El volumen de vencimientos de deuda en moneda ex-
tranjera de los préximos afios hace que no sea posible
atenderlos sin agravar aun mas la crisis actual.

Si bien los controles cambiarios han aliviado
el peso de la restriccion externa, ello no
exime al contexto actual de lo delicado de
la situacion del endeudamiento externo.

El volumen de vencimientos de deuda en
moneda extranjera de los proximos afos
hace que no sea posible atenderlos sin
agravar aun mds la crisis actual.

Para 2020 los vencimientos de capital e intereses en
divisas (excluida la deuda intra sector publico) ascienden
a 21.000 millones de dédlares, de los cuales 5.900
millones corresponden a intereses y 15.000 millones a
pagos de capital. Dentro del capital, la mayor parte esta

Deuda externa
Vencimientos de capital e intereses en moneda extranjera "
(como porcentaje del PIB)
Porcentaje
25,0
20,9
20,0
15,0
10,0
6,3
50 71
48 28
. n 0§ l B - B = B
E'20 F M A M J J A ) 0 N D Total
(1) Excluye vencimientos de deuda intra-sector publico.
FUENTE: FIDE, con datos del Sec. de Finanzas, Ministerio de Hacienda
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concentrada en vencimientos de LETES reperfiladas y
dos bonos Ley Nacional: el Bonar24, que paga capital
en mayo, y el Bonar2020, que paga capital en octubre.
Los vencimientos de capital van aumentando hasta 2022
y 2023, los afios clave en donde debe reintegrarse el
préstamo del FMI.

El dnico resultado que trajo el ajuste fiscal
acordado con el FMI fue el de deteriorar

la solvencia de la economia argentina.

De manera creciente se observa como los
recursos publicos se reasignaron desde sus
funciones sociales y productivas hacia el
pago de intereses de la deuda. Y ello sin que
la tan deseada consolidacion fiscal primaria
se logre.

La reprogramacién de la deuda constituye uno de
los frentes prioritarios que debe abordar el préximo
Gobierno, especialmente durante los meses de verano.
Y aunque los tiempos no son holgados, tampoco son
apremiantes. Las mayores necesidades de deuda en
ddlares con el sector privado para el préximo afio caen en
el segundo trimestre de 2020. Hay tiempo para negociar,
ya que no por hacerlo rapido se va a resolver mejor.

Segun se desprende de las declaraciones del nuevo
equipo econdmico, la negociacion de la deuda tendra
como objetivo obtener tiempo para que la economia
vuelva a crecer vy, asi, recomponer su capacidad de pago,
tanto en términos de divisas como de recursos fiscales.

Ya conocemos lo que sucedié estos ultimos dos afios:
el Unico resultado que trajo el ajuste fiscal acordado con
el FMI fue el de deteriorar la solvencia de la economia
argentina. De manera creciente se observa como los
recursos publicos se reasignaron desde sus funciones
sociales y productivas hacia el pago de intereses de la

deuda. Y ello sin que la tan deseada consolidacion fiscal
primaria se logre. El afio 2019 cerrara con un leve déficit
primario, del orden del 1% del PIB y, luego del pago de
intereses por el 3,3% del PIB, el resultado financiero sera
del orden del 4,5 % del PIB.

Por el lado de la deuda en pesos, estos vencimientos
también deben renegociarse para poder liberar recursos
del Presupuesto con los que atender la emergencia
social e impulsar la reactivacién de la economia. Solo
el pago de intereses demandara 235.000 millones para
2020, equivalentes a 1,2% del PIB. A ello se suman los
vencimientos de capital de LECAP y LETES re-perfiladas,
por 546.000 millones de pesos. Y, a diferencia de la deuda
en délares, estos compromisos caen mayoritariamente
en el primer trimestre del 2020. El peso fiscal de estos
vencimientos (sobre todo los de capital) condiciona muy
fuertemente las cuentas publicas en 2020.

Sumado a lo anterior, es previsible que el rol anti-ciclico
de la politica fiscal se profundice y el déficit primario
se mantenga, producto de los diversos programas de
asistencia social a implementarse en el marco de la
Emergencia Econdmica.

En un contexto como el que estamos
describiendo, resulta fundamental poder
contar con diversas ventanillas intra-
Estado a partir de las cuales conseguir
financiamiento, como son los adelantos
transitorios del BCRA y los titulos a
instituciones de seguridad social.

En un contexto como el que estamos describiendo,
resulta fundamental poder contar con diversas ven-
tanillas intra-Estado a partir de las cuales conseguir fi-
nanciamiento, como son los adelantos transitorios del
BCRA y los titulos a instituciones de seguridad social.

Y Desayunos de Trabajo FIDE:

< Ultimos miércoles de cada mes

Informacion e inscripciones en info@fide.com.ar
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Asimismo, en el marco del control de cambios vigente
laliquidez en pesos que se inyecte tiene una demanda de
ddlares regulada. Si en el proceso de reordenamiento de
ladeuda publica se lograse restablecer una curva de tasas
consistente con el nuevo horizonte macroecondomico,
positivos, con
instrumentos diversos y de facil acceso para el publico

con rendimientos en moneda local
en general, podria darse un avance significativo en la
politica de desdolarizacién del ahorro en la Argentina.

El camino de la recuperacion

La politica macro del nuevo Gobierno —fiscal, monetaria,
financiera y de ingresos— estara orientada a recuperar
el crecimiento y el empleo a partir de una estrategia
diametralmente opuesta a la receta ortodoxa, que
fallidamente insiste unay otra vez en deprimir la demanda
como forma de estabilizar los precios internos. Por el
contrario, reactivar la economia y desacelerar el ritmo de
la inflacidon son dos metas consistentes. La clave de esta
estrategia es que continde la tranquilidad cambiaria.

Como se ha dicho, si se mantiene regulada la fuga de
capitales y se despeja el horizonte de vencimientos de
deuda se amplian sustancialmente los grados de libertad
en materia de oferta de divisas para financiar el creci-
miento.

