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Argentina a un paso del desastre: un enfoque econémico de la crisis argentina

Resumen Argentina al borde del desastre es un anilisis econémico de la crisis ar-
gentina. El texto comienza con una analogia entre las plagas de Egipto y los graves
problemas econémicos que enfrenta Argentina, atribuidos a la falta de medidas
adecuadas por parte del Estado: gran inflacién, pérdida del poder adquisitivo, au-
mento de la informalidad, estancamiento econémico, fuga de capitales, disminucién
de las reservas internacionales, devaluacién masiva y posibilidad de un gobierno de
derecha a finales de afio.

Palabras clave: Crisis financiera, inflacién, Gestién de la deuda; JEL: GO1, E31, H63

Argentina one step away from disaster: an economic approach to the Argentine

crisis

Abstract Argentina on the brink of disaster is an economic analysis of the Argentine
crisis. The text begins with an analogy between the plagues of Egypt and the serious
economic problems facing Argentina, attributed to the lack of adequate measures by
the State: high inflation, loss of purchasing power, increase in informality, economic
stagnation, flight of capital, decrease in international reserves, massive devaluation
and the possibility of a right-wing government at the end of the year.

Keywords: Financial Crises, inflation, Debt Management; JEL: GO01, E31, H63

Argentina a um passo do desastre: uma abordagem econémica a crise argentina

Resumo Argentina a beira do desastre é uma anilise econémica da crise argentina.
O texto comega com uma analogia entre as pragas do Egito e os graves problemas
econdmicos que a Argentina enfrenta, atribuidos a falta de medidas adequadas por
parte do Estado: inflagdo alta, perda de poder de compra, aumento da informalida-
de, estagnagido econdmica, fuga de capitais, diminuic¢do nas reservas internacionais,
desvalorizagio massiva e possibilidade de um governo de direita no final do ano.

Palavras-chave: Crise financeira, inflagdo, Gestio da divida; JEL: G01, E31, H63
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En el antiguo Egipto, ante la negativa del Faraén a liberar los
israelitas de la esclavitud, Yahvé decide castigar a ese pais. En
consecuencia, diez plagas caen sobre la nacién.

En Argentina, por no haber sabido o querido tomar las medidas
necesarias, por miedo a la ira que se podria provocar, por demagogia,
por desconocimiento de la gravedad de la crisis y, finalmente, debido
a la sinrazén del poder causada por el enfrentamiento entre el presi-
dente Alberto Ferniandez (Fernandez: 10 de diciembre de 2019-) y
la vicepresidenta Cristina Kirchner’~ ambos peronistas—, Argentina
paga hoy un alto precio por la politica econémica que ha llevado a
cabo en los ultimos afios.

Los mercados financieros y la politica econémica del gobierno,
como Yahvé en otros tiempos y lugares, imponen al pais diez plagas.
Algunas no son nuevas, otras se han intensificado: un aumento ver-
tiginoso de los precios (1), una disminucién considerable del poder
adquisitivo combinada con un aumento considerable de la pobreza
(2),un aumento de la informalidad (3), una desaceleracién econémica
exacerbada por la sequia (4), fugas de capitales (5), una disminucién
de las reservas internacionales (6), una probable devaluacién masiva
después de las nuevas elecciones presidenciales, incluso un retorno
a la dolarizacién (7), un regreso a un gobierno de derecha, si no de
extrema derecha, a finales de 2023 (8), una pérdida de los logros so-
ciales (9), y finalmente, una regresién econémica ain mds marcada
que la presente (10).

Por no haber estado a la altura de la crisis estructural que atraviesa
el pais desde hace varios afios —crisis acentuada por la deuda externa
masiva durante la presidencia de Macri® (diciembre 2015 - diciembre
2018) — parte de la cual es producto de los ‘descarrios’ de la politica
de Cristina Kirchner (diciembre 2007-2011,2011- diciembre 2015),
que tuvieron que ser resueltos, sumado a una negociacién, desfa-
vorable para Argentina con el FMI vy, finalmente, la busqueda de
financiamiento externo para financiar las masivas salidas de capitales,
Argentina experimenta una inflacién cada vez mds incontrolable y
una caida constante del poder adquisitivo, fuente de descontentos y

pérdida de credibilidad.

