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Caracterizacion de la crisis

Estamos atravesando una crisis Unica por su naturaleza e impacto, distinta de las

muchas que sufrimos desde 1975. Al momento de irrumpir, la economia estaba

dejando atras las politicas recesivas de Macri y comenzaba a mostrar sefiales
(leves) de reactivacion. Podia esperarse un crecimiento del PBI de 0,5 por ciento en 2020 y
uno de entre 3y 4% en 2021. La llegada de la pandemia cambi6 totalmente la coyuntura.

El COVID-19 y la decision de establecer una cuarentena para enfrentarlo provocé (como
en muchos otros paises) una caida brusca de la actividad econémica. Ha sido un shock
subito y muy fuerte del lado de la oferta: muchas actividades dejaron de funcionar, o
pasaron a hacerlo a un ritmo reducido. Esto a su vez afectd los ingresos de las familias, las
empresas y el Estado, lo que agregd al shock de oferta uno de demanda. Como ademas es
una crisis mundial, el comercio de bienes y servicios (en particular el turismo) se ha visto
afectado con fuerza, tanto en lo que hace al volumen intercambiado como a los precios. El
ejemplo mas claro, pero no el Unico, es el derrumbe del precio del petroéleo.

Estos factores apuntan a una caida de la produccién fuerte pero relativamente breve, ya
que es probable que las medidas mas severas de confinamiento no duren mas de un
trimestre. Las restricciones a distintas actividades y a los movimientos deberian terminar,
a mas tardar, cuando esté disponible una vacuna (;en algin momento de 2021?). En su
informe de mediados de abril, el FMI prevé que las economias desarrolladas caeran un
6,1% en 2020, para recuperarse 4,5% en 2021. Los paises subdesarrollados se contraeran
un 1% en 2020 (2,2% si se excluye a China), pero creceran un 6,6% en 2021. América
Latina muestra el peor desempeio entre los subdesarrollados, con una contracciéon de
5,2% en 2020 y una recuperacion de 3,4% en 2021.

En su andlisis, el FMI supone que en la mayoria de los paises las medidas de confinamiento
se concentraran en el segundo trimestre de 2020, y advierte que estas cifras empeorarian
si éste se prolonga, o si aparece una nueva ola de COVID-19 en 2021.

Tal caracterizacién de la crisis justifica la adopcién de medidas extraordinarias, aun si
insumen cuantiosos recursos publicos, para evitar que un impacto, duro pero pasajero,
afecte de manera irreversible tanto la salud de la poblacién como el aparato productivo.

Ahora bien, es preciso tener en cuenta que este shock, en gran medida “extraeconémico”,
afecta a economias que venian ya con serios problemas, empezando por la argentina. De
hecho, la pandemia ha exacerbado y puesto en evidencia muchos problemas estructurales,
econdmicos y sociales, anteriores a ella. Por ello, las medidas que se tomen en el corto
plazo deberian preparar otras, de largo plazo, que nos permitan salir de la pandemia sobre
bases diferentes de las que existian en su comienzo. Es esta articulacién corto-largo plazo
a la que nos referiremos en este articulo.

2) Respuestas de corto plazo
a. Lo urgente: cubrir necesidades basicas, salvar empresas y puestos de trabajo

El cese forzado de actividades puede llevar a la quiebra a numerosas empresas que,
aunque ya venian golpeadas en Argentina por la recesiéon de los afios anteriores, son
viables en condiciones normales. Asimismo, mucha gente ha debido resignar una parte
importante de sus ingresos. Esta situacion justifica la respuesta de urgencia que ha dado el
gobierno argentino, como varios otros. Un grupo de medidas apuntan a sostener el



consumo basico de las familias: Tarjeta Alimentar, compra publica y distribucion de
alimentos, transferencias monetarias a las familias mas vulnerables, congelamiento de
precio de servicios, de alquileres y desalojos, etc. En tanto otras medidas buscan sostener
a las empresas en dificultades: créditos blandos para pagar salarios, pago de parte de los
salarios por el Estado, reduccién y postergacién de cotizaciones patronales, diferimiento
de pagos de planes de regularizaciéon impositiva, etc. A estas medidas se agregan otras que
buscan evitar abusos de quienes podrian buscar beneficiarse con la pandemia:
establecimiento de precios maximos para articulos de primera necesidad y compras del
Estado, fijaciéon de intereses minimos para los depoésitos a plazo fijo en los bancos,
prohibicion de despidos sin justa causa y de suspensiones por 60 dias.

Bien sabemos que estas medidas no se cumplen en su totalidad: los bancos privados
demoran el otorgamiento de créditos, algunas cadenas de distribucién procuran subir
precios presionando con el abastecimiento, y varias grandes empresas licenciaron
personal o no renovaron contratos a trabajadores tercerizados. En algunas ramas, los
sindicatos acordaron con la patronal bajas de salarios a cambio de preservar el empleo.

Con todo, la respuesta argentina parece efectiva tanto en sus resultados sanitarios como
en los econémicos: hasta ahora, ha logrado contener las tensiones sociales y evitado la
quiebra masiva de empresas. Mantener y consolidar esos logros requerira prolongar las
transferencias a las familias vulnerables y el financiamiento a las empresas, sobre todo a
las Pymes. Esto ha dado lugar a un debate en torno al posible efecto inflacionario (o, mas
generalmente, desestabilizador) del mayor déficit fiscal y la mayor emisién monetaria.

b. Costo y financiamiento

Veamos las cifras. El Estado asume un costo directo con distintas transferencias a los
sectores mas vulnerables. También concede una reduccién en las contribuciones
patronales al sistema previsional y asume el pago de 50% de los salarios del sector
privado en las empresas afectadas por caidas de la actividad y/o las ventas. Asimismo,
subsidia intereses y provee garantias a diferentes lineas de créditos “blandos” otorgados a
las empresas (sobre todo las Pymes) y a trabajadores monotributistas y autonomos. Por
ultimo, acaso preparando la reactivaciéon que seguira a la cuarentena, destina 100 mil
millones de pesos a la inversion en la obra publica. El costo fiscal de este conjunto de
medidas fue estimado inicialmente en 850 mil millones de pesos, alrededor de 2,9% del
PBI; ese monto se duplica con la extensidn de las restricciones a la actividad y las medidas
compensatorias durante mayo y junio.

Este paquete fiscal no luce excepcional si se lo compara con los anunciados por la mayoria
de los paises desarrollados (20% del PBI en Japén, 11,5% en EE.UU., 8% Canad3, 2,7%
provisto por la Unién Europea a cada miembro, al que se suman los aportes propios de
cada nacién: 7% Paises Bajos, 5% Alemania, 4% Francia, 2% Espafia, etc.). En América
Latina, Brasil (6,5% del PBI) y Chile (4,7%) anunciaron montos similares (cifras
recolectadas por el FMI).