La politica macro del nuevo Gobierno

—fiscal, monetaria, financiera y de ingresos—
estard orientada a recuperar el crecimiento
y el empleo a partir de una estrategia
diametralmente opuesta a la receta
ortodoxa, que fallidamente insiste una y otra
vez en deprimir la demanda como forma de
estabilizar los precios internos.

Por el lado de la inflacidn, si bien no parece probable
gue el proximo Gobierno utilice el atraso cambiario
como ancla de los precios, tampoco cabe esperar que
esa variable vuelva a desenvolver el rol de acelerador de
la suba de los mismos desempefiado en los ultimos afios.

Porcentaje

Estimador Mensual de la Actividad Economica (EMAE)

(tasa de variacion respecto a igual mes del afio anterior)

8,0

6,0
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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En cuanto a la politica fiscal, todo indica que una de las
medidas a impulsar sera la de recomponer los ingresos
de los estratos mas bajos. El plan alimentario centrado
en la critica situacidn de los nifios, el otorgamiento de
sumas fijas para beneficiarios de la Seguridad Social
y trabajadores integraran probablemente el menu de
medidas implementadas en el corto plazo. Los sectores
de menor poder adquisitivo son los que consumen pro-
porcionalmente una mayor porcion de su ingreso, de
modo que el efecto multiplicador de esa politica de gasto
sobre la economia es mayor.

Seria deseable que el Consejo Econémico y
Social incorporara mds temas, en vistas de
garantizar la sostenibilidad del crecimiento.

Y un punto directamente vinculado con esto sera la serie
de lineamientos que se desprendan del Acuerdo Social.
Y aunque, como institucidn politico-econdmica, la idea
de abrir un espacio de dialogo sobre las lineas a seguir
no es nueva en la historia econdmica argentina (quiza el
mas famoso pacto social sea el de 1973, durante el tercer
gobierno de Perdn) y hasta estuvo presente en los afios
recientes (Cristina Kirchner buscé un ambito similar con la
“sintonia fina” en el afio 2012), el nuevo Gobierno buscara
darle un caracter mas formal a este ambito. Se habla de la

Estimador mensual industrial (EMI)
(en tasas de variacion)

conveniencia de que esté amparado por una ley e integrado
por los sectores productivos y sociales, como una especie
de consejo econdmico y social donde se delineen los
principales lineamientos de politica econdmica.

Desde lo econdmico, el principal rol de la mesa del
Acuerdo Social sera armonizar la puja distributiva
con el objetivo de disminuir el factor inercial de la
ecuacion inflacionaria. Y aqui los empresarios deberan
comprometerse a que la rentabilidad pase por el
volumen de ventas y el aprovechamiento creciente de su
capacidad instalada ociosa, en lugar de la remarcacion.
Junto con ello, los ultimos aumentos también deberan
ponerse sobre la mesa, ya que muchos formadores de
precios anticiparon subas para llegar con mayor colchdn
a un eventual acuerdo de precios y salarios.

En el mediano plazo, seria deseable que el Consejo
Econdémico y Social incorporara mas temas, en vistas de
garantizar la sostenibilidad del crecimiento. No puede
ignorarse la enorme heterogeneidad de situaciones
que se da hacia el interior del mercado y del entramado
productivo. Identificar esas diversidades y pensar poli-
ticas para atender situaciones disimiles deberia ser un
objetivo no solo del Estado Nacional, sino también de
los actores involucrados. La industrializacién, el empleo,
la infraestructura, el impacto del cambio tecnoldgico,

Serie original Serie desestacionalizada
Variacion Variacion acum. Variacion
respecto a igual respecto a igual respecto al

mes del afio anterior

periodo del afio anterior

mes anterior

2018(*) Septiembre -12,6
Octubre -84
Noviembre -13,8
Diciembre -14,8

2019(*) Enero 111
Febrero -84
Marzo -14,0
Abril -8,9
Mayo -6,9
Junio 7,2
Julio -1,7
Agosto -6,4
Septiembre -5,1

-2,4 -6,3
-3,1 33
-4,1 5,1
-5,0 -2,6
11,1 4,6
-9,8 29
-11,4 -5,0
-10,7 2,8
-9,9 0,8
-9,5 -15
-8,4 39
-8,1 34
78 -5,0

(*) Datos provisorios.
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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la politica tributaria, la inclusién social e igualdad de
género, entre tantos otros, son dimensiones que suelen
estar ausentes en los debates, pero son temas basicos
para encarar un modelo de desarrollo y equidad.

Nuestras proyecciones implican que, con un tipo
de cambio aumentando en un rango del 27% hacia
finales de 2020, la inflacidn podria transitar un sendero

en el primer trimestre, nulo crecimiento en el segundo
trimestre (efecto estadistico por la cosecha gruesa
2017/18) y recuperando crecimiento en 1,5% en el
terceroy 2,4% para el cuarto trimestre de 2020.

Proyecciones 2020

(variacion % respecto al periodo anterior)

2019 2020
descendente, desde una variacién anual del orden del
53% del IPC para fines de 2019 hacia el entorno del PBI 25 0,6
34% para diciembre del afio préoximo. Este escenario Consumo 5,7 0,5
seria consistente con una mejora del orden del 3% en Inver.sion =l o
Precios (IPC) 53 34
los salarios reales. Si el contexto internacional ayuda y Salarios 41 37
las exportaciones en 2020 son las mismas que en 2019, Délar (fin de afio) 72 27
con las importaciones creciendo a algo mas del 1,5%, Tasainterés (fin de afio) 60 36
el resultado del balance comercial seria superavitario Balance comercial (ICA) (mill.délares)  14.000 15.000
por 15.000 millones de ddlares y la cuenta corriente, Cuenta corriente (mill.dolares) 6.600 8.000
en torno a los 8.000 millones de ddlares. El saldo sobre Dolarizacion ahorros (mill.ddlares) 26.279 2.400
el crecimiento para 2020 sera positivo en el orden del FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales
0,6%, considerando un efecto arrastre de caida de 1,1%
Estimador Mensual Industrial (EMI)
Nivel general y bloques
Septiembre 2019
(en tasas interanuales de variacion)
Productos textiles
Prod.del tabaco
Madera, papel, edic.e impresion
Otros equipos, aparatos e instr.
Alimentos y bebidas
Ref.de petréleo
Prod.de caucho y plastico
Prod.min.no metélicos
Nivel general del EMI
Ind.metélicas basicas
Magquinaria y equipo
Prod.de metal
Prod.quimicos
Muebles y colchones
Vehiculos automotores
Prendas de vestir, cuero y calz.
Otro equipo de transporte
Qoxog&’é*\%-zs,o 200 50 100 50 00 50 100 150 200 25,0

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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La amenaza
financiera sobre
los emergentes

El énfasis que los medios de comunicacion suelen
poner sobre la guerra comercial entre EE.UU. y China
o el supuesto retorno del proteccionismo por mano
de Trump, nos estd llevando a un mal entendimiento
sobre la evolucién préxima de la coyuntura externa y los
posibles riesgos para las economias periféricas.