2 El presidente Fernindez, muy impopular, en oposicién a Cristina Fer-
nindez, vicepresidenta (ex presidenta, ambos peronistas), decidié el 21 de
abril no presentarse para un segundo mandato.

3 Segin Eugenio Diaz Bonilla (Clarin 30.01.2022), «Cristina Ferndndez
incrementé la deuda neta en 11987 millones de délares por cada afio de sus
dos gobiernos y Mauricio Macri en 12812 millones, también anualmente”.
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A lo largo de este mandato, pretendidamente progresista, las
medidas econémicas adoptadas han sido minimas y poco efectivas
— pequeiias devaluaciones nominales—. Se han caracterizado, sobre
todo, por una imaginacién desbordante, rayando en el surrealismo
econémico, con la decisién de multiplicar los tipos de cambio para
frenar la caida de las reservas internacionales y evitar una gran deva-
luacién que podria ser fuente de una posible recesién.

De hecho, el gobierno ha conseguido todo lo contrario de lo que
esperaba: no solo la subida de precios se ha acelerado, sino que, sobre
todo, el poder adquisitivo de casi todos los argentinos se ha desplo-
mado. La credibilidad de su politica econémica no existe. Una gran
devaluacién, tanto mds fuerte y dolorosa cuanto mds se haya retrasado,
se convierte en una perspectiva cada vez mas probable. A nivel politico,
si creemos en las encuestas, este gobierno que se definia como pro-
gresista deberia dar paso a una presidencia y un gobierno de derecha
en el mejor de los casos, y de extrema derecha en el peor de los casos.

Las dificultades que enfrenta Argentina tienen una larga historia.
Son de cardcter estructural. En promedio, el crecimiento ha sido muy
bajo durante varias décadas, las crisis son frecuentes y, en definitiva, la
movilidad social es muy baja a pesar de que los gastos sociales son en
promedio mas altos que en otros paises de América Latina. La reciente
aceleracién de la inflacién es especialmente elevada y la caida del poder
adquisitivo considerable, especialmente en los empleos informales,
sean asalariados o no (I). Por el contrario, la restriccién externa se ha
relajado, el saldo de la balanza comercial muestra superavits gracias
a la fuerte demanda de productos primarios por parte de Asia, pero
se multiplican las fugas de capitales (II), la deuda pablica aumenta y
el gobierno ‘inventa’ tipos de cambio para intentar frenar estas fugas
y consolidar sus reservas (III). El resultado obtenido es contrario al
esperado. Argentina estd al borde del abismo.

LOS HECHOS SON TERCOS: CRECIMIENTO CAOTICO,
FUERTES DESIGUALDADES EN LOS INGRESOS,
INFORMALIDAD AMPLIA, POBREZA CONSIDERABLE

A.UNA BAJA MOVILIDAD SOCIAL GENERADA
POR UNA TENDENCIA AL ESTANCAMIENTO ECONOMICO

Las tasas de crecimiento per cépita promedio a largo plazo para la
mayoria de las economias latinoamericanas se encuentran entre el O
y el 2 %. Asi, durante los tltimos cuarenta afos, su PIB per capita ha
tendido a estancarse, especialmente en Argentina. Contrariamente a
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una opinién relativamente extendida, las economias de los principales
paises de América Latina, incluido Argentina, han sido poco o nada
emergentes. Por lo tanto, no han convergido, o han convergido poco,
hacia el nivel de ingreso per capita de los paises avanzados, a diferen-
cia de muchos paises asidticos. La tendencia al estancamiento a largo
plazo no se manifiesta de la misma manera en todos los paises: es un
promedio y la dispersién alrededor de este promedio difiere de un
pais a otro. Argentina, por ejemplo, experimenta una gran volatilidad
en su crecimiento, coqueteando con tasas bastante elevadas durante
varios afios para luego caer en el abismo de la crisis; lo que no es el
caso de México o Brasil. Todos tienen dificultades para recuperarse
de una crisis.

