Segundo documento de EPPA

Se consolida el rumbo econdmico, hacia un modelo de dolarizaciéon y
fuga.

Introduccidn y recuperacion del primer diagndstico.

Hace un aio, este colectivo se pronuncié de manera critica ante los primeros esbozos de un
programa econdmico neoliberal en lo econémico, y conservador en lo politico. Aquel contexto
nos hacia pensar en un retorno palmario a las peores practicas de ajuste, liberalizacion de
mercados, anulacién de las politicas de fomento de sectores sensibles y extranjerizacién de la
economia.

Habiéndose verificado aquellas presunciones, ahora observamos las consecuencias sociales y
productivas de una recesién autoinducida por decisiones macroecondmicas que se verificaron
erroneas. Superada esa instancia de diagndstico inicial, en esta oportunidad nos proponemos
repasar los principales desencadenantes del actual cuadro de ajuste general y problematizar
las perspectivas de un modelo de incentivos conducidos a la especulacidn rentistica financiera,
marcada tendencia a la dolarizacién y fuga de divisas.

El tren fantasma neoliberal, en su primer afio de recorrido.

La devaluacién de diciembre 2015 (del orden del 50%), con quita de retenciones simultanea,
impuso una fenomenal transferencia de recursos para los sectores mas concentrados de Ila
produccién primaria y del comercio exterior. El incremento en el precio de los alimentos
castigd a los hogares mas humildes, con un sesgo de regresividad en detrimento de aquellos
que se ubican en los deciles mas bajos de la distribucién del ingreso.

Por sus evidentes efectos de rebote de segunda ronda, y su mayor incidencia sobre las familias
de menores ingresos, los tarifazos en los servicios publicos explicaron buena parte de la
disparada de la inflacién del afio 2016 por encima del 40%. En la zona metropolitana, tanto el
valor de la boleta de agua (mas de 360% promedio de aumento), de gas natural (400% de
suba) y de luz (500% de alza), oficiaron de mecanismo de transferencia de recursos desde las
familias argentinas hacia las empresas concentradas del sector, en su mayoria grandes
gigantes transnacionales. Cabe destacar que este proceso de “correccién de precios relativos”,
aun sigue su marcha en el corriente afio, donde se proyectan dos aumentos en cada item. De
esta forma, las empresas del sector proyectan “recuperar” a lo largo del corriente afo entre 30
y 40 puntos porcentuales reales por cada boleta.

Este contexto, estrangulé el poder adquisitivo de los sectores populares, encareciendo todos
los consumos indispensables para la vida. En la saga de los ultimos aumentos de precios
regulados, también se encuadran las subas en el pasaje de trenes (donde en las zonas urbanas
se duplicé su valor), peajes (aumentos del 120%), cuotas escolares (encima del 40%), medicina



prepaga (mas del 50%), combustibles liquidos (32% anual), servicios de telefonia celular (hasta
un 32%), y otros.

A nivel macroecondémico, y tras un aumento del PBI del 2,6% en 2015, el afio 2016 se
caracterizé por un pronunciado retroceso en la actividad econdmica. Es asi que, en el cuarto
trimestre del afo, la produccién bruta se contrajo un 2,1%. Por tanto, el primer afio de
gobierno de Cambiemos termind con una retraccién promedio general del 2,3%. En lo que
respecta a los distintos componentes de la demanda agregada, se consolidé una merma del
0,8%. Entre otros items, se destaca un descenso de la inversién (formacién de capital fijo) del
orden del 5,5%, mientras que el consumo privado cayé en un 1,4%. Siguiendo con el analisis de
las cuentas publicas nacionales, en el plano sectorial sobresalen las caidas presentadas por las
actividades de construccion y de la industria manufacturera. Estos sectores, que tienen un alto
impacto en la actividad real por su incidencia en la creacion de puestos de trabajo,
destruyeron valor en 2016. Para el cuarto trimestre del afio pasado la construccién vy la
industria manufacturera decrecieron un 10,7% y un 5% respectivamente, lo cual ha acumulado
un derrumbe anual del 5,7% y 11,3%. Por su parte, de acuerdo al Estimador Mensual Industrial
del INDEC, en 2016 la actividad industrial tuvo un retroceso del 4,6% respecto de 2015. En
consonancia, segun los datos del Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC),
durante el afio 2016 el indice registrd una disminucién de 12,7% con respecto al acumulado
del afio 2015. El contexto recesivo también se vio reflejado en la utilizacién de la capacidad
instalada de la industria, que también mostré una fuerte contraccién. Este indicador que
elabora el INDEC, se ubicé en 64,5% en 2016, cuando en octubre de 2015 se habia posicionado
en el 71,4%. Como puede intuirse, este proceso de retraccidon generalizada se explica por el
marcado contexto de baja en la demanda externa, sumado a la fuerte recesidon econdmica,
producida por la dilapidacion del poder adquisitivo de las clases populares. Este nuevo patrén
de acumulacion, tendiente a expandir la rentabilidad del capital financiero y del sector agrario
concentrado, en detrimento del entramado Pyme, no parece haber alcanzado piso. Sin ir mas
lejos, el primer bimestre de 2017 de la industria y la construccién comenzé con sendas bajas
del orden del 3,5% y 2,9%, respectivamente.