En perfecta continuidad con una tendencia empezada
con la crisis de las “punto com” en 2001, las amenazas
mas fuertes para la estabilidad global no provienen del
sector real y comercial, sino desde lo financiero.

En este sentido especifico, hace falta destacar como
la misma literatura econdmica mainstream viene
discutiendo sobre la existencia de un ciclo global de
liquidez, empezado después de la crisis de 2008, y sobre
los peligros implicitos en este nuevo mecanismo de
circulacion financiera global.

La crisis de 2008 ha determinado la aparicion de las

Roberto Lampa *

politicas monetarias no convencionales en el primer
mundo, los famosos planes de quantitative easing,
implementados por la Federal Reserve, el Bank of
Englandy finalmente por el Banco Central Europeo (BCE).
La consecuencia mas evidente ha sido la abrupta caida
de las tasas de interés en las naciones desarrollados. En
este marco, muchos paises emergentes han alentado
el ingreso de capitales financieros desde el hemisferio
norte, garantizando altos retornos en ddlares a través de
las estrategias de carry trade o con la masiva emisién de
bonos denominados en ddlares.

La crisis de 2008 ha determinado la aparicion
de las politicas monetarias no convencionales
en el primer mundo. La consecuencia mds
evidente ha sido la abrupta caida de las tasas
de interés en las naciones desarrollados.

En el caso de América Latina, este ha sido un circuito
de financiamiento barato en que han participado tanto
gobiernos como grandes empresas privadas. Como se
observa en el cuadro a continuacién, el stock de bonos
en mercados financieros de América Latina y el Caribe
al segundo trimestre de 2019 alcanza los 855 miles de
millones de délares, mientras que para el primer trimestre
de 2008 este monto era de 322 miles de millones. El
stock de deuda en bonos en mercados de capitales
crecio un 166%, donde el componente mas dindmico fue

(*) Economista, Ph. D Universita degli Studi di Macerata, Italia. Investigador Adjunto CONICET y profesor Maestria en Desarrollo

Econdmico, IDAES, UNSAM. Email: robertolampa@gmail.com
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la emision de deuda de empresas no financieras (que
crecié un 425%) y de empresas financieras y bancos (que
crecio un 220%).

Como ya observé Raul Prebisch en varios trabajos
publicados en la revista del Banco Nacidn entre 1928 y
1934 al estudiar las consecuencias de la crisis del ’29,
los flujos de capitales financieros que ingresan desde
el exterior conllevan enormes riesgos para los pai-ses
emergentes. Al estabilizarse la situacidon, la tasa de
interés de los paises del primer mundo sube y se pro-
duce un flujo de capitales en sentido contrario, que, en
el caso de que las reservas internacionales no sean lo
suficientemente abundantes, hace que el riesgo de una
crisis cambiaria y financiera sea muy alto.

La tremenda crisis de la economia
argentina es producto de un intento muy
mal implementado de beneficiarse por la
llegada de capitales extranjeros a través de
la cuenta financiera de la balanza de pagos,
que tropezo con la politica de tapering

(es decir de paulatino aumento de la tasa
de descuento) de la Federal Reserve en la
primavera de 2018.

En cierto sentido, la experiencia argentina reciente
es una muestra a pequefia escala de los riesgos de esta
estrategia. La tremenda crisis de la economia argentina

América Latinay el Caribe

Stock de bonos y emisiones
(en millones de dolares y en porcentaje del total)

es producto de un intento muy mal implementado de
beneficiarse por la llegada de capitales extranjeros a
través de la cuenta financiera de la balanza de pagos, que
tropezd con la politica de tapering (es decir de paulatino
aumento de la tasa de descuento) de la Federal Reserve
en la primavera de 2018.

La busqueda de ganancias financieras
empuja los fondos de aseguradoras y
jubilaciones del primer mundo hacia titulos
mds riesgosos y menos liquidos.

Dada esta premisa, la novedad mas importante (y nada
alentadora) de los Ultimos dos meses ha sido la decision
del Banco Central Europeo de reactivar la asi llamada
“bazuca monetaria”, bajando la tasa de descuento al
valor de -0,4%. Es decir, la tasa que el Banco Central
Europeo le aplica a los bancos privados de ese continente
es negativa en términos nominales. En consecuencia, un
numero importante de bonos y obligaciones emitidas
por los paises europeos tiene un rendimiento negativo
en términos nominales.

Los bonos a diez afios estdn bajo cero en paises
como Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Holan-
da, Suecia, Suiza y, sobre todo, Alemania y Japdn.
Segun estimaciones del FMI, esta situacidon duraria
hasta por lo menos 2022, determinando que un
quinto de los bonos emitidos en todo el mundo dara
un retorno negativo.

| trim. 2018 [l trim. 2019
Sector emisor Variacion
(Millones de % del total (Millones de % del total %
ddlares) dolares)
Empresas no financieras 61.862 19,2 323.932 37,9 4236
Gobierno 223.857 69,5 415.629 48,6 85,7
Empresas financieras y bancos 36.292 11,3 116.011 13,6 219,7
Total 322.011 100,0 855.572 100,0 165,7

FUENTE: Elaboracion propia en base a el Banco Internacional de Pagos (BIS).
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El grafico de esta pdgina muestra la evolucion del
porcentaje de bonos con retorno negativo entre septiem-
bre de 2016 y agosto de 2019. Como se puede observar,
el 100% de los bonos alemanes y suizos esta bajo cero.
En al caso aleman, la banda es -0,2% para los bonos
trimestrales y -0,6% para los bonos a treinta afios.