Hay que tener en cuenta, empero, que mientras aumentan los gastos, los ingresos fiscales
caen en términos reales debido a la menor actividad econdmica. El costo fiscal de la crisis
sera bastante mayor al paquete de estimulo que se esta aplicando.

No menos importante en esta coyuntura es el apoyo crediticio. E1 BCRA establecié una
linea de crédito por 320 mil millones de pesos que los bancos deben ofrecer a las



pequefias y medianas empresas, a una tasa preferencial de 24% anual, para que paguen
los salarios; la linea estara vigente los meses de abril, mayo y junio. Por otra parte, se
anunciaron lineas de crédito implementadas por el Banco Central por otros 320 mil
millones de pesos para apoyar la actividad econémica en general y la producciéon de
alimentos e insumos basicos en particular, a una tasa de 26% anual. Se abrieron, por
ultimo, lineas de crédito que no pagan interés para trabajadores auténomos y
monotributistas por hasta 150 mil pesos a cada uno de ellos.

En lo esencial, esta expansion del crédito al sector privado esta sustentada en la liquidez
que el Banco Central ha inyectado en el sistema financiero, y cuya manifestacion mas
visible es el aumento de la base monetaria.

c. ;Hay un riesgo de aceleracion inflacionaria?

Algunos economistas pusieron el grito en el cielo por el crecimiento de la base monetaria,
que aumentd en 640 mil millones de pesos (un 37%) entre el 29 de febrero y el 6 de mayo.
Un monetarista primario anticiparia un aumento de precios en un porcentaje similar. Sin
embargo, es preciso examinar por qué canales se inyecta el poder de compra y en qué se
usa.

Lo primero que hay que ver es que la circulacion monetaria de billetes y monedas en
poder del publico (que compone la mayor parte de la “base monetaria”) aumentd 253 mil
millones de pesos, un 22%, en ese lapso. La contrapartida de esta expansion se encuentra
en los algo mas de 200 mil millones de pesos de incremento de los “Adelantos transitorios
al Gobierno Nacional” verificado en ese periodo. En otras palabras: casi la cuarta parte del
paquete fiscal comprometido hasta fines de abril fue financiada con emisiéon monetaria,
con vistas a sostener el poder de compra de los sectores desfavorecidos.

La otra parte de la emisién de base monetaria, casi 390 mil millones de pesos, estan en las
cuentas corrientes que las entidades bancarias tienen en el Banco Central. En su mayor
parte, es dinero que los bancos habian colocado en letras de liquidez del BCRA (LELIQs) o
en operaciones de pase con el BCRA, que este ultimo no renové a su vencimiento. En otras
palabras: la mayor parte del aumento de la base monetaria (la tan temida “emisién”) no ha
sido mas que un cambio en la composiciéon del balance de los bancos y del BCRA, sin que
este cambio haya acrecentado de por si la cantidad de moneda en poder del publico.
Aument6, y mucho, la capacidad que tienen los bancos para prestar, que es precisamente
lo que se desea. Al materializarse esos préstamos, los empresarios reciben dinero en sus
cuentas corrientes para enfrentar los vencimientos de sus cheques y distribuir salarios;
entonces si aumenta el dinero que circula en la sociedad.

El proceso se ha puesto en marcha, aunque con mas lentitud que lo proyectado. Durante el
primer bimestre del afio, los préstamos al sector privado en pesos apenas crecieron 18 mil
millones de pesos, un 1%, lo que quiere decir que disminuyeron en términos reales. Pero
entre el 29 de febrero y el 30 de abril, crecieron 222 mil millones (un 12%), sobre todo en
créditos asociados al capital de trabajo: en dos meses los adelantos en cuenta corriente
aumentaron un 49% y los documentos a sola firma un 71%, en tanto no crecieron los
rubros vinculados a la inversidn, como los préstamos hipotecarios y los prendarios.

(Es éste el preambulo a la hiperinflacién, como anuncian algunos economistas? Pienso que
no, ya que la inyecciéon monetaria busca compensar una brusca caida del poder de compra,
a través de préstamos a las empresas que sirven para pagar los salarios del mes; éstos a su



vez se emplearan en comprar bienes de primera necesidad, cuya produccién no se ha
suspendido. A esto se le suman las transferencias del Estado para cubrir parte del costo
salarial y proveer de ingresos a otras capas de la poblacién. Se trata de sostener una
demanda que de otro modo se derrumbaria, no de alimentar un boom de consumo.
Estamos muy lejos, por desgracia, de una inflacién por exceso de demanda.

Una via alternativa por la cual la emisién podria impactar sobre los precios, seria la
cotizacion del délar. Esto es: la liquidez que se ha inyectado podria alimentar en algin
punto la demanda de délar en alguno de los mercados no regulados (délar paralelo o
“blue”, “contado con liquidaciéon” (CCL) y “délar bolsa” o MEP), y el aumento de sus
cotizaciones repercutiran sobre los precios de los bienes y servicios.

Dos observaciones sobre este argumento. Primero, si la liquidez bancaria se utiliza para
distribuir crédito a los destinatarios previstos, ese poder de compra se destinara al pago
de salarios, insumos y deudas comerciales, no a la compra de délares. Permitira realizar
transacciones para las que falta liquidez. La circulacién de moneda hara llegar luego una
parte de ésta a agentes con capacidad de ahorro y/o voluntad de especulacién, pero
deberia ser una cantidad pequefna en comparacién con la demanda de moneda para
transaccion que existe hoy, en una economia con bajos niveles de monetizacién. Esto no
quita que sea esencial controlar que los créditos se distribuyan a los beneficiarios
correctos, y evitar que los bancos utilicen parte de la liquidez inyectada para financiar
operaciones en los mercados de divisas (“blue”, CCL o MEP). A las prohibiciones, por
ejemplo, de financiar cauciones bursatiles que servian a tales fines podria agregarse la
constitucion de encajes no remunerados por los montos recibidos por LELIQs u
operaciones de pase no renovadas, hasta tanto materialicen los préstamos a las empresas.