Segun la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Eco-
némicos (OCDE, 2019), el PIB per cépita de Argentina se duplicé
entre 1950 y 2017, mientras que se cuadruplicé en América Latina.
Entre 1980 y 2016, el crecimiento medio del PIB per cépita fue del
0,64%, inferior al observado en el conjunto de los demads paises de
América Latina: 1,4% (Coatz, Garcia Diaz, Porta y Schteingart, 2018)

Cuadro 1.
Tasa de crecimiento del PIB a precios constantes, Argentina, Brasil, Co-

lombia, México, 1992 — 2018.
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Argentina 7.9 8.2 5.8 -2.8 55 8.1 39 -34 -0.8
Brasil 05 49 59 42 22 34 03 05 44
Colombia 4 54 5.8 52 2.1 34 0.6 -4.2 2.9
México 2.5 1.9 4.9 -6.3 6.8 6.8 52 2.8 4.9
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Argentina -4.4 -10.9 8.8 9 8.9 8 9 3.3 -59
Brasil 1.4 3.1 1.1 5.8 32 4 6.1 5.8 -0.1
Colombia 1.7 2.5 3.9 5.3 4.8 6.7 6.7 3.3 1.1
Meéxico -0.4 0 1.3 39 2.3 45 2.3 11 -53
2010 2011 2012 2014 2015 2016 2107 2018
Argentina 10.1 6 -1 -2.5 2.7 221 2.8 -2.6
Brasil 7.5 4 19 0.5 -3.5 -33 1.3 1.8
Colombia 4.5 6.9 39 4.2 3 2.1 1.4 2.6
Meéxico 5.1 3.7 3.6 2.8 3.3 2.6 2.1 2.2

Fuentes: para Argentina y Colombia: https://donnees.banquemondiale.org/indicateur/NY.GDPMKTP.
KD.ZGPlocations=CO- R—SA&name_c{Jesc=false, para México https://donnees.banquemondiale.org/
indicateur/NY.GDP.MKTPKD.ZG?locations=CO-AR-SA- MX&name_desc=false, para Brasil https://
donnees.banquemondiale.org/indicateur/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=CO- ; en gris la tasa de
crecimiento negativa.
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Con excepcion del afio 2020, el crecimiento promedio del PIB es
ligeramente mas alto de lo que ha sido en los dltimos cuarenta afios
en Argentina.

Cuadro 2.
Tasa de crecimiento del PIB, presidencia de Ferndndez, diciembre 2019 —
diciembre 2023

2019 2020 2021 2022* 2023**
Tasa de crecimiento del PIB -2 -9.9 10.4 52 -2
PIB, 2015 =100 96.1 86.5 95.5 100.5
PIB per cépita, 2015 =100 92.2 82.2 89.9 93 .7

Fuente: Informe de Coyuntura n°40, CIFRA-CTA,; 2023 a partir de los datos del INDEC; * datos para
los primeros nueve meses de 2022, ** Prevision CEPAL: Nuevas proyecciones econémicas, abril 2023.

La caracteristica principal del crecimiento en los dltimos treinta
afos en Argentina es su volatilidad, siendo ésta la mas volatil de
América Latina. El resultado es que, entre los grandes paises de
América Latina, la tasa de crecimiento es muy baja, en torno al
0,7% del PIB per cédpita en los dltimos cuarenta afios en promedio.
Un crecimiento del 2% anual significa, matemdticamente, una mo-
vilidad social muy baja ya que se necesitarian treinta y cinco afos
para duplicar el PIB per cépita, y estamos lejos de eso. Es social-
mente insoportable porque genera frustraciones, como la falta de
perspectivas generacionales.