Otro aspecto que se ha resaltado en el documento anterior del colectivo EPPA fue la dindmica
perniciosa que tomaban las compras de productos terminados desde el exterior, en un marco
de liberalizacién comercial. La estructura del comercio exterior ha sufrido un grave retroceso
cualitativo, como si se afiorara la conformacién del pais para unos pocos sostenido a través del
funcionamiento de un modelo agroexportador sustentado en la productividad diferencial de la
Pampa Humeda. En ese contexto de crisis econdmica, la disposicién del gobierno de modificar
los requerimientos para importar, relajando la proteccion con que contaba la industria
nacional, impactéd fuertemente en la estructura del comercio exterior. Mientras el pais
atraviesa una grave crisis productiva, las importaciones de bienes de consumo finales
crecieron 9,1%, afectando gravemente al productor nacional. Donde no hubo una avalancha
importadora fue en las compras asociadas a la actividad productiva, donde el rubro de piezasy
accesorios para bienes de capital presenté una caida del 10,8%. En 2016 se registrd, ademas,
una disminucion de importaciones en bienes intermedios del 14,4%, asi como un desplome en
combustibles y lubricantes, del orden del 30,7%. La paralizacion y disminucidon de las
importaciones como insumos para las diferentes industrias marca un cambio de modelo,
donde el gobierno da preferencia a los productos foraneos, sin asignar mayor relevancia al



deterioro que sufren las industrias nacionales, no pudiendo competir con los precios de los
productos importados. Por lo expuesto, se desprende que el superavit de la balanza comercial
de USS 2.128 millones, registrado en 2016, tiene origen en el efecto recesivo de la economia,
gue contrajo las compras externas destinadas a reproducir el ciclo virtuoso de produccién-
consumo-produccién, y no en el despegue de las exportaciones. De hecho, a pesar del
incentivo de precios por la mencionada devaluacion con quita de retenciones, las
exportaciones aumentaron tan sélo 1,7%, en el afio.

La decisidn de apertura descontrolada de la cuenta capital y financiera dio como resultado que
la mitad de los ddélares que entran al BCRA por exportaciones se explique por venta de
productos primarios. En cambio, las ventas de manufacturas de las industrias de mayor valor
agregado y mas intensivas en mano de obra, han perdido peso relativo. Las exportaciones de
productos primarios crecieron 17,7% y las de Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) un
0,2%, mientras que las exportaciones de combustibles y energia cayeron 11,5% y las de
Manufacturas de Origen Industrial (MOI) 6,6%. El crecimiento en las ventas externas de
productos como cereales ha sido de un 44%, mientas que en el rubro “material de transporte”
ha disminuido un 16,4%. Asi, en 2016 el peso de la MOI en las exportaciones totales fue 29%,
cuando en 2015 se ubicé en 31,6%, mientras que los productos primarios subieron del 23,4% al
27%. Por su parte, la politica internacional asesté un duro golpe al proyecto econémico actual
de libre comercio. La asuncién de Donald Trump al gobierno de los EEUU, y sus primeras
medidas implementadas, abren la posibilidad de que la economia mundial de lugar a un nuevo
ciclo proteccionista, donde se cierren los mercados y se achique el comercio mundial. Ademas,
aparece en el horizonte un periodo de encarecimiento del dinero, con la elevacién de las tasas
de interés por parte de la Reserva Federal, que ya acelerd el ritmo de subas. Este nuevo
escenario mundial, podria dificultar la posibilidad de continuar con el ritmo de endeudamiento
acelerado. Por otro lado, la suba de las tasas tendra efectos sobre el capital financiero,
abandonado la region.