La segunda observacion es que las cotizaciones del doélar paralelo no afectan los precios de
manera significativa. La experiencia reciente de la Argentina, desde diciembre de 2015 en
adelante, mostré que el délar que incide sobre los precios es el délar comercial, y ése esta
controlado. Podria temerse un contagio: si la brecha entre los délares paralelos y el oficial
hacen prever una devaluacidn, y ésta provoca una salida de capitales y/o la subvaluacién
de exportaciones y la sobrevaluaciéon de importaciones, entonces se perderan reservas y
habra que devaluar el doélar comercial. No parece ser ésta la situacion actual. Gracias al
control de cambios, al creciente excedente comercial y a la reduccién en el servicio de la
deuda externa (que ocurrira con la reestructuracion de la deuda publica o con el default),
no se avecinan fuertes presiones sobre el tipo de cambio oficial.

Es deseable, sin duda, reducir la brecha actual entre las cotizaciones oficial y paralelas de
la divisa, debido a las expectativas que genera y a las maniobras que incentiva en el
comercio exterior. Pero no vamos a dejar quebrar a decenas de miles de empresas y
arrojar a la indigencia a millones de personas porque haya aumentado el “contado con
liqui”.

En suma, el gobierno debe evitar fuertes aumentos de los precios de los bienes y servicios,
en especial los de primera necesidad. Un rebrote de inflacién seria muy negativo para la
cohesion social en tiempos de emergencia. Para eso debe preocuparse sobre todo del lado
de la oferta: que no haya comportamientos especulativos o de acaparamiento, que a los
productores no les falten insumos, que se respeten los precios maximos. No es el momento
de ajustar, ni del lado fiscal, ni del lado monetario, porque no estamos frente a un marco
de exceso de demanda; hay que sostener la demanda de las familias en dificultad, y apoyar



la oferta de las empresas que producen y distribuyen los bienes y servicios de primera
necesidad, cuidando que el poder de compra distribuido llegue a esos destinatarios y no a
los especuladores.

3) Problemas de larga data y desafios actuales
a. El nuevo marco mundial

La pandemia es un shock exégeno unico e inesperado, que deprime de manera simultanea
las economias de practicamente todos los paises, y los ha llevado a movilizar cuantiosos
recursos fiscales y monetarios para evitar costos aiin mayores.

Sin embargo, no ha sido un relampago en un cielo azul. La economia mundial arrastraba
problemas de larga data. La financierizacién a ultranza, el sobreendeudamiento, las
desigualdades de ingresos y patrimonios y los problemas ecoldgicos no han hecho mas que
acentuarse, mucho antes de la pandemia. El crecimiento econdmico ya se habia
desacelerado después de la crisis de 2008-2009. Los paises desarrollados vieron pasar su
crecimiento anual de cerca de 3% en 2004-2006 a 1,8% en promedio entre 2011 y 2019.
Los paises en desarrollo de Asia ralentizaron su crecimiento de alrededor de 8,5% anual
en 2004-2007 a 5,5% entre 2014 y 2019. Africa bajé de 6% a 3% entre esas fechas.
América Latina tuvo el peor desemperio, al pasar de una tasa de crecimiento promedio de
5,5% a una de 0,3% (o sea, una caida del producto por habitante) entre esos mismos
periodos.

El menor crecimiento del PBI puso fin al notable dinamismo del comercio internacional,
aun antes que apareciera el coronavirus, y también golped el precio de las materias
primas, principalmente desde 2013-2014. El mismo marco normativo del comercio
mundial entré en crisis. Como ya no pueden controlarlos a su gusto, los paises
desarrollados (encabezados por EE.UU.) dan ahora la espalda a organismos como la
Organizacion Mundial del Comercio y recurren a medidas proteccionistas.

Este marco mundial empeoré mucho con la pandemia. El volumen de comercio mundial
cae en picada; los precios de los productos basicos se contraen de manera generalizada, y
algunos, como es el del petréleo, a niveles nunca antes vistos. El turismo, que venia
creciendo de manera mas veloz que el comercio de bienes, esta paralizado.

Con el fin del confinamiento generalizado, que constituye el aspecto mas disruptivo de la
pandemia, habra una recuperacion de la actividad econdmica y del comercio. Pero hay que
tener en cuenta que los problemas preexistentes no se resolveran con el fin de la
pandemia; en algunos aspectos, es probable que se agraven. La Argentina tiene entonces
que pensar qué modelo de desarrollo podra encarar en ese momento, teniendo en cuenta
el nuevo marco internacional. Es éste un escenario en donde la estrategia de perseguir un
“crecimiento liderado por las exportaciones” tendra muy baja viabilidad. Habra que
combinar mercados interno y externo, pero el primero tendra el rol principal.

b. Construir el largo plazo

Si el mundo vive un “estancamiento secular” desde 2008 - retomando el concepto de Larry
Summers -, el estancamiento argentino data de 1976. El crecimiento por habitante fue, en
nuestro pais, de tan so6lo 0,3% anual entre 1976 y 2002. Se aceleré de manera notable
entre 2003 y 2015 a 3,4% anual, pero se contrajo a un ritmo de 2% anual entre 2016 y



2019. Vemos que el pobre desempefio econdmico no data del “populismo” peronista, sino
del giro neoliberal impuesto por el tltimo gobierno militar.

Las crisis recurrentes en la balanza de pagos y los bajos niveles de inversion son los dos
factores macroeconémicos que impiden un crecimiento sustentable. De un lado, la
voluminosa deuda externa y la fuerte demanda de importaciones de insumos cada vez que
crecemos conducen a ajustes recesivos recurrentes para contraer las importaciones. Por
su parte, medida a precios constantes, la tasa de inversidn (esto es la formacién bruta de
capital fijo como porcentaje del PBI) se situ6 casi invariablemente por debajo de los 20
puntos desde principios de los anos 80 hasta 2005; a partir de 2014, la tasa cae
nuevamente por debajo de 20 por ciento. Medida en valores corrientes, esa tasa ni siquiera
lleg6 a 13 por ciento del PIB en 2019. Superada la pandemia, la elevada capacidad ociosa
permitira crecer en un primer momento sin aumentar la inversion, con incluso ganancias
de productividad gracias al mejor uso de factores de produccidén subempleados. Asimismo,
la caida de las importaciones y la reducciéon previsible del servicio de la deuda externa
brindaran algin margen de maniobra del lado de la balanza de pagos. Sera esencial
prepararse de inmediato para el momento en que esos factores, fruto de la depresion, se
agoten. Para ello debe relanzarse la inversién sin tardar, para asi ampliar la capacidad
productiva, expandir las exportaciones y sustituir importaciones.