El“stop and go”, o, dicho de otro modo, la volatilidad, es al mismo
tiempo generador de desigualdades crecientes entre el capital y el
trabajo, entre empleados y, finalmente, entre trabajadores formales e
informales. Es un efecto de histéresis: el aumento de las desigualda-
des durante la recesién, o incluso la crisis, no se compensa con una
disminucién simétrica de éstas durante la recuperacién. Solo después
de cierto tiempo esta compensacién puede comenzar a producirse.
Cuanto mayor es la volatilidad, menos se efectda el ajuste, de ahi el
aumento mecdnico de las desigualdades que las politicas de trans-
ferencias sociales luchan por reducir. Solo cuando la volatilidad dis-
minuye, como fue el caso durante la presidencia de Néstor Kirchner,
una politica econémica keynesiana puede anular el aumento de las
desigualdades, las que se acentuaron con la implosién del Plan de

Convertibilidad (marzo de 1991 — diciembre de 2001).

B. FUERTES DESIGUALDADES DE INGRESOS

Después de haber aumentado significativamente durante el colapso
del Plan de Convertibilidad, a principios de los afios 2000, las des-
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igualdades de ingresos, medidas por el coeficiente de Gini*, dismi-
nuyen hasta 2012—presidencia de Néstor Kirchner y comienzo del
segundo mandato de Cristina Kirchner —y aumentan moderadamente
después, a pesar de las transferencias de ingresos a favor de los mads
pobres®. En general, las desigualdades de ingresos siguen siendo cer-
canas a las observadas en Chile y México, mientras que en los afios
1960-1990 eran mucho menores. Aunque el nivel de desigualdades
de ingresos en Argentina es un poco mis bajo que el promedio lati-
noamericano, el pais se ha “latinoamericanizado” en su peor faceta:
las fuertes desigualdades de ingresos.

De hecho, estos datos subestiman los cambios profundos que
Argentina ha experimentado en el periodo reciente. Aparte de la
fraccién mis rica, que comprende del 1% al 5% de la poblacién, toda
la poblacién estd experimentando una caida absoluta de sus ingresos,
independientemente del decil (véase mds arriba). Asi, la relativa es-
tabilidad a partir de 2012 se da en un contexto de empobrecimiento
casi generalizado de la poblacién.

4 El coeficiente de Gini es un indicador global de las desigualdades que
relaciona los porcentajes de la poblacién y los porcentajes del ingreso dis-
tribuido. Poblacién e ingresos, en porcentaje, forman los dos lados de un
cuadrado. Si el 5% de la poblacién recibe el 5% del ingreso, el 10% recibe
el 10%, etc., los valores de las ordenadas y las abscisas se sitian en la dia-
gonal del cuadrado. Esta expresa una igualdad perfecta. La distribucién de
ingresos es mds o menos desigual seguin los paises: por ejemplo, en un pais
el 10% de la poblacién puede recibir el 5% de los ingresos, el 20% recibir
el 9%, etc. El cruce de las ordenadas y las abscisas define la llamada curva
de Lorenz. Esta representa la distribucién personal de los ingresos. La su-
perficie que existe entre esta linea y la diagonal, referida a la mitad de la
superficie del cuadrado, constituye un indicador de las desigualdades llamado
Gini. Cuanto mds se aproxima la curva de Lorenz a la diagonal, menor es
la superficie ocupada entre esta curva y la diagonal y menor es el Gini, y
viceversa. Puede ser calculado antes y después de las transferencias sociales
y el pago de impuestos directos. Es un indicador grueso porque una misma
superficie, que mide el mismo Gini, puede tener diferentes curvas de Lorenz.
Por eso se acostumbra complementarlo con otros indices.