“Nadie va a perder lo que ya tiene”.

Todo lo anterior consolidé una pérdida de entre 10 y 12 puntos del poder adquisitivo de los
salarios a lo largo del afio 2016. Ademas, el avance de la inflacion impacté con mas fuerza
entre los estratos mds bajos de la distribucidon del ingreso. Esto es, aquellos argentinos y
argentinas sin posibilidades de ahorro y que, ademds, se caracterizan por mantener una
proporcién de su salario altamente concentrada en el consumo bienes y servicios de baja
sustituibilidad, como son los alimentos, bebidas, indumentaria y mantenimiento del hogar. Por
ejemplo, es mayor la proporcion que tiene el rubro alimenticio en los gastos de los estratos de
base, item que en el Ultimo afio ha incrementado su precio en un 34% promedio (segun el IPC
CABA). En el analisis producto por producto, se pueden encontrar, incluso, bienes de consumo
masivo con incrementos superiores al 100%.

Este impacto diferencial del proceso inflacionario genera una inequidad creciente en la base de
la distribucidn, en un contexto en el cual se han incorporado mas de un millén y medio de
nuevos pobres en el 2016. El resultado evidente es el de un incremento en la desigualdad
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social, lo cual se transparenta en un crecimiento (deterioro) del Coeficiente de Gini' de 0,39 a
0,42 en la comparativa anual entre el segundo trimestre de 2015 e igual periodo de 2016°.
Después del desaguisado en materia de precios internos de 2016, muy pocos argentinos y
argentinas esperan que en este afo se cumpla la meta de inflacién establecida en el
presupuesto publico nacional del 17%, referencia con la que se quiere poner un techo a las
negociaciones colectivas de salarios.

Pero el disciplinamiento del gobierno de Cambiemos a las mayorias populares no sobreviene
tan sélo de la licuacion del poder adquisitivo del salario. Este modelo de transferencias
regresivas, ajuste y recesion, no puede cerrar sin un ataque sistematico y programado al
colectivo trabajador, actor privilegiado en el proyecto politico de los anteriores doce afos. Tal
vez el mejor ejemplo de esta intentona de avance contra las instituciones mismas de garantia
de derechos sea la decisidn del gobierno de conflictuar contra el colectivo docente, a fin de no
convalidar una negociacién colectiva de caracter nacional. Ademas de retacear fondos para un
ajuste salarial digno, la negacion de discutir los cursos de perfeccionamiento, condiciones
laborales, esquemas de licencias y demas cuestiones que atafien a la totalidad de los docentes
de nuestro pais, es una clara sefal de la intencién del oficialismo de precarizar y vilipendiar al
trabajo.

En nuestro documento pasado, también se apuntd que el sujeto social mds expuesto a las
consecuencias de los desaciertos macroeconémicos, la apertura del comercio exterior, y el
corrimiento del Estado, era el de los trabajadores y las trabajadoras. Es asi que, por el lado del
empleo, la tasa de desocupacién abierta se elevd al 9,3% y 8,5% en el segundo y tercer
trimestre del afio, cuando en 2015 se habia ubicado en 6,6% y 5,9% respectivamente, segun el
INDEC. Mientras tanto, en el cuarto trimestre, la misma bajé a un 7,6% por un mero efecto
estacional y sin posibilidad de comparacién con el afio anterior, producto del apagon
estadistico. A su vez, este fendmeno se explica por el “efecto desanimo” de quienes deciden
salirse del mercado laboral por ver insatisfecha de manera crénica su voluntad de emplearse,
ya que la tasa de actividad disminuyd en 0,7 puntos porcentuales respecto a los dos trimestres
previos. Por otro lado, los ocupados demandantes para el cuarto trimestre fueron el 14,2%,
cuando en el ultimo periodo de 2015 este porcentaje se ubicé en el 6,3%. Si sumamos los
desocupados mas los ocupados demandantes se observa que el 22,7% de la poblacidn
econdmicamente activa tiene problemas de empleo. Segun diferentes informes conocidos a
principios de 2017, en 2016 se habian registrado 241.774 despidos y suspensiones. El 69,80%
se registrd en el sector privado y el resto en el Publico (datos a noviembre). Esto equivale a un
promedio de 650 despidos por dia. El 37,39% de los despidos en el sector privado son de la
construcciéon y 51,75% en la industria, principalmente los sectores metallrgicos, textiles,
automotrices, electrénicos y electrodomésticos y alimentos y bebidas.