A nivel mundial, el aumento de la relacion
deuda/PIB ha sido impresionante durante los
ultimos diez afos: en 2007 era equivalente

a un 194% pero en 2017 habia llegado

al 225%. Semejante aumento ha sido
determinado largamente por la emision

de deuda por parte de las economias
emergentes.

Semejante novedad podria ser alentadora para los
paises emergentes, abaratando el costo del financia-
como

miento en divisa internacional de

demuestran los 115mil millones de euros de deuda

reserva,

emitida por los paises de Europa del este con retornos
negativos, por primera vez en la historia.

Sin embargo, un andlisis mas cuidadoso nos lleva a
afirmar que los riesgos potenciales a futuro superan am-
pliamente las ventajas de corto plazo. Esto lo sefiala el
ultimo Fiscal Monitor del FMI: las tasas ultra bajas tienen
importantes efectos colaterales.

En primer lugar, la bisqueda de ganancias financieras
empuja los fondos de aseguradoras y jubilaciones del pri-
mer mundo hacia titulos mas riesgosos y menos liquidos.

Desde el comienzo de 2019, la consultora EPFR
Global estimé que los fondos que invierten en deuda
soberana de los paises emergentes tuvieron un ingreso
neto de unos 36mil millones de ddlares, equivalente
a un +7,7% de la masa total de liquidez manejada por
dichos fondos. El principal disparador de este proceso
ha sido el retorno promedio de los bonos emergentes
(5% anual), significativamente mas alto que el de los
paises desarrollados, cuyo promedio es alrededor de
un 1,5%.
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En segundo lugar, el hecho de que importantes fon-
dos de inversién se hayan dirigido hacia semejantes
activos representa un enorme incentivo para los paises
emergentes para emitir masivamente deuda denominada
en divisa internacional de reserva.

A nivel mundial, el aumento de la relacion deuda/
PIB ha sido impresionante durante los ultimos diez
afos: en 2007 era equivalente a un 194% pero en 2017
habia llegado al 225%. Semejante aumento ha sido
determinado largamente por la emisién de deuda por
parte de las economias emergentes. En particular, segin
el FMI el fuerte aumento de la relacion deuda PIB en
los paises del G20 (de 236% a 269%) ha dependido casi
enteramente de India, Argentina, Brasil, Turquia y China
(cuya deuda durante el periodo examinado creci6 desde
un 100% a un 190% del PIB).

Dicho de otra manera, la persistencia de las tasas
ultra bajas sigue fomentado una corrida a endeudarse,
empujando al mismo tiempo a los inversores institu-
cionales hacia los activos de mayor riesgo, aumentado
asi la fragilidad y la vulnerabilidad de los mercados
financieros globales.

Es interesante destacar que el FMI haya activado
recientemente sus alarmas en el Ultimo Global Finacial
Stability Report. En este informe el Fondo destaca la
dindmica hacia el endeudamiento del sector privado no
financiero de los paises emergentes, que representaba
un 64% del PIB en 2007 y que hoy equivale a un 140%.
Asimismo, en los paises mas pobres (las asi llamadas
economias de frontera) la deuda externa representa hoy
en dia el 160% del valor de las exportaciones. En 2008
era un 100%.

De modo que los paises periféricos estan extrema-
damente expuestos hacia los riesgos de un cambio
abrupto de la politica monetaria de las naciones centrales
que, al estado actual, podria tener consecuencias
catastréficas sobre sus gobiernos y empresas privadas
fuertemente endeudadas.

Si ademds consideramos la fuerte volatilidad deter-
minada por un conjunto de tensiones econdmicas y
politicas en el hemisferio norte (guerra Estados Unidos-
China; Brexit; Catalunya...) que podria llevar a dicho
cambio abrupto, podemos afirmar sin intencion de

exagerar que existe una seria amenaza de tipo financiero
sobre los paises periféricos.

Una sefial implicita de semejantes tensiones es repre-
sentada por el retorno de popularidad del oro entre las
economias emergentes. Recientemente, tanto el Banco
Central de Rusia como el de China han aumentado
fuertemente la cantidad de oro presente en sus reservas,
llegando a tener los dos tercios de las 6mil toneladas de
oro de los paises emergentes.

Es en este contexto internacional tan delicado que la
Argentina debe desenvolver una dificil restructuracién de
su deuda. Por un lado, existen los tradicionales obstaculos
gue toda restructuracion de deuda implica. Por el otro,
la dindmica financiera global que ha llevado a la crisis de
mayo de 2018 sigue sustancialmente inalterada.

Los paises periféricos estdn

extremadamente expuestos hacia los riesgos
de un cambio abrupto de la politica monetaria
de las naciones centrales que, al estado
actual, podria tener consecuencias
catastroficas sobre sus gobiernos y empresas
privadas fuertemente endeudadas.

Este Ultimo elemento representa una doble amenaza
para las autoridades econdmicas y monetarias ar-
gentinas. La tentacion de la salida facil con una rees-
tructuracién rapida y amigable, que reflote el circuito
de valorizacion financiera, esta latente. En primer lugar,
va a ser extremadamente dificil desarmar el esquema
de acumulacién financiera pre existente a la crisis, dado
que los flujos ingresantes de capitales financieros siguen
representando el principal canal de financiamiento de las
economias emergentes. En segundo lugar, la creciente
fragilidad financiera de las economias emergentes
podria dar lugar a nuevas crisis, afectando los flujos
comerciales, complicando aun mas la recuperacion
econdmica argentina.