No se trata solamente de salir lo antes y lo mejor posible de la emergencia actual: debemos
constituir un régimen de crecimiento sustentable e inclusivo que no existe desde hace
varias décadas. La pandemia ha operado como un gran revelador de los problemas de la
economia y la sociedad argentinas. Evidencié las desigualdades que atraviesan a nuestro
pais, la amplitud de la economia informal, una alarmante situacién habitacional; expuso la
falta de vocacién de los bancos - sobre todo los privados - para financiar la produccidn;
mostrd la importancia de la accion del Estado y plante6 el debate en torno a sus fuentes de
financiamiento. Asi, las respuestas que se den a los problemas urgentes que plantea la
pandemia deberian desde un inicio estar orientadas a la construcciéon de largo plazo.
Abordamos aqui tres areas que, desde esta perspectiva, son cruciales: el funcionamiento
del sistema bancario, la estructura del sistema fiscal, y la distribucién del ingreso.

4) Respuestas de largo plazo
a. El funcionamiento del sistema bancario argentino

Frente a la pandemia, los bancos fueron llamados a distribuir créditos a las empresas
pequeias y medianas, que en general ya eran sus clientes, y a extender sus funciones como
medio de pago para numerosos individuos, muchos de ellos jubilados, desempleados o con
trabajos informales. Se observd entonces cudn concentrada es la red de sucursales y
cajeros automaticos, practicamente ausente de los barrios populares. Qued6 también a la
vista la poca vocacién de los bancos privados para distribuir créditos a las empresas, aun
cuando dichos créditos estén garantizados por el Estado; tal comportamiento evidencia un
virtual divorcio con el sector productivo. No siempre ha sido asi: este es el resultado de un
proceso iniciado con la dictadura de 1976, que configuré un sistema financiero que muy
poco aporta al desarrollo.

i. Un sistema concentrado y que perdié diversidad

El sistema financiero argentino, al 31 de diciembre de 2019, se compone de 78 entidades:
63 bancos y 15 compaiiias financieras. A mediados de 1977, que es cuando el gobierno
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militar implement6 la reforma financiera, el sistema contaba con 725 entidades, entre
bancos, compaiiias financieras, sociedades de ahorro y préstamo, sociedades de crédito al
consumo y cajas de crédito. Desde un principio, ese gobierno alent6é la concentracién
mediante la absorcién o fusion de las entidades mas pequefias; a partir de marzo de 1980,
las sucesivas crisis bancarias redujeron el nimero de bancos y de compaiiias financieras
(habian llegado en 1979 a ser 219 y 142, respectivamente) a los niveles actuales.

La diversidad del sistema financiero disminuyé durante este proceso. Desaparecieron las
entidades no bancarias, salvo unas pocas compaiiias financieras, asociadas varias de ellas
a concesionarias automotrices extranjeras. Disminuyd también la diversidad dentro del
sistema bancario: de los 38 bancos cooperativos que existian en 1995, queda uno solo. No
hay mas bancos de inversién. Gran parte de los bancos comerciales que cerraron estaban
radicados en las provincias. Por dltimo, de los 36 bancos publicos que existian en 1984,
s6lo quedan 13. En el camino quedaron, ademas de la mayoria de los bancos provinciales,
nada menos que el BANADE, el Banco Hipotecario Nacional y la Caja Nacional de Ahorro y
Seguros (CNAS); entre los tres distribuian mas de 16% de los préstamos del sistema
financiero en 1983.

Esta restructuracién afectd el acceso al crédito. Un estudio realizado en el BCRA sobre el
crédito de los bancos privados a diciembre de 1986 muestra una distribucion muy
diferente segun el tipo de banco. Considera los 50 principales prestatarios de cada banco,
lo que deja practicamente de lado los créditos personales y al consumo. Se observa que los
bancos cooperativos concentraban entre 76% (los bancos radicados en Capital) y 91% (los
radicados en el Interior) de sus préstamos en pequefias y medianas empresas, otros
pequefios prestatarios y explotaciones agricolas. Los bancos constituidos como sociedad
andnima del Interior tenian un comportamiento similar: 87% de sus préstamos se dirigian
los sectores mencionados. En cambio, los bancos extranjeros y los de capital nacional S.A.
radicados en Capital y Gran Buenos Aires destinaban entre 10 y 15% de sus créditos
(respectivamente) a esos pequefios prestatarios. El grueso de su financiamiento iba a las
empresas transnacionales y a las grandes empresas nacionales.

La desaparicién de importantes entidades publicas redujo la oferta de crédito para la
inversion y de instrumentos de ahorro de largo plazo. El BANADE distribuia 12,5% de los
préstamos totales del sistema financiero en 1983; su “sucesor”, el BICE, s6lo llega a 1,7%.
Con su privatizacion, no solamente el BHN disminuyé su participaciéon en el total de
préstamos concedidos, sino que abandond su funcién social. Y con la CNAS (la ex Caja
Postal) desaparecié una forma tradicional de ahorro popular en pesos y a largo plazo.

ii. Un sistema pequefio y disociado de la produccion

La Argentina sali6é de la crisis de la convertibilidad con un sistema financiero en extremo
fragil. La pesificaciéon asimétrica de préstamos (al tipo de cambio de 1 peso por délar) y
depositos (a 1,4 pesos por délar) significo un elevado costo que fue asumido por el Estado,
quien coloco los bonos publicos correspondientes en el activo de los bancos. Al mismo
tiempo, el BCRA los financiaba con redescuentos. De esa manera se superé la crisis, y con
una economia que crecia con rapidez, fue disminuyendo la cartera en mora, se fueron
cancelando en paralelo los bonos publicos y los redescuentos, y se llegé a un nuevo
funcionamiento del sistema bancario. Este estaba ahora recapitalizado y era solvente, pero
manejaba una cartera mucho mas pequeia que durante la convertibilidad.



En 2001, el total de los activos del sistema financiero llegaba a 114% del PBI; cay6 a 39%
del PBI en 2005 y a 31% en 2019. Es un nivel extremadamente bajo. En 2019, el crédito
del sistema financiero al sector privado representaba un magro 12% del PBI. Como
comparacion, digamos que en Brasil esa relacion es de 64% del PBI, y en Chile de 112%.
Ademas de ser escaso, el crédito se reorienté de una manera desfavorable para el
desarrollo. La industria manufacturera recibia 32% del total de los préstamos del sistema
financiero en 1970; en 2019 esa proporcién se habia dividido por dos. En ese mismo lapso,
se triplico la parte del crédito destinado a las familias, de 12 a 36%. La légica detras de ese
cambio es transparente: los créditos al consumo son de plazo mas corto y a tasas mas
elevadas que las que puede pagar la industria.