Por otro lado, es ineludible una mencion sobre las politicas directas e indirectas puestas en
practica por el gobierno para emprender una flexibilizacién laboral, tendiente a garantizar
mano de obra barata para los grandes conglomerados econdmicos. La precariedad laboral se

! El coeficiente de Gini es una medida de la que es usualmente utilizada para cuantificar la desigualdad
en los ingresos dentro de un pais, pero puede utilizarse para medir cualquier forma de distribucién
desigual.

% Informacién expuesta en el documento “Desigualdad. Un cambio con ganadores y perdedores”, de
CEPA-Indep, a falta de datos oficiales para el periodo bajo analisis.
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hace manifiesta con la destruccién de miles de puestos de trabajo registrados en el sector
privado que pasan a engrosas las filas de monotributistas y cuentapropistas, o constituyen el
“ejército de reserva” que coadyuva a presionar los salarios a la baja. Los propios datos oficiales
confirman que practicamente la totalidad del empleo creado en el ultimo afio se corresponde
con estas dos categorias, lo cual implicita un evidente menoscabo de calidad del empleo. Para
cerrar este cuadro general de un contexto adverso a los intereses de los trabajadores y las
trabajadoras, el poder ejecutivo procedidé en 2016 a vetar la “ley antidespidos” sancionada
para preservar las fuentes de trabajo y la produccion.

Con todo, y como se podia inferir hace un afo atras, sin el empuje de salarios reales al alza, el
comercio —sobre todo en el segmento Pyme- se iba a derrumbar. A nivel interno, por su parte,
las economias regionales fueron arrastradas por la crisis. En algunas ramas la situacion es
apremiante, como por ejemplo en el sector lechero, donde el consumo de leche fluida, un
producto bdsico en la alimentacién de la poblacion, cayé un 25,3%. En la actualidad estan en
riesgo miles de puestos de trabajo y la continuidad de una empresa cooperativa como Sancor,
que forma parte de la historia de los argentinos. Otros ramos industriales como textiles,
electrénicos y electrodomésticos también sufrieron caidas importantes. En la rama textil,
mientras el mercado interno se achica un 20%, suben un 42% la cantidad de empresas que
importan. Con pesar, hoy vemos como cientos de establecimientos fabriles cierran sus puertas
y dejan sin empleo a miles de argentinos. Las producciones de pera y manzana, en 2016
registraron una caida interanual del 22%, lo cual representa el nivel de produccién mas bajo de
la Ultima década. También se verificd6 un descenso en la produccidon de petréleo (4,2%),
después de haber crecido constantemente desde la nacionalizacidn de YPF, la produccion
automotriz (10,2%) y la producciéon de carnes rojas (3,2%). Cientos de productores yerbateros,
fruticolas y horticolas, por su parte, regalan su produccién en la Capital Federal o tiran su
cosecha en las rutas por lo apremiante de su situacion.

Los perdedores de estas politicas econdmicas, como era previsible, fueron los trabajadores
asalariados (formales e informales), cuentapropistas, jubilados, comercios barriales, Pymes y
las economias regionales por diferentes motivos:

e Los trabajadores en su conjunto tienen una limitada capacidad de ajustar su salario al
alza, aun mas con paritarias que estan forzadas a cerrar por debajo de la inflacién real
estimada para el afio 2017. Con la pérdida de salario real por el incremento sideral en
precios de bienes y servicios de consumo masivo, el deterioro del poder adquisitivo se
hace evidente. Si agregamos los despidos masivos que se desarrollan a diario por la
recesidon econdmica, la problemdtica se torna adn mds grave.

e Los jubilados por su parte, con incrementos de haberes insuficiente (y con un intento
de reformar el célculo de actualizacion automatica de los haberes), estan transitando
una dramatica situacion. Cabe mencionar que también se han producido diferentes
recortes en las coberturas de los medicamentos, asi como también la falta de insumos
y medicinas en los centros de salud dependientes del gobierno nacional.

e Los comercios barriales, golpeados por una caida abrupta del consumo y un
incremento de los servicios publicos como la luz, el agua o el gas, haciendo
insostenible mantener los negocios en pie.