5 Ver OECD et al. (2022). Perspectivas econdmicas de América Latina 2022:
Hacia una transicion verde y justa, OECD Publishing, Paris, https://doi.
org/10.1787/£2f0c189-es.
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Cuadro 3.
Desigualdades de ingresos medidas por el coeficiente de Gini, después de
transferencias sociales, 2020.

Argentina Brasil Chile Colombia México Peru
Gini 43.2 48.9 44.9 54.2 45.4 43.8

Fuente: https://www.economiaemdia.com.br/BradescoEconomiaEmDjia/static_files/pdf/pt/publicacoes/
cenario_america_latina/Cenario_America_Latina_mar23.pdf’; escala 1 a 100

C. UNA TASA DE INFORMALIDAD LABORAL MUY ELEVADA Y UNA GRAN TASA
DE POBREZA

En Argentina, la informalidad de los empleados y de los trabajadores
‘por cuenta propia’no solo es importante, sino que se concentra entre
los trabajadores con los ingresos mds bajos. Asi, en el primer decil,
el mas pobre, el 85% de los trabajadores son informales o trabajan
por cuenta propia —los ‘ambulantes’-, como se puede ver en el cuadro
siguiente.

Cuadro 4.
Estructura del empleo por decil en porcentaje, desglosado entre trabajadores
formales, del sector publico, por cuenta propiay formales en el sector privado
en Argentina, 2022.

1° 2° 3° 4° 5° 6° 7° 8° 9° 10°
Privado formal 6.9 17.7 21.5 27 26.7 363 38.7 379 39.7 413
Publico 7.3 12.5 119 156 183 18.8 21.3 251 30.5 34.1
Cuentapropista 4577 33 319 268 249 218 20 181 156 14
Privado informal 40.1 36.7 34.8 30.9 30.7 23.1 20.5 188 14.1 10.6
Fuente: Ecolatina, a partir de los datos de la EPH-INDEC

A diferencia de la pobreza relativa, la reduccién de la pobreza abso-
luta® estd asociada a la importancia del crecimiento y al alcance de las

¢ Entre las numerosas definiciones en los paises en desarrollo y/o emergentes,
la mds comun es la medida de la pobreza absoluta. Esta difiere de la que pre-
valece en las economias avanzadas (pobreza relativa). La primera depende de
un conjunto de bienes que se pueden adquirir o no, la segunda es relativa y
depende de la distribucién de los ingresos. En América Latina, son considera-
dos pobres aquellos individuos (o hogares) que no logran obtener un cierto ni-
vel de ingresos. Este se define como el ingreso que permite tanto la compra de
bienes de consumo, cuyo contenido calérico debe llevar a la reproduccién fisica
de dicho individuo (o del hogar), como el pago de ciertos servicios (vivienda,
transporte, etc.). La pobreza extrema o indigencia es la situacién en la que se
encuentran individuos (o hogares) cuyos ingresos no les permiten adquirir los
bienes de consumo necesarios para su reproduccién fisica. La pobreza absoluta
puede ser eliminada (gracias al crecimiento, especialmente si va acompafiado
de una politica redistributiva significativa). Fue mas o menos atenuada segun
el pais en los primeros quince afios del afio 2000; luego regresé con fuerza. La
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transferencias sociales. El crecimiento no ha faltado en los ultimos
anos, con la excepcién del 2020 debido a la pandemia. Las transfe-
rencias sociales son cada vez mis limitadas debido a las negociaciones
con el FMI sobre la reestructuracién de la deuda y las restricciones
presupuestarias impuestas’. Con la aceleracién del aumento de precios
(véase antes), el efecto positivo del crecimiento en la reduccién de
la pobreza se ve parcialmente anulado. Esta disminuye muy poco en
2022 (- 1,1%) a pesar de un crecimiento relativamente fuerte (4.3%
per cépita en 2022). La tasa de pobreza absoluta sigue siendo signi-
ficativa, se sittia en el 37.9% en 2022 frente al 39% en 2021 segun los
datos oficiales. En el cuarto trimestre de 2022 es superior (40.5%) a
la alcanzada en el cuarto trimestre de 2016 (30.2%) y mds importante
que en la vispera de la crisis (2020) debida a la pandemia (38.5%).