Seria recomendable, por lo tanto, que el proceso de
restructuracion de la deuda sea acompanado con una
discusion mas amplia a nivel regional sobre la necesidad
de pensar medidas macro prudenciales y controles de
capitales mas eficaces.
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RENEGOCIACION DE LA DEUDA

Repensar el vinculo
entre Argentina
yel FMI

La economia de Cambiemos

Luego de pagar los mds de 9.300 millones de délares
que los fondos buitre demandaban en la Justicia de los
Estados Unidos, durante los dos primeros afios de gestidon
del actual gobierno se produjo un inédito ingreso de
capital a través de inversiones financieras especulativas
(atraidas por las altas tasas reales positivas en moneda
nacional) y la emisién de 88 mil millones de délares de
nueva deuda externa publica y privada (equivalentes al
13% del PIB) (Bortz y Zeolla, 2018).

Pero pasaron cosas. La escalada en el conflicto
comercial y tecnoldgico entre EE.UU. y China aumentd
la incertidumbre econdmica y generd una caida en la
liquidez global. En el plano local, el creciente déficit de
cuenta corrientey la persistencia del déficit fiscal (influido
por la disminucién de impuestos progresivos como el de
los bienes personales y las retenciones) en un contexto
de apreciacion real del tipo de cambio, dispard una
corrida cambiaria que generd una depreciacién del 40%

del tipo de cambio. A la salida de capitales externos de

portafolio, se sumé el aumento del ritmo de dolarizacién

Pablo Nemina*

de excedentes por parte de los actores econdmicos
locales. La Argentina pasaba de “pais estrella” de los
mercados internacionales de deuda a paria de los fondos
de inversién.

A pesar de que su regreso rememoraba la traumatica
crisis de 2001, el Gobierno suscribié un acuerdo —ini-
cialmente precautorio— con el FMI por 50 mil millones de
ddlares, buscando infundir confianza entre los inversores.
Pero, ante la falta de coordinacion del equipo econdmico
en torno a la gestién de la crisis cambiaria, el riesgo pais
se dispard, la moneda acentud su depreciacidn frente al
délary la inflacién subid a una tasa mayor al 50% anual.

El acuerdo del FMI con Argentina muestra

tres novedades que marcan un contrapunto
con anteriores acuerdos. Primero, incluye un
inédito piso de gasto en asistencia social como
condicionalidad. Aunque es un paliativo y estd
lejos de resolver la pobreza en su dimension
estructural, parecen haber contribuido a

que el profundo ajuste fiscal no haya

derivado en estallidos sociales masivos...

En la primera revision, Fondo y Gobierno buscaron
reforzar la confianza ante los inversores: se endurecié el
ajuste fiscal, se agregaron siete mil millones de délares
de financiamiento y se adelanté el cronograma de

(*) Sociclogo y Doctor en Ciencias Sociales, en ambos casos por la Universidad de Buenos Aires. Investigador Adjunto del Consejo
Nacional de Investigaciones Cientificas y Técnicas, con sede en el Instituto de Altos Estudios Sociales de la Universidad Nacional de
San Martin. Investigador Asociado del Area de Relaciones Internacionales de la Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales —

Argentina. E-mail: pablonemina@yahoo.com.ar.
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desembolsos para cubrir la mayor parte de los pagos de
las obligaciones externas hasta el final de 2019, cuando
Macri debia revalidar su mandato en las urnas.

El programa tuvo como eje acelerar el ritmo del ajuste
fiscal para eliminar el déficit en 2020, con énfasis en Ila
reduccién de la inversidn publica, las transferencias a las
provincias y la masa salarial; al respecto, entre finales de
2017 y agosto de 2019 el promedio de salarios reales del
sector privado cayé un 10%, pero el de los trabajadores
de la administracidn publica nacional lo hizo en mas de
20 puntos (Basualdo y otros, 2019). Por el lado de los
ingresos, se continud con el aumento de las tarifas para
reducir los subsidios y, contra la opinién del Gobierno, se
incrementaron las retenciones a los granos y cereales y
se instauraron inéditas retenciones a las exportaciones
de servicios.

...Segundo, atendiendo al clima de época y a la
agenda personal de Christine Lagarde, expresa
intenciones —algo imprecisas— de promover

la equidad de género a través de la politica
impositiva y laboral...

En términos cambiarios, el programa pasé por dife-
rentes etapas que reflejan la impericia del Gobierno para
controlar la crisis. Primero se especulé con mantener
el esquema de flotacion libre sin intervencion apoyado
en el —supuesto— shock de confianza que brindaria el
acuerdo, pero la aceleracién de la fuga de capitales llevé
a establecer subastas prefijadas de dodlares; luego se
establecieron bandas cambiarias méviles y la posibilidad
de intervenir en el mercado de cambios cuando la
cotizacion del ddlar se saliera de aquéllas, para finalmente
establecer en la practica un esquema de flotacién sucia.
Con relacién a la politica monetaria, el programa pasé de
sostener las metas de inflacién a un esquema ortodoxo
tradicional de control de los agregados monetarios,
acompafado por la eliminacidn del financiamiento del
BCRA al Tesoro y el establecimiento de una de las tasas
de interés mas altas del mundo.

El acuerdo del FMI con Argentina muestra tres
novedades que marcan un contrapunto con los acuerdos
por los que el organismo cobré triste notoriedad en la
década de 1990. Primero, incluye un inédito piso de

gasto en asistencia social como condicionalidad, que se
enmarca en las politicas asistenciales del Consenso Post
Washington (Vetterlein, 2015). Aunque son un paliativo
y estdn lejos de resolver la pobreza en su dimension
estructural, parecen haber contribuido a que el profundo
ajuste fiscal no haya derivado en estallidos sociales
masivos como el de 2001.

Segundo, atendiendo al clima de época y a la agenda
personal de Christine Lagarde, expresa intenciones
—algo imprecisas— de promover la equidad de género a
través de la politica impositiva y laboral. Al respecto, es
recordada la critica que la ex Directora Gerente le hizo
al entonces ministro de Hacienda por la ausencia de
mujeres en el equipo econdmico.