e Las Pymes, vieron retraidas sus ventas, lo que ocasioné una merma en sus planes de
produccién y un mayor achicamiento de su némina de empleados. La ausencia de
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créditos productivos de facil acceso, suma tensién a un sector que hoy representa
cerca de un 80% de las empresas argentinas y que emplea la mayor cantidad de obra
de mano calificada. La incorporacién de productos importados con menores precios
hace insostenible la capacidad de competencia de los productos nacionales, obligando
a las empresas a cerrar plantas, despedir trabajadores y dedicarse a la venta de
productos del exterior, desmantelando la industria nacional.

e Las economias regionales ven ausentes las promesas de campafa de la alianza
Cambiemos y padecen un contexto agravado por la apertura importadora de
productos que compiten mano a mano con la producciéon interna. Sectores como el
lacteo, el frutihorticola, textiles, yerbateros, del cuero, electrodomésticos vy
electrdnicos, entre otros, tienen hoy un panorama critico, sin un horizonte de solucién
claro.

El viraje hacia un modelo rentistico financiero.

El oficialismo también apela a la reminiscencia de una supuesta “pesada herencia” en materia
monetaria y financiera para justificar la voracidad de un modelo sustentado en la valorizacion,
dolarizacién de activos y fuga de capitales. Pero la fragilidad e insustentabilidad del actual
modelo no son mas que las consecuencias de las medidas implementadas por el macrismo
desde la primera semana al frente del ejecutivo. Un somero repaso de las prioridades de
gestién del gobierno, no hace mds que traer a la memoria la historia conocida de los modelos
rentisticos financieros del modelo de la dictadura y de los '90. Se destaca:

e Eliminacién de las restricciones a la permanencia minimas a los capitales en el pais
estimulado la inversidn especulativa y los “capitales golondrina”.

e Desmantelamiento de la UIF a partir del recorte de sus funciones y la disminucién de
los controles que la misma debiera ejercer en la lucha contra los delitos econdmicos.

e La ya mencionada politica de endeudamiento publico y privado, en concurso con un
esquema de altas tasas en pesos, lo cual fomenta la realizacion de pinglies negocios de
valorizacidn financiera.

e La politica comercial con apertura indiscriminada a las importaciones que intensifica la
salida de divisas y la destruccién del entramado industrial nacional.

e Un tipo de cambio de falsa “flotacion libre”, pero altamente determinado por los
grandes jugadores del sistema, que aprovechan la abundancia relativa del modelo de
endeudamiento externo para dolarizar sus carteras.

El nuevo ciclo de “la deuda eterna”.

La Argentina hacia fines del 2015 se encontraba con niveles de endeudamiento externo bajos
en relacidn a otros paises de la regiéon y del mundo y en términos histéricos. Con el cambio de
Gobierno se produjo en el pais un giro copernicano en este sentido, a partir de “la vuelta a los
mercados internacionales de créditos”. Esto es, un proceso acelerado de endeudamiento en
moneda dura, que esta generando una bola de nieve en donde la deuda nueva se utiliza en
proporciones crecientes para pagar la deuda vieja. Después de acatar todas las demandas
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hechas por los fondos buitres y endeudado el pais por USS 16.500 millones para pagarle a
menos del 7% de los acreedores, el pais volvié a los mercados financieros internacionales
aprovechando el bajo ratio de deuda externa sobre PBI que habia heredado de la gestidon
anterior. En un solo afio, las colocaciones de deuda del gobierno nacional en todas las
monedas alcanzaron los USS 65.000 millones, mientras que la deuda externa bruta del pais
crecid casi USS 23.000 millones (un 32% interanual). El stock de la deuda externa presiona
sobre el presupuesto publico cuando se ve que la partida que mads ha crecido es la de pago de
intereses. Las empresas locales y las provincias se sumaron a la ola de deuda externa. Para
2017, las necesidades de financiamiento ascienden a USD 40.350 millones. La necesidad de
endeudamiento externo para pagar vencimientos de capital ha puesto al pais nuevamente en
una situacién de dependencia. En ese contexto, el pais ha vuelto a ser “supervisado” por el
FMI, con toda la connotacidon histérica que ello conlleva en torno a ajustes y
sobreendeudamiento. Mientras tanto, nuevas voces reclaman un mayor ajuste, al ver como se
amplia el déficit fiscal a niveles alarmantes del 10,2% del PBI.