Esta débil vinculaciéon con la industria y, en general, con el sistema productivo, lleg a
niveles caricaturescos durante la segunda mitad del gobierno de Macri. Enfrentado a la
salida de capitales, éste intenté contener la cotizacion del ddlar con fines electoralistas.
Incurrié asi en un endeudamiento desmedido con el FMI y elevd las tasas de interés de
politica monetaria a niveles incompatibles con la actividad productiva. Durante periodos
prolongados, los bancos pudieron tomar depésitos a 3,93% mensual y colocar el dinero en
letras del BCR a 5,43% mensual (tales fueron las tasas medias entre septiembre de 2018 y
noviembre de 2019). La diferencia arroja un spread anual de 20% por una operatoria sin
riesgo y sin utilidad para el sistema productivo.

Este negocio acapard la actividad de los bancos. Entre diciembre de 2017 y julio de 2019,
casi dos tercios del aumento del pasivo del sistema financiero consisti6 en el crecimiento
de los depésitos del sector privado. Al mismo tiempo, dos tercios del aumento del activo se
explicaba por las mayores colocaciones en valores publicos en pesos y en el aumento de
los depdsitos y reservas de los bancos en el Banco Central, parte de los cuales podia
constituirse en LEBACs o LELIQs. Mientras tanto, caian con fuerza, en términos reales, los
créditos en moneda nacional destinados al sector privado: personales, descuentos,
adelantos, prendarios. Todas las tasas de interés subieron con fuerza. Las tarjetas de
crédito llegaron a cargar un 8,6% mensual entre septiembre y noviembre de 2019, que
equivale a una tasa anual de 170%.

iii. Cambiar el paradigma del sistema bancario

La emergencia actual muestra la importancia vital que tiene poner al sistema bancario al
servicio, no solamente del sector productivo, sino del pais. Debe ser considerado un
servicio publico (asi lo definia la ley bancaria de 1957) por su papel central en el sistema
de pagos y por el apoyo constante que recibe por parte del Estado, como prestamista en
ultima instancia y garante de los depésitos. Como vimos, el sistema bancario cumple de
manera muy deficiente con sus funciones. No solamente debe subsanarse sus ineficiencias
y demoras ante la crisis, sino que debe replantearse su forma misma de funcionar después
de la pandemia. Esto a su vez requiere reexaminar su estructura.

Una ensefianza de la pandemia es cuan importante resulta que el sistema bancario preste
servicios a mucha gente que hoy no estd “bancarizada”. Trabajadores informales,
jubilados, empleadas domésticas, cuentapropistas deberian poder recibir y efectuar pagos
a través de la red bancaria. Ademas de resolver problemas logisticos como los que se
plantearon en estas ultimas semanas, ayudaria a “blanquear” la economia informal. Se
lograria asi no solamente mejorar de un modo sustancial la cobertura social de los
sectores vulnerables, sino también reducir la evasion previsional y fiscal.



Para lograrlo hay que hacer llegar los servicios bancarios a los barrios populares y
generalizar el uso de tarjetas de crédito, débito y otras, como la Tarjeta Alimentar. La
dificultad radica en que la banca privada busca concentrar sus servicios en zonas
geograficas y grupos sociales de alto poder adquisitivo. Tal sesgo debera ser corregido
mediante la regulaciéon del BCRA y la accién de la banca publica nacional y provincial,
ademas de la introduccién de nuevas entidades, como planteamos a continuacidn.

La otra funcién clave del sistema bancario es la distribucién del crédito. El problema aqui
radica en que, en su bisqueda de ganancias rapidas y elevadas, concentra su oferta de
crédito en el financiamiento del consumo o la compra de titulos publicos, y desecha los
préstamos a la produccién, tanto para capital de trabajo como para la inversion.

Una parte de la solucién consiste en retomar la normativa aplicada por el BCRA a partir de
la reforma de su carta organica de 2012. Esta disponia que los bancos debfan distribuir
créditos LCIP (Linea de créditos para la inversién productiva) a las Pymes, por un monto
minimo equivalente a un porcentaje de sus depdsitos; los créditos, a tasa de interés
regulada, debian destinarse a la inversion. Estos representaban 2,6% del PBI en diciembre
de 2015. Por cierto, fueron suprimidos durante la administraciéon de Macri.

El sistema financiero que se buscé implantar a partir de 1977 se basa en entidades
grandes (y si son extranjeras, mejor) que practiquen la banca multiple (o “universal”). Se
afirmaba que las entidades mejorarian su eficiencia gracias a economias de escala, y que la
propia diversificacién de sus operaciones reduciria los riesgos de liquidez y de solvencia.

La crisis financiera internacional de 2008 mostré la falsedad de esos preceptos: la
coexistencia de operaciones de banca de depoésitos y de inversiéon en una misma entidad
aumenta la inestabilidad, la vulnerabilidad y el riesgo de contagio al conjunto del sistema
financiero. Los supervisores bancarios de los paises desarrollados buscaron revertir ese
paradigma y reintroducir en alguna medida la separacion entre banca de depdsitos y
banca de inversion, que habia sido establecida en EE.UU. por la ley Glass-Steagall de 1933
y abrogada en 1999 por el presidente Clinton. La resistencia del poder financiero
obstaculizé esos intentos, pero no desmintié su necesidad.

Cambiar el paradigma financiero no apunta tan sélo a evitar sus crisis: su objeto principal
es ponerlo al servicio de la produccién y de la sociedad. Por eso, mas que de regularlo
mejor (como se plantea en los paises desarrollados), se trata de reestructurarlo. Es preciso
dotarnos de un sistema financiero en donde el Banco Central pueda orientar una porcién
significativa del crédito hacia fines productivos, a través de una estructura financiera
adaptada a esa funcidn. Con tal fin, se deberia considerar la reconstruccion de una red de
entidades financieras que, por su naturaleza, busquen financiar la inversién y proveer de
servicios bancarios a los sectores populares, las Pymes y/o las economias regionales.

En esa perspectiva, tiene sentido incorporar al sistema a bancos (u otras entidades
financieras) especializados en el financiamiento de determinados sectores (agro, industria,
construccion, servicios), agentes (Pymes, familias, nuevos emprendimientos, agricultura
familiar, etc.), actividades (inversion, comercio exterior, vivienda) o regiones. Al lado de
los bancos comerciales actuales podria haber bancos de desarrollo, bancos cooperativos,
bancos regionales y mas bancos publicos.

La banca publica tiene un rol protagdnico en el nuevo paradigma. Deberia potenciarse el
uso de las entidades hoy existentes: el BICE no es ni la sombra de lo que fueron sus



antecesores (el Banco Industrial y el BANADE). Por su parte, el Banco Hipotecario S.A.
abandond gran parte del accionar del BHN y tiene a su frente a Eduardo Elsztain,
beneficiario de una privatizacidn cuestionada, pese a que la mayoria absoluta del capital
estd en manos del Estado, a través del BNA y de la ANSES. También las provincias que
privatizaron sus bancos podrian querer disponer de una institucién propia.