Las perspectivas de crecimiento son especialmente sombrias para
2023 (cuadro N°2), en parte debido a la fuerte sequia y, por lo tanto,
a una disminucién de las exportaciones de soja y materias primas
agricolas. La recesién en 2023 deberia acentuar el aumento de la
pobreza absoluta, que ya se sitda en un nivel muy alto.

Cuadro 5.
Pobreza absoluta e indigencia (pobreza extrema) en Argentina, IV°. 2016
—-1V° 2022

IV° 2016 IV° 2018 1V° 2020 IV° 2022
Pobreza absoluta 30.2 35.7 45.4 40.5
Pobreza extrema 5.7 7.4 10.7 8.1

Fuente : CIFRA, Informe Mercado laboral. Abril de 2023, a partit de los datos del INDEX

D. LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO ES MUY BAJA Y SU DISPERSION ES MUY
GRANDE.

La comparacién con los Estados Unidos a lo largo de un periodo
extenso es muy instructiva. Segun Coatz D.y Scheingart D., 20168,

pobreza relativa no puede ser eliminada —a pesar de los discursos miserabilistas
de demagogos populistas— excepto que se piense que sea posible eliminar las
desigualdades de ingreso. Sin embargo, puede y debe ser disminuida ya que se
ha vuelto insostenible social, politica y éticamente desde hace unos treinta afios.

7 Ver Salama, P (2023). Onde progressiste en Amérique latine: Argentine, Bré-
sil Colombie, Mexique, le chemin escarpé des réformes structurelles, Revue Les
poissibles, ATTAC. (Versién digital en espafol: https://herramienta.com.ar/
ola-progresista-en-america-latina-argentina-brasil-colombia-mexico-el-escar-
pado-sendero-de-las-reformas-estructurales, en Revista Herramienta, Buenos
Aires, Argentina. ISSN 0329-6121 (en linea ISSN 1852-4710)

8 Coatz,D. y ; Schteingart, D. (2016). La industria argentina en el siglo
XXI: entre los avatares de la coyuntura y los desafios estructurales; Centro
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al tipo de cambio peso-délar de 2005, si el crecimiento de la pro-
ductividad del trabajo en el sector industrial es del 3% anual en los
Estados Unidos y del 4% en Argentina, se necesitarian 101 afios para
anular la diferencia de productividad entre estos dos paises, y si fuera
del 10% anual en Argentina, se necesitarian 15 afios. El problema es
que estamos lejos del 3% anual. (p.43).

Las diferencias en las tasas de crecimiento del PIB/t y de la
productividad del trabajo son considerables. La productividad del
trabajo concierne a todos los sectores. Sin embargo, la diferencia de
productividad (la desviacion estindar) entre los sectores es particu-
larmente alta en América Latina y en Argentina. Es mds alta que
en los paises avanzados: la productividad del trabajo es muy baja en
los empleos informales industriales y de servicios en general, es alta
en el sector financiero y en la produccién de materias primas, y es,
en promedio, mediocre en la industria excepto en algunas grandes
empresas. Esta diferencia de productividad, mis acentuada que en los
paises avanzados se explica por la Historia y, desde hace unos veinte
afos, por la reprimarizacién de la economia, la cual conlleva, a través
de la tendencia a la apreciacién del tipo de cambio, la consiguiente
debilidad de los margenes en la industria en promedio, los esfuerzos
extremadamente bajos en investigacién y desarrollo (0.6% del PIB
en Argentina frente al 4.5% en Corea del Sur) y una tendencia a la
desindustrializacién.