Con lo emitido hasta el momento, la Argentina deberd pagar en concepto de capitales e
intereses de la deuda USS 57.000 millones en el 2017 de los cuales cerca de un 60%
corresponden a emisiones de deuda hechas por el macrismo desde el 10 de diciembre del
2015.

Estos niumeros dejan en claro dos cuestiones: en primer lugar, que la herencia que dejo la
administracién anterior en términos financieros era positiva, con un bajo nivel de
endeudamiento externo que le permitié al macrismo endeudarse como efectivamente lo hizo
cuando accedié al Gobierno. En segundo lugar, pone en duda la solvencia econdmica y
financiera del modelo implementado cuando en solo un afio (2017) se debera hacer frente a
capitales e intereses de la deuda que superan a las reservas internacionales del Banco Central.

Vencimientos de capital e interés

(en miles de millones de ddlares. Acumulado 2016 vs 2017)

60

= 7,6

Fuente: produccién propia en base a datos de subsecretaria de financiamiento

Llas elevadas tasas de interés que se pagan en cada emisién junto con la necesidad continua
de generar nueva deuda para pagar la deuda anterior conllevan a que el pais se encuentre
sujeto a la buena voluntad de la banca (nacional e internacional) perdiendo independencia
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para la toma de decisiones y con politicas macroecondmicas que muchas veces se encuentran
sujetas a las recomendaciones de los organismos internacionales de crédito.

El fuerte endeudamiento sumado a los ddlares que entraron a la economia por el blanqueo de
capitales produjo, a pesar de las compras record de divisas, que la variacién del tipo de cambio
en el afio fuera menor a la inflacion. Con el ddlar estatico, el stock de Lebacs colocadas en el
mercado ha superado holgadamente los $650.000 millones. Esto es, casi 15 puntos
porcentuales del PBI. Esta masa de déficit cuasifiscal no para de crecer, y la magnitud de la
deuda representa aproximadamente el 85% de las reservas disponibles del BCRA. A su vez,
compromete la situacién patrimonial del BCRA, debido a la dificultad de seguir renovando los
vencimientos periddicos, que se han convertido en una verdadera bola de nieve sobre la hoja
de balance de la entidad monetaria rectora. La bicicleta financiera ha vuelto a rodar: el Estado
ha pagado mds de $200.000 de intereses en Lebacs, cuando un plazo fijo de una entidad
bancaria rinde casi 5 puntos porcentuales menos que este instrumento. La voracidad “del
mercado” por este instrumento es tal que su stock en circulacion (medido en délares) es
practicamente el mismo que el total de reservas de nuestro pais. Mds aun, si al stock de este
instrumento financiero le agregamos el monto en circulacién en concepto de “pases
interbancarios” (papeles con vencimientos de siete dias o incluso un dia), el total de deuda de
corto plazo del BCRA trepa por sobre los $900.000 millones, o sea mas del 120% de la base
monetaria.

Deuda de corto plazo del BCRA (Lebacs + Pases Pasivos)

(En porcentajes respecto a la base monetaria. Diciembre 2015 — Marzo 2017)

= = =

Fuente: produccion propia en base a datos del BCRA

Todo lo anterior, en un sistema monetario sin restricciones al movimiento (fuga) de capitales,
implica una importante vulnerabilidad ante movimientos abruptos de corto plazo. Por otro
lado, es un indicativo de que la tan mentada lluvia de délares productivos fue remplazada por
el arribo de capitales especulativos. En febrero de 2017, en un escenario de incertidumbre
productiva, por cada délar que ingresa del exterior para la economia real entran cinco délares
que se dirigen a la inversién en activos financieros. No se produjo el shock de confianza ni la
lluvia de inversiones externa o interna. Como ya se comentd, en el afio 2016, la formacién de
capital fijo (inversién) cayé un 5,5%, lo cual se da de bruces con la supuesta intencién de



implementacidon de un modelo econdmico basado en la ampliacién de la oferta. Ocurre que la
inversién en toda economia no se mueve por “la confianza”, “las instituciones”, “el clima de
negocios” ni los buenos modales de los gobernantes, sino por las perspectivas de colocar
bienes y servicios pudiendo, de esa forma, obtener ganancias. Por ende, fueron el ajuste
autoinducido y la consecuente merma en el consumo, los vectores que desincentivaron la
inversién empresarial en el afio 2016.

Mas que “el supermercado”, “la bicicleta” del mundo.