Por ultimo, el acuerdo tuvo una relativamente baja
exigencia de reformas estructurales. Las mas relevantes
fueron la reforma de la Carta Orgdnica del BCRA para
dotarlo de mas autonomia (aunque soélo se llegd a
la presentacion del proyecto de ley), y la migracidon
de la cuenta del Tesoro del Banco Naciéon al BCRA
(un compromiso pautado para mediados de 2020),
y ambas como criterios de ejecucidon (benchmarks),
cuyo incumplimiento no amerita necesariamente una
sancion formal. Esto ultimo refleja la simplificacion de
la politica de condicionalidades estructurales del FMI,
pero también el interés politico de evitarle al Gobierno
medidas impopulares que erosionaran sus chances
electorales. Al respecto, los sucesivos Reportes del Staff
se encargaron de explicitar la voluntad de los técnicos
de avanzar mas rapidamente en la agenda de reformas
fiscal, previsional, laboral, comercial y anti corrupcion.

...Por ultimo, el acuerdo tuvo una
relativamente baja exigencia de reformas
estructurales. Las mds relevantes fueron la
reforma de la Carta Orgdnica del BCRA para
dotarlo de mds autonomia y la migracion
de la cuenta del Tesoro del Banco Nacion

al BCRA, cuyo incumplimiento no amerita
necesariamente una sancion formal.

No obstante, en términos sustantivos el acuerdo se
ajusta al libreto tradicional de estabilizacién via ajuste
fiscal, politica monetaria astringente y depreciacion
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del tipo de cambio, que en paises semiindustrializados
como Argentina posee un fuerte impacto recesivo
e inflacionario. Si bien el FMI ha intentado algunos
cambios, estos han sido mas visibles en lo discursivo. En
los aspectos sustantivos, las continuidades expresan la
oposicion de las potencias dominantes y la persistencia
de la adscripcidn al paradigma ortodoxo en buena parte
de los economistas que integran la institucion. Esto
ultimo, a pesar de que los pares del Departamento de
Investigaciones vienen bregando por revisar muchas de
las premisas en las que se basan sus recomendaciones,
como la subestimacion de los multiplicadores fiscales
y el efecto positivo que la reduccion de la desigualdad
posee sobre el crecimiento. Asimismo, la visidn ortodoxa
del equipo econdémico del Gobierno, que en muchos
aspectos se mostré mas a la derecha que el organismo,
impidié aprovechar las pocas ventanas tibiamente
heterodoxas del FMI, como la posibilidad de avanzar en
controles a la cuenta de capital.

En términos sustantivos el acuerdo se ajusta
al libreto tradicional de estabilizacion via
ajuste fiscal, politica monetaria astringente
y depreciacion del tipo de cambio, que

en paises semiindustrializados como
Argentina posee un fuerte impacto recesivo
e inflacionario. Si bien el FMI ha intentado
algunos cambios, estos han sido mds visibles
en lo discursivo.

El resultado se repitidé en la eleccidon presidencial de
octubre, aunque con una diferencia mas estrecha entre
el Frente de Todos y la coalicion oficialista. El futuro
Gobierno se enfrenta a un contexto aciago. Al deterioro
de los indicadores sociales y la suba de la inflacién, se
suma entre los temas urgentes renegociar la deuda con
los acreedores privados y reactivar la relacion con el FMI.
En la seccidn siguiente se analiza la economia politica del
acuerdo con el Fondo y los posibles escenarios para el
futuro inmediato.

El programa logrd ajustar la cuenta corriente, pero
a costa de un desplome de las importaciones como
resultado del enfriamiento de la actividad. El efecto
combinado de la devaluacién, la caida del salario real y
la alta tasa de interés fue una profunda recesién. Esto
agravé la sostenibilidad de la deuda y aceleré la fuga
de capitales. Ante el triunfo del Frente de Todos en las
elecciones primarias de agosto por el 50% de los votos,
el FMI suspendié de hecho la revision, a pesar de que
las metas hasta finales de junio habian sido cumplidas.
Tardia y confusamente, el Gobierno reperfilé la deuda
de corto plazo (incluida, notablemente, la denominada
en moneda local) e implementé un control de cambios
para evitar que la crisis cambiaria y de deuda se
convirtiera en un crac bancario.

El programa logro ajustar la cuenta
corriente, pero a costa de un desplome

de las importaciones como resultado del
enfriamiento de la actividad. El efecto
combinado de la devaluacion, la caida

del salario real y la alta tasa de interés

fue una profunda recesion. Esto agravo la
sostenibilidad de la deuda y acelero la fuga
de capitales.

La politica del acuerdo

El acuerdo con Argentina no sdlo es el crédito mas
importante (el programa con México es precautorio)
de los otorgados luego de la crisis financiera de 2008,
sino que supera en magnitud en mas de la mitad al que
le sigue (Grecia 2010, por 26.400 millones de dodlares).
Por otra parte, se tratd de un acuerdo cuyo cronograma
de desembolsos estuvo fuertemente concentrado en el
inicio del programa: durante el primer afio de los tres
estipulados de duracién del programa, el FMI desembolsé
el 78% del financiamiento disponible.

La magnitud y anticipo de los desembolsos pueden
leerse como un indicador del apoyo politico y financiero
del FMI al anterior Gobierno. Asimismo, el FMI tuvo
otros dos incentivos. Primero, apuntalar su regreso a
Ameérica Latina y, en particular, al Cono Sur. Si bien luego
de la crisis financiera aprobé cuantiosos programas a
Meéxico y Colombia, no conllevaron desembolsos, ya que
fueron precautorios. Si hubo créditos, pero a pequefias
economias de Centroamérica y el Caribe, como Jamaica
y Republica Dominicana. Estimulados por la “ola rosa”
de gobiernos progresistas y el auge de los precios de
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las materias primas, durante una década los paises de
América del Sur no recibieron desembolsos significativos
del organismo. Al respecto, al acuerdo con Argentina se
le suma el suscripto con Ecuador a comienzos de este
afio.

Por otro lado, el acuerdo constituye una excepcio-
nalidad que reflejo la necesidad financiera del Go-
bierno, el interés politico del Fondo por sostener el
programa econdmico pro mercado de un gobierno con
el cual compartia —como pocos— afinidad ideoldgica
y politica, y el visto bueno de las potencias por apoyar
econdmicamente a una administracion que se posiciond
como pivote del giro hacia la derecha en la regién.