Como vimos, la Argentina carece del nivel de créditos y de servicios bancarios que seria
normal para su grado de desarrollo. Existe un amplio margen para elevarlo, y contribuir
asi a un proyecto de desarrollo. Esa ampliacion, por una parte, debe vincularse con el
apoyo a la actividad productiva y a la inversion, y no a las operaciones especulativas. Y,
por otra parte, debe canalizar en mayor grado el ahorro de la poblaciéon, y de esa manera
frenar la sangria de capitales que desde hace ya cuatro décadas sufre la Argentina.

b. El sistema fiscal

La pandemia genera una presidn extraordinaria sobre las cuentas fiscales, tanto del lado
del gasto como del de los ingresos. El necesario aumento de las transferencias a familias y
empresas choca con la ineficiencia e inequidad de nuestro sistema impositivo. El tema no
es nuevo, pero la formulacion de una respuesta se ha vuelto urgente.

El sistema fiscal argentino genera ingresos cercanos al 30% del PBI, de los cuales un 82%
es recaudado por la Administracién Nacional y el resto por las provincias. Esto nos coloca
entre los paises con mayor presion fiscal de América Latina, detras de Brasil (32% del PBI)
y de Uruguay (31%), y debajo (pero no lejos) del promedio de los paises de la OCDE
(34%).

Los ingresos fiscales crecieron de manera significativa a partir de 2003: desde un 20% del
PBI en torno a 2000, hasta 31,5% del PBI en 2015. El rubro que mas aportd a este
incremento es el de los aportes y contribuciones a la seguridad social, como resultado de
las mejoras en el salario y el empleo, pero sobre todo de la renacionalizacién del sistema
jubilatorio. También contribuyeron el impuesto a las ganancias, el IVA, la tasa sobre
créditos y débitos bancarios, los derechos sobre el comercio exterior y los ingresos
provinciales. Durante el gobierno de Macri, la recaudacién retrocedié hasta 28% del PBI
en 2019, debido sobre todo a la menor recaudacién del impuesto a las ganancias y de las
contribuciones de la seguridad social. Tal retroceso fue en parte el fruto de la recesion, y
en parte de la politica deliberada de disminuir impuestos directos y costos empresariales.

El cuadro 1 permite comparar nuestro sistema impositivo con el de una muestra de paises
desarrollados.
Cuadro 1. Ingresos tributarios del Gobierno General, paises escogidos, 2018
(en % del PBl y de la recaudacién total)

Argentina Alemania Francia Reino Unido EE.UU.

en % del PBI

Directos 6,6 13,7 15,8 15,9 13,9
Bienes y servicios 16,0 10,1 11,6 10,6 4,3
Seguridad Social 6,3 14,6 16,2 6,4 6,1
Total 28,9 38,4 43,6 33,0 24,3
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en % de la recaudacion total

Directos 22,7 35,7 36,3 48,3 57,3
Bienes y servicios 55,6 26,4 26,6 32,1 17,6
Seguridad Social 21,7 37,9 37,2 19,6 25,1
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuentes: Direcciéon Nacional de Investigaciones y Andlisis Fiscal, Ministerio de Economia
de Argentina, y OECD Statistics.

El mayor contraste entre nuestro sistema y el de los demas paises examinados es la
importancia relativa de los impuestos directos, que es mucho menor en la Argentina, y la
de los impuestos sobre bienes y servicios, que es mucho mayor: el doble que en los paises
europeos y el triple que en EE.UU. La parte de los aportes a la Seguridad Social (21,7% del
total recaudado) nos coloca cerca del Reino Unido y de EE.UU., pero muy por debajo de
Alemania y Francia, en donde el Estado de Bienestar sigue siendo fuerte.

Aumentar la parte de los impuestos directos permitiria mejorar tanto la equidad
impositiva como la eficiencia econémica. La parte mas importante de los impuestos
directos la aporta la tributacién sobre los “ingresos, utilidades y ganancias de capital”. En
los paises desarrollados, mas del 80% de este impuesto lo pagan los individuos, con tasas
progresivas, mientras que las empresas solamente pagan entre 10 y 20% del mismo. Este
es un contraste importante con la Argentina, en donde las personas fisicas aportan un 40%
de este impuesto y las empresas 60%.

Es también escaso lo que pagan las personas en concepto del impuesto a la riqueza: a nivel
nacional, ese impuesto casi no existe, ya que recaud6é 0,11% del PBI en 2018. Las
provincias agregaron un 0,69% del PBI por impuestos “sobre la propiedad” (sobre todo,
impuestos inmobiliarios). De cualquier forma, el 0,8% del PBI resultante es muy bajo si se
lo compara con los EE.UU. (3% del PBI), Francia o el Reino Unido (4,1% del PBI en ambos
paises).

Es posible incrementar los impuestos directos sin desalentar ni la inversiéon ni la
produccion. Hacer tributar los bienes inmobiliarios y las colocaciones financieras a partir
de cierto monto y los activos en el exterior, no afecta a los capitales aplicados a la
produccion. Lo mismo puede decirse del impuesto a la herencia, eliminado por Martinez
de Hoz en 1976. Es fundamental incorporar a la base tributaria a los residentes que, a fines
de 2019, tenian 335 mil millones de délares en el exterior (293 mil millones si se excluye
la inversidn directa), de acuerdo a la estimacién del INDEC. Conocemos a una fracciéon de
esas personas, a partir del ultimo blanqueo de capitales y del intercambio automatico de
informacién con paises de la OCDE. Avanzar en esa direccién mejoraria la recaudacién y la
equidad del sistema. Eliminar (o reducir) el secreto que envuelve a esos activos y
aplicarles tasas de imposicion mas elevadas que a los que estan en el pais (como se ha
dispuesto para los bienes personales) desalentaria la fuga de capitales privados, una de las
mayores trabas para el desarrollo sustentable de la Argentina.

Respecto del impuesto a los ingresos y utilidades (conocido en Argentina como “impuesto
a las ganancias”), ademas de terminar con las injustificables exenciones, es preciso llegar a
un consenso respecto del minimo no imponible y la progresividad de las tasas. También
puede ser util hacer pagar menos a las empresas, sobre las utilidades generadas, y mas a
los duenos de las empresas, sobre las utilidades distribuidas. De ese modo se alentaria la
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reinversién de utilidades para acumular capital productivo. En contrapartida, hay que
cerrar el grifo de la evasidn de las grandes empresas que ocultan sus ganancias y las fugan
al extranjero, a través de la manipulacién de sus precios de exportacion e importacion, el
pago de intereses por deudas intrafirma, las franquicias abonadas a la casa matriz, la
subdeclaraciéon del volumen exportado, la triangulaciéon del comercio y de los créditos
utilizando paraisos fiscales, etc.