La contracara del endeudamiento, como sucede en los modelos de valorizacidn financiera, es
la fuga de capitales. A pesar de los augurios sobre la confianza del nuevo modelo, la
dolarizacién de carteras estd en niveles como no se habian visto en décadas. De enero a
noviembre de 2016 se fugaron algo mas de USS 11.000 millones (+84% interanual), mientras
que, en los dos primeros meses de 2017, entre la dolarizacidn de las carteras (atesoramiento) y
la demanda de divisas para turismo se fugaron USS 9.000 millones, la mitad de la deuda
tomada por el gobierno para cubrir el déficit fiscal.

La dindmica del incipiente proceso de dolarizaciéon de la economia no llega a encender los
sensores de alarma, debido al coyuntural exceso de liquidez de divisas, por el (acelerado)
retorno a los mercados de deuda y los ingresos por Unica vez del blanqueo. No obstante, el
ritmo de derroche de las (escasas) divisas genuinas, deberia concitar la atencién de los
hacedores de politica. Para poner en concreto, conviene analizar los Ultimos numeros que
expone el balance cambiario del BCRA. Por ejemplo, cuando se analizan los numeros
consolidados del primer afio de librecambio, se encuentran erogaciones de ddlares un 42,5%
mayores que en 2015, por todo concepto. Entre las aplicaciones de fondos que mas crecieron,
se encuentran egresos por utilidades y dividendos, con casi USS 3.000 millones en 2016 y una
variacion porcentual de 2.889% respecto a 2015, egresos por divisas con mas de USS 9.400
millones (+1.470%), compra de titulos valores con alrededor de USS 9.700 millones (+688%) y
operaciones de canje por transferencias al exterior’, con mas de USS 9.800 y una variacién
porcentual irrisoria por tratarse de un item practicamente obturado en 2015. Asimismo, los
egresos por billetes —tipicamente ventas a minoristas- aumentaron un 80%, desde US$S 11.000
millones en 2015 a casi USS 20.000 millones en 2016.

Los resultados de 2016 no parecen responder al tipico efecto manada una vez que se libera
una compuerta, sino mas bien son caracteristicos de un cambio de régimen que no estd exento
de riesgos en el largo plazo. Es asi que, en el primer bimestre del afio 2017, las erogaciones
totales del “sector privado no financiero” crecieron un 120%. Dentro de estas, si tomamos el
subconjunto de dodlares destinados al atesoramiento privado y la fuga, se registra un
crecimiento del 10,6% en el acumulado enero-febrero del corriente afio, respecto a igual
periodo de 2016. Interesante es resaltar que estos casi USS 4.000 millones en un bimestre
representan la suma de délares fugados del sistema mas grande desde el afio 2003, superando
en un 83,9% al promedio de los ultimos quince afios. Por Ultimo al respecto, consignar que el
festival para las entidades financieras y cambiarias siguié su curso en lo que va de 2017. Segun
el BCRA, la aplicacion de divisas para satisfacer este conjunto aumentd en un 36% respecto al
primer bimestre del afio pasado, totalizando casi USS 2.400 millones comprados en el mercado
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Unico y libre de cambios. Como es de esperar, motorizados mayormente por transferencias de
capital al exterior en forma de utilidades, honorarios profesionales y servicios varios.

Divisas del BCRA destinadas al atesoramiento y fuga

(en millones de ddlares. Primer bimestre 2003 a primer bimestre 2017)
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Fuente: produccion propia en base a datos del Balance Cambiario - BCRA

Como se comento, este proceso no se podria entender sin un flujo creciente de ddlares por
deuda externa, que en menos de un cuarto del afio en curso ya consolida emisiones por mas
de USS 18.000 millones, donde mas de un 70% es de jurisdiccién nacional. Otro combustible
para dar saciedades a la voracidad por la divisa, son los capitales financieros que entran por
carry trade para aprovechar la bicicleta financiera de tasas en pesos cercanas al 25% y un tipo
de cambio estdtico. Con todo, se estima que mads del 70% de las reservas se explica por délares
de la deuda y capitales golondrina. Las reservas “genuinas”, propias del flujo comercial —
agroindustrial, por excelencia- siguen siendo escasas, y los cambios normativos en las
exigencias de liquidacion de exportaciones desincentivan su repatriacion en un entorno
macroecondémico como el actual.

Algunas reflexiones politicas finales.