En busqueda de consensos
La renegociacién de la deuda publica serd un tema

primordial en la agenda econémica del préximo gobierno.
La caida de las reservas y la concentracion de altos

compromisos con acreedores privados y multilaterales
durante el periodo que abarque el primer mandato
de Alberto Fernandez obligan a idear estrategias que
permitan abordar y resolver este tema contemplando
la pluralidad de intereses en juego. Un actor central de
este proceso es el FMI, que desempeiia un triple rol en
la Argentina: es acreedor, garante de la renegociacién
futura y coparticipe del programa econémico.

Un actor central del proceso de
renegociacion de la dueda es el FMI, que
desempeia un triple rol en la Argentina:
es acreedor, garante de la renegociacion
futura y coparticipe del programa
econémico.

Entre 2022 y 2023 los repagos al FMI comprometen
desembolsos netos por parte de Argentina de entre 4y 5
mil millones de ddlares por trimestre, un flujo que supone

Millones
de ddlares

Primeros 10 mayores créditos del FMI por pais
2008 - 2018
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una carga financiera muy severa para cualquier economia
periférica. La elevada concentracidn de vencimientos con
el Fondo vuelve improbable una renegociacién limitada
a los acreedores privados, quienes requerirdn conocer
la decision del FMI para evaluar la sostenibilidad de la
propuesta. Y la politica del organismo de concesion de
préstamos a paises con atrasos (Lending into Arrears)
condiciona cualquier nuevo acuerdo —imprescindible
para extender los vencimientos con el Fondo— a que
haya negociaciones de “buena fe” con los privados. En
teoria, esto remite a compartir informacién no sensible
y escuchar la opinidon de los deudores; en la practica, ha
servido como mecanismo para presionar por ofertas mas
generosas.

Argentina y el FMI se han transformado en socios:
nuestro pais debe uno de cada dos doélares que tiene
prestados el organismo, y éste posee el 11% de la deuda
bruta de la Nacion; la situacidon econdmica es resultado de
politicas consensuadas entre el gobierno de Cambiemos
y el FMI; y los riesgos financieros de jugar en solitario
obligan a cada uno a sostener el vinculo en el futuro
inmediato. Existe espacio para reconfigurar de manera

constructiva este vinculo para evitar caer en un juego de
suma cero. La clave es construir un nuevo sentido sobre
la crisis econdmica a partir de las posibles coincidencias
en cinco puntos entre el programa econdémico del Frente
de Todos y la cosmovision del FMI, que facilite una
resolucion cooperativa.

La elevada concentracion de vencimientos
con el Fondo vuelve improbable una
renegociacion limitada a los acreedores
privados, quienes requerirdn conocer

la decision del FMI para evaluar la
sostenibilidad de la propuesta.

Esto supone resaltar el rol perjudicial que un cumulo
de politicas jugaron durante la gestiéon de Cambiemos:
a) la liberalizacion extrema de la cuenta de capital, b) la
flotacién libre del tipo de cambio, c) el endeudamiento
externo para financiar el déficit y la fuga, d) el enfoque
monetarista para enfrentar la inflacién y e) la austeridad
como receta para enfrentar la crisis de balanza de

Argentinay el FMI
Flujo neto estimado y stock de crédito pendiente de reembolso
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pagos. La critica a estas variables permite vincular
los fundamentos de la perspectiva econdmica —mas
intervencionista— del Frente de Todos con cambios
practicos o discursivos que durante la Ultima década ha

ensayado el FMIL.

A pesar de su sesgo ortodoxo, el Fondo muestra
tolerancia ante regimenes administrados del tipo de
cambio; al inicio de la gestion Macri seiald el excesivo
optimismo en el
bajar la inflacién, y recientemente sus funcionarios
han expresado atencion al acuerdo de precios como
mecanismo de coordinacion (Bloomberg, 20/11/19);
y, en el marco de una crisis de deuda —y siguiendo su
mandato—, deberia reconocer la importancia de destinar

monetarismo como receta para

el escaso endeudamiento externo disponible a ampliar
la capacidad productiva o repagar deuda en moneda
extranjera. Con respecto a los controles de cambio y el
margen para desplegar una politica fiscal contraciclica,
el staff ha mostrado mds disposicién que la Gerencia y
el Directorio, donde las presiones directas de acreedores
o crudos intereses geopoliticos limitaron esos cambios
solo al plano discursivo. De cualquier modo, los controles
fueron incorporados en algunos programas pos-crisis
2008, como los de Islandia y Ucrania.

Argentina y el FMI se han transformado en
socios: nuestro pais debe uno de cada dos
ddlares que tiene prestados el organismo,

y éste posee el 11% de la deuda bruta de la
Nacion; la situacion economica es resultado
de politicas consensuadas entre el gobierno
de Cambiemos y el FMI; y los riesgos
financieros de jugar en solitario obligan a
cada uno a sostener el vinculo en el futuro
inmediato.

Un consenso en torno a estos puntos contribuiria a
varios objetivos: a) reforzar la viabilidad econdmica
de una estrategia de renegociacién que condicione el
repago al crecimiento; b) emplazar el esperable giro
estratégico del FMI, quien, cual consultor errado, debera
justificar ante sus accionistas mayoritarios el fracaso
del acuerdo previo, hacia politicas e instrumentos
convergentes con el crecimiento y la inclusién; c) fa-
cilitar la negociacién con los privados, que contarian

con expectativas de mayores recursos derivados del
crecimiento.

Si crecer para pagar es el norte, esto requiere
un aporte de todos los actores relevantes.
Para los privados, significa aceptar alguna
combinacién de extension de plazos y/o
quitas; para el FMI, excluir condicionalidades
que ahoguen el crecimiento; y para el
Gobierno implica agudizar la creatividad y la
audacia, sin renunciar a las alianzas politicas
en las que se apoyo su victoria.