La pandemia revel6 la extensién de la informalidad econémica, asi como sus elevados
costos econdémicos y sociales. Reducir la economia en negro mejoraria la recaudacion
tanto de los impuestos indirectos como de los aportes a la seguridad social; esto a su vez
permitiria revisar algunas de las tasas de imposicion actuales, como la tasa del IVA, que
son relativamente altas en una comparacién internacional. El extraordinario esfuerzo que
estd siendo realizado para llevar ayuda a los trabajadores informales, que incluye su
identificaciéon y el uso de mecanismos de pago electrénicos, nos deberia servir para
avanzar en su incorporacién a la economia formal. El apoyo a la agricultura familiar y a la
economia popular deberia también obrar en ese sentido.

Por otra parte, es preciso reconsiderar los “gastos tributarios” que reducen (o eliminan)
los impuestos que deben pagar determinados agentes, y que en 2018 y 2019 tuvieron un
costo fiscal cercano a 2,8% del PBI. Algunas de esas exenciones no se justifican ni en
términos de equidad ni de racionalidad econdmica. Si se quiere incentivar a determinados
sectores econdémicos o regiones geograficas, apoyos especificos y emprendimientos
comunes (Nacién-Provincias-sector privado) que formen parte de una politica industrial
podrian ser mas eficientes y transparentes.

En sintesis, el nivel global de la presion fiscal en la Argentina es razonable, y hasta podria
ser algo mayor, dado el grado de desarrollo alcanzado por el pais y su opcién de tener
sistemas publicos de seguridad social, salud y educacion. Lo que es inadecuado es su
inequidad, en dos sentidos: la alta proporcién de impuestos indirectos respecto de los
directos (en especial sobre la riqueza); y la alta evasién, que hace que los agentes
cumplidores tengan una carga mayor a la que seria necesaria, y otorga una ventaja
competitiva a las empresas no cumplidoras. Sin duda, entre quienes no pagan impuestos
(o que pagan menos de lo que deberian) hay agentes muy ricos y muy pobres, y el combate
contra la evasion debe adaptarse a cada tipo de caso.

No nos extenderemos aqui en la politica fiscal del lado del gasto, no menos importante que
la que se refiere a los ingresos. Mencionemos si la necesidad imperiosa de reducir la carga
de la deuda publica, que exploté durante el desgobierno de Macri. La renegociacion de la
deuda, que aspira a rebajar las tasas de interés y ganar un periodo de gracia, persigue ese
fin. La disminucién de las tasas de interés pagadas por el Banco Central apunta en la
misma direccion. No olvidemos que durante 2019 el BCRA pag6 casi 700 mil millones de
pesos en concepto de intereses netos sobre pases, LELIQ y redescuentos, un monto
equivalente a 14.500 millones de délares, y a 3,2% del PBI. Como ese “déficit cuasi fiscal”
no se incorporaba al computo del déficit fiscal monitoreado por el FMI, no era motivo de
preocupacion oficial. Debiera serlo en adelante.

El menor pago de intereses permitird incrementar la parte del gasto primario, que consiste
en salarios, bienes y servicios, jubilaciones y otras transferencias. El mayor margen de
maniobra fiscal puede ser utilizado para recuperar la inversiéon publica y también para
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incentivar la privada, orientandola a los sectores estratégicos para el proceso de
acumulacion argentino.

c. Los precios y la distribucion del ingreso

En medio de la emergencia, el gobierno ha asumido la funcién de distribuidor del ingreso
en ultima instancia. Procura compensar la disminucién o pérdida de ingresos de sectores
informales y cuentapropistas, refuerza ingresos de jubilados y perceptores de la AUH,
distribuye un Ingreso Familiar de Emergencia y asume el pago de 50% de los salarios de
empresas en dificultades. Asimismo, el gobierno congelé determinados precios de la
canasta basica, asi como tarifas y alquileres, y mantiene acotados otros precios clave como
el tipo de cambio oficial y las tasas de interés.

De este modo se busca a la vez sostener los ingresos afectados por la caida de la actividad
debido al confinamiento y evitar un golpe inflacionario que agravaria la crisis social. Pero
no es posible mantener los congelamientos por mucho tiempo. Un aspecto crucial de la
economia post-cuarentena serd el manejo de los precios relativos y de su corolario, la
distribucién primaria del ingreso.

Un factor esencial para salir de la crisis y poner en marcha un nuevo estilo de desarrollo es
establecer un conjunto de precios relativos (tasas de interés, tipo de cambio, salarios
reales) que sea consistente con la recuperaciéon econémica. Tal conjunto no puede surgir
del libre juego de los mercados, sobre todo en una situacion critica como es la actual. Debe
ser el resultado de un acuerdo social concertado bajo la direccién de un gobierno legitimo
y fuerte. Al mismo tiempo, ese acuerdo debe respetar una racionalidad econémica de
conjunto y aplicar las regulaciones apropiadas de manera coordinada y coherente. No es
posible ajustar los precios cada uno por su lado con independencia del marco general.

Algunos pasos en esa direccidon fueron dados a partir del 10 de diciembre de 2019. Un
objetivo muy importante es llevar las tasas de interés a niveles que sean compatibles con
el financiamiento de la producciéon y la recomposicion de las cuentas publicas (lo que no
quiere decir tasas reales negativas). Sera entonces preciso utilizar otros mecanismos para
contener al délar en los niveles que se estime deseables para la politica econémica global.
Del lado de la oferta, ademas de alentar las exportaciones, habra que hacer efectiva la regla
que obliga a los exportadores a vender en el sistema bancario local los ddlares de sus
ventas, obligaciéon que habia sido anulada por Macri. Del lado de la demanda de délares,
ayudara la renegociacion con los acreedores externos para disminuir de manera rapida y
drastica los pagos de la deuda externa (también disminuiria la salida de délares con un
eventual default, aunque éste acarrearia otros problemas). No menos importante es frenar
la salida de capitales: los délares escasos tienen que ser usados para realizar las
importaciones y los pagos que son indispensables para el funcionamiento de la economia y
el desarrollo.