Para finalizar, consignar algunos que nos parece importante remarcar, a modo de breve
sintesis:

e Manifestar nuestro rechazo rotundo a las politicas de recorte de subsidios, de ajustes
presupuestarios para los gastos en salud, educacion, ciencia y tecnologia y el intento
de modificar el indice de ajuste en las jubilaciones formaron parte de las medidas que
ha tomado el Gobierno en los ultimos meses y que al mismo tiempo componen los
lineamientos programaticos del Fondo Monetario Internacional para la region.

e Repudiar que la mayor parte de la deuda contraida debe ser saldada en el corto y
mediano plazo por lo cual queda deteriorada la capacidad de repago del Gobierno
Nacional. Mas aun cuando una elevada proporcién de la deuda contraida se fuga al
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exterior y la capacidad de generar délares genuinos a través de la balanza comercial
pasa practicamente inadvertida en relacién a los ddlares que se compran para
atesoramiento y turismo.

Advertir sobre la tendencia del ultimo afio a la dolarizacién de activos en la economia.
Esto se manifiesta, por un lado, a partir de la proliferaciéon de créditos en moneda
extranjera para sectores que no tienen capacidad de creacién de divisas. Por otro lado,
por el disefio de un modelo de incentivos enteramente orientados a garantizar la
rentabilidad de inversiones financieras en instrumentos dolarizados. En un sistema de
liberalismo cambiario, y con un escenario externo de fuerte volatilidad en los flujos de
capitales, el riesgo de un proceso de dolarizaciéon de activos creciente es el de una
mayor exposicién a corridas cambiarias, o a intentos de los grandes jugadores del
mercado de condicionar el accionar de la politica econémica actual o futura.

Explicitar nuestro pesimismo con respecto a una eventual etapa de crecimiento
econdmico futuro. No existen indicios de los denominados “brotes verdes” ni tampoco
indicios de que pueda llegar a darse en el mediano y largo plazo un proceso de
crecimiento virtuoso en donde los asalariados puedan recomponer su delicada
situacién vigente.

Remarcar que los Unicos beneficiados por las politicas regresivas aplicadas por el
nuevo Gobierno han sido y serdn un pequeno grupo de sectores dentro de los cuales
se destacan las empresas energéticas, algunos sectores primarios (y de la
agroindustria) y el sector financiero.

Afirmar que los intentos de disciplinamiento de la clase trabajadora tienen como
oposicion una intensa movilizacién de nuestro pueblo, que estd haciendo crujir las
representaciones politicas y sociales en la Argentina.

Descartar que en el corriente afio 2017 pueda gestarse una mejora generalizada de la
economia. A contraposicion de los esfuerzos de los funcionarios por remarcar la
existencia de “brotes verdes” en la economia, los primeros nimeros del afio —y las
perspectivas- marcan que no habra mejoras para los rubros sensibles de la economia,
para aquellas actividades generadoras de puestos de trabajo ni para los rubros
estratégicos en un modelo de desarrollo inclusivo. Muy en contrario, y tal como
ocurrié en la experiencia de la década de los ‘90, de existir una mejora estadistica en
algun sector econémico, su crecimiento no redundard en una mejora en la distribucién
del ingreso ni en mayor equidad social.

Rechazar los dispendiosos gastos en equipamiento e insumos militares y
armamentisticos, revelados recientemente y que motivaron un pedido de
interpelacién en el Congreso a la Canciller y al Ministro de Defensa. Erogaciones
proyectadas en USS 2.000 millones sin una hipdtesis de conflicto, en un contexto
donde escasean los fondos para salarios docentes o medicamentos, resulta en una
liberalidad inaceptable para los intereses de las mayorias populares.

Reivindicar la lucha popular en las calles. Desde este colectivo estamos convencidos de
que el plan politico econédmico del macrismo hubiera avanzado con mayor velocidad
sobre los derechos conquistados en los ultimos doce afios, de no haber existido un
piso de organizacion del pueblo y los trabajadores. Esta resistencia nada tiene que ver
con intentos de desestabilizacién, como en las ultimas semanas se ha intentado
instalar. Muy en contrario, a lo largo de la historia de nuestro pais nunca fue el pueblo
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quien engendré movimientos destituyentes, sino los grandes grupos econémicos y los
factores de poder. Todo escenario de crisis sélo puede producirse por perfeccionar un
modelo que pone la prioridad sobre banqueros, agroexportadores y demds sectores
concentrados. Esto es y serd pura responsabilidad de las decisiones de gobierno del
presidente Macri.
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