Si crecer para pagar es el norte, esto requiere un
aporte de todos los actores relevantes. En el caso de
los privados, significa aceptar alguna combinacién
de extension de plazos y/o quitas de capital o interés;
para el FMI, facilitar un nuevo acuerdo que refuerce la
posicidn externa de la economia, incluya financiamiento
que permita —al menos— compensar los vencimientos vy,
atendiendo a su propia autocritica y el mensaje explicito
de la sociedad argentina, excluya condicionalidades
que ahoguen el crecimiento, impongan una erosion de
derechos de los llamados acreedores sociales (es decir,
la sociedad) o demanden reformas estructurales que
no cuentan con apoyo social o exceden el mandato
del organismo; y para el Gobierno implica agudizar la
creatividad y la audacia para promover un programa
de crecimiento reconociendo la trascendencia de la
resolucion de este conflicto, sin renunciar a las alianzas
politicas en las que se apoyd su victoria.
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Estimacion del Balance Cambiario

Primeros diez meses de cada ano
(en millones de délares)

Conceptos 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cuenta Corriente cambiaria 5537  6.750 -8.658 -2.302 -8.363 -13.092 -12.573 -10.461  4.352
Balance transferencias por bienes 12.718 13.268 3.781  7.356 3.925  7.020 4283  6.042 18.690
Cobros por exportaciones de bienes 66.416 68.037 64.890 59.227 49.552 48.874  49.811 43.302 46.716
Pagos por importaciones de bienes 53.698 54.769 61.109 51.871 45.628 41.854 45528 37.259 28.026
Servicios -1.056 -3.118 -7.808 -4.637 -7.236 -7.765 -9.004 -8.699 -4.877
Ingresos 9.663 8435 7.121 6.774 6124  7.488 7954  6.448  6.699
Egresos 10.719 11553 14.929 11411 13.360 15253 16.958 15.147 11576
Ingreso primario -6.756  -3.841 -4814 5163 -5.104 -12.629 -8.177 -8.032 -9.595
Intereses -3210 -3.780 -3.760 -3.851 -4.883 -10.255 -6.423 -6.985 -8.719
Ingresos 645 788 702 716 828  1.260 1855 2410 2423
Egresos 3855 4568 4462 4568 5712 11515 8278 9395 11.143
Pagos de intereses al FMI 11 3 2 3 1 1 8 64 917
Pagos de intereses a otros Org. Int. y otros bilat. 367 385 447 429 728  1.204 873 886  1.196
Otros pagos de intereses 1369 1812 1.652 1.507 1.450 1.720 2159 1847 2196
Otros pagos del Gobierno Nacional 2108 2368 2361 2.628 3.533 8590 5239 6.597 6.834
Utilidades y Dividendos y otras rentas -3.546 -61 -1.054 -1.312 220 2374 1754  -1.047 -876
Ingresos 115 52 17 36 1 31 94 59 192
Egresos 3.660 112 1071 1348 231 2405 1848 1106  1.067
Ingreso secundario 630 440 183 142 52 282 825 228 134
Ingresos 1368  1.389 789 572 512 768 643 657 636
Egresos 738 949 606 430 459 436 317 429 502
Cuenta capital y financiera cambiaria -7.079  -7.438 643 102 4433 24785 22083 4311 -31.641
Cuenta de capital cambiaria 97 52 41 67 77 130 162 -87 95
Cuenta financiera cambiaria -1.176  -7.491 602 35 4357 24655 21921  4.397 -31.736
Inversion directa de no residentes 2644 3004 2132 1529 1200 1.981 1916 1982 2212
Ingresos 3030 3212 2279 1603 1216 2014 2081 2170  2.306
Egresos 386 209 147 73 15 32 165 188 94
Inversion de portafolio de no residentes -113 -99 -18 -25 41 1.660 8216 -5.229 -4.520
Ingresos 14 17 15 17 8 1760 13198 10.227 8.984
Egresos 127 116 88 42 49 100 4982 15456 13.503
Préstam. financ., titulos de deuda y lineas de créd. 4400 -2533 -3.158 -413 -482  11.387 8.196 -144  -5.497
Ingresos 12.020 7.640 3.989 6103  8.085 21.178 23.173 24.237 19.982
Egresos 7.620 10.173 7.148 6516 8567  9.790 14977 24.381 25479
Operaciones con el Fondo Monetario Internacional 49 0 0 0 0 0 0 20.623 16.226
Ingresos 49 0 0 0 0 0 0 20.623 16.226
Egresos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Préstamos de otros Org. Int. y otros bilaterales 4939 -1931 -1.772 -474 7.361 -1.387 -371 779 -310
Ingresos 10.191 29.252 20.070 4340 12371 16.639 3430 18.095 26.909
Egresos 5253 31.183 21.842 4814 5010 18.027 3.802 17.316 27.218
Form. de activos extern. del sect. priv. no financ. -21.221  -3.548 343 -2.924 -5.663 -11.088 -17.480 -25.959 -26.879
Ingresos 9.906  3.054 507 1289 2156  9.692 20.781 23.344 40.169
Egresos 31.127  6.602 164 4213 7819 20.779 38262 49.303 67.048
Operaciones de canje por transfer. con el exterior -7 -2 -2 -2 0 -6.447 -11.200 -101  5.540
Form. de activos externos del sect. financ. (PGC) -15 74 484 308 502  -1.539 1.946 -760 719
Form. de activos externos del sect. publico 3.943 706 1.369 595 276 495 4143 5848  2.003
Compra-venta de titulos valores -398 -324 0 666 -599 -401  -1.160 -5.029 -8.378
Otras operaciones del sector pblico (neto) 517  -1.608 170 -91  -3867 24.865 22.770 12.599 -10.556
Otros movimientos netos -1.865 -1.230  1.055 864 5.669  5.129 4.945 212 -2.298
Concepto no informado por el cliente (neto) 0 0 0 0 0 0 2134 5415 4732
Variac. de Reservas Internac. por transacciones -5.435 -1.394 -9384 -2199 -3.894 11.606 11.639 -160 -22.557
Variac. contable de Reservas Internac. del BCRA -4666 -1.102 -10.058 -2.488 -4.438 11.647 12501 -1.100 -22.545
Ajuste por tipo de pase y valuacion 769 293 -675 -289 -545 41 862 -940 11

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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