Esto dltimo requiere politicas de corto y de largo plazo. Entre las primeras, habra que
mantener por el tiempo que sea necesario las restricciones a la compra de dolares de los
particulares para atesoramiento y turismo (el llamado “stper cepo” de Macri). También se
podra desalentar la adquisicion de délares con esos fines mediante un impuesto a esas
compras, como ya ocurre con el uso de la tarjeta de crédito en el exterior. Cabria examinar
la instituciéon de un “délar turista” también para los visitantes que lleguen al pais: se
aplicaria a sus gastos con tarjeta de crédito y a sus extracciones el mismo tipo de cambio
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“solidario” que paga el argentino que viaja al exterior. De este modo, ademas de alentar el
turismo, se captarian divisas que de otro modo serian cambiadas en el mercado paralelo.

Ahora bien, las regulaciones administrativas seran insuficientes, o ampliaran el mercado
paralelo, si no se complementan con incentivos de mercado que, en el mediano plazo,
puedan reemplazar progresivamente las restricciones. En particular, es importante
desarrollar alternativas de ahorro en pesos con tasas de interés reales moderadas pero
positivas, como las que se proponian durante el segundo gobierno de Cristina Kirchner, o
que se ajusten por la inflaciéon. Podria también proponerse colocaciones indexadas sobre
el délar, pero realizadas y pagaderas en pesos, para que la demanda de ahorro en divisas
quede dentro del sistema financiero y no afecte las reservas. Por otra parte, convendria
que el délar se mantuviera en niveles relativamente altos para no alimentar expectativas
de bruscas devaluaciones; para ello se requiere aplicar un esquema de minidevaluaciones
(crawling peg) que sigan la evolucién de la inflacién. Un tipo de cambio “atrasado” (es
decir, un peso sobrevaluado) genera tarde o temprano expectativas de devaluacién, que al
alentar la compra de délares es un caso clasico de profecia autocumplida.

El tipo de cambio es un precio relativo clave. Hay sobradas pruebas de que un peso
sobrevaluado (un délar barato) es un obstaculo para la reindustrializacién. Pero, por otra
parte, un peso subvaluado crea problemas debido a su impacto sobre los precios internos
de los bienes transables, en particular los productos agricolas. Es por ello que, en la
experiencia argentina, una devaluaciéon mejoraba la competitividad de las empresas de los
sectores transables, pero reducia los salarios reales. En cambio, una apreciacion de la
moneda mejoraba por un tiempo el poder de compra de los asalariados, pero afectaba la
competitividad y la rentabilidad de los sectores transables; al final de cuentas, llevaba a
una crisis de balanza de pagos con destrucciéon de empleo, devaluacién y caida de los
salarios reales. ;Es posible tener al mismo tiempo un tipo de cambio real que favorezca (o
que al menos no obstaculice) la reindustrializaciéon y buenos niveles de salario real?

Es posible acercarse a ese objetivo mediante la aplicacion de retenciones a las
exportaciones provenientes de actividades que gozan de fuertes ventajas naturales. El tipo
de cambio podria entonces fijarse a un nivel compatible con la competitividad de la
industria, los servicios transables y las economias regionales, y el Estado captaria la renta
extraordinaria que tal tipo de cambio brindaria a los productores que no precisan de un
valor del dolar tan favorable; seria posible calibrar las retenciones en funcién de la
cercania de los puertos y del tamafio de los productores. De este modo, se romperia el lazo
directo entre el tipo de cambio y el precio de los alimentos. Un segundo instrumento seria
dar participaciéon a los asalariados de los beneficios de las empresas, disposicion
constitucional que no se aplica. Esto no deberia afectar la rentabilidad de las empresas, en
la medida en que alentaria la productividad y reduciria la conflictividad laboral. Pero el
instrumento central en la actual circunstancia es la concertacién entre actores sociales,
que deben evitar el traslado injustificado de la cotizacién del délar a los precios (es
practica corriente de muchos empresarios indexar sus precios al tipo de cambio, aun
cuando no se trate de sectores exportadores y utilicen escasos insumos importados). Del
mismo modo, las mejoras pactadas del salario no debieran trasladarse a los precios.

Esto nos lleva al tercer precio relativo clave, que es el salario real, al que podemos agregar
las transferencias sociales (jubilaciones, asignaciones familiares, etc.). La recuperacién
econdmica necesita recomponer el poder de compra de trabajadores y jubilados, y al
mismo tiempo reabrir el acceso al crédito de las empresas en condiciones razonables, que
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podrian asi cubrir las mejoras salariales y reactivar la produccion. Se pondria asi poder de
compra en manos de consumidores de bienes y servicios basicos (en general con escaso
contenido importado) y de las empresas capaces de responder a esa demanda. Eso
contrasta con lo que ocurria en el gobierno anterior, cuando los agentes con mayor
liquidez eran los especuladores. Asi, la distribucién del ingreso y la orientacién del crédito
son factores importantes no solamente para motorizar la reactivacion, sino también para
limitar la especulacion contra el peso.

La recuperacién de la demanda y de la actividad econémica, por encima de los niveles
deprimidos que dejo el macrismo, es indispensable para relanzar la inversion. Ademas,
permitird una mejoria rapida y considerable de la productividad por el solo uso de la
capacidad productiva ociosa. Este aumento de la productividad permitiria distribuir
mejores salarios y al mismo tiempo restablecer las ganancias de las empresas sin
necesidad de aumentar los precios. Ahora bien, ese aumento “facil” de la productividad
desaparecera en cuanto se agote la capacidad ociosa. Es por lo tanto imperativo
materializar sin tardanza las inversiones productivas que se requieren para evitar futuros
cuellos de botella productivos y en la balanza de pagos, y para incorporar el progreso
tecnoldgico que sostendra la progresion de la productividad en el tiempo.

Para echar a andar un proceso de inversion, es preciso reunir varias condiciones: un
marco macroecondmico apropiado, con precios relativos adecuados y estables, una
demanda interna en progresion, la disponibilidad de crédito bancario de largo plazo, y la
aplicacion de una politica industrial con visidn estratégica. Es esta politica la que, junto con
el acuerdo social, fijara las orientaciones y los instrumentos del proyecto nacional de
desarrollo.

La salida de la crisis del COVID-19 no debe consistir en la vuelta a un régimen econémico
neoliberal que, instituido en 1976, fue incapaz de establecer un régimen de crecimiento y
condujo al pais a una depresiéon econémica prolongada. Es preciso establecer nuevas
formas de funcionamiento del sistema bancario, una nueva estructura fiscal y una mejor
distribucion del ingreso que, obrando coordinadamente y bajo la orientacién de la politica
industrial, den forma a un nuevo régimen de acumulacién y a un nuevo estilo de
desarrollo. En sintesis, ante una crisis sistémica, es inconducente tratar de enmendar el
sistema econdmico y social: hay que cambiarlo.
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