Si nos referimos a los ultimos afos, segtin el INDEC, la produc-
tividad laboral retrocede. De hecho, para un indice 100 en 2016, este
retrocede, en 2021, ano de fuerte recuperacién econémica, el indice
es 94.4 y, en promedio para los tres primeros trimestres de 2022, es
de 91.5, es decir, inferior en 8.5 puntos al alcanzado en 2016. El costo
salarial medio real (deflactado por el indice de aumento del precio
implicito del PIB: IPI), para un indice 100 en 2016, retrocede a 80.4
en 2021 y a 81.4 en 2022 (tres primeros trimestres) debido a la fuerte
inflacién como se vera.

Las consecuencias son importantes para el futuro, Argentina esta
dejando pasar la revolucién industrial en curso. Se estd quedando atras
respecto a los principales paises asidticos y los paises avanzados. Hay
desigualdad dentro de Argentina, entre empresas: algunas adoptan
rapidamente las nuevas tecnologias, mientras que otras ralentizan su
adopcién o no logran adoptarlas con suficiente rapidez. La dispersién
de los niveles de productividad, ya muy alta en el sector industrial en

de Estudios de Estado y Sociedad; Boletin Informativo Techint; 353; 9-2016;
61-100
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un sentido amplio, estd aumentando. A estas crecientes desigualdades
entre empresas se suman las desigualdades generadas por el uso de
estas tecnologias. Los empleos rutinarios estan siendo parcialmente
reemplazados por una mayor automatizacién en ciertos sectores, lo
que conduce a una bipolarizacién de los empleos (altamente califi-
cados - poco calificados), lo que podria acentuar una bipolarizacién
de los ingresos laborales’.

A diferencia de los paises avanzados, Argentina es consumidora
de estas tecnologias que no produce, ni siquiera parcialmente. Por
lo tanto, las oportunidades de empleo creadas por la produccién de
estas tecnologias son escasas por definicién, ya que no las produce o
lo hace en poca medida. Quedan solo aquellas generadas por su uso.
Estos empleos suelen ser mds precarios, e incluso pueden ser parte
de la economia gig o uberizada.

E. UNA REPRIMARIZACION DE LA ECONOMIA!® Y UNA DESINDUSTRIALIZA -
CION TEMPRANA

A excepcién de México, la reprimarizacién de las economias y de sus
exportaciones es un fenémeno reciente. Mientras que hasta los afios
noventa, la participacién de la industria en las exportaciones tendia a
crecer, en los afios 2000 las exportaciones de productos primarios ga-
nan mads importancia, estimuladas por la fuerte demanda de los paises
asidticos en rdapido crecimiento. Como corolario, este auge permite
una relajacién de la restriccién externa, un ritmo de crecimiento del
PIB ligeramente mads alto, conocido como ‘viento de cola’. Ademis,
se constata una desindustrializacién cada vez mds marcada. Con la
excepcion de Brasil, estos paises, incluyendo Argentina, tienen déficits
con China, que les compra materias primas y de las cuales son cada
vez mdas dependientes.

° Salama, P. (2021). Nuevas tecnologias: sbipolarizacién de empleos e
ingresos del trabajo? Problemas del Desarrollo. Revista Latinoamericana De
Economia, 49(195). https://doi.org/10.22201/iiec.20078951¢.2018.195.64825

' Se dice que hay una reprimarizacién cuando la estructura de las expor-
taciones de un pais cambia profundamente a favor de las exportaciones de
materias primas, en detrimento de las exportaciones de productos indus-
triales, que se han vuelto menos competitivas.
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Cuadro 6.
Importancia de las exportaciones de materias primas en 2022. Principales
paises latinoamericanos; estructura de las exportaciones

Ame.nca Argentina Brasil  Chile Colombia México Peru
Latina

Magumana, transportey 4o 14 18 3 4 63
equipos
Otros productos manu- 11 4 3 5 7 15 6
facturados
Productos quimicos 5 10 6 5 9 4 3
Petroleo 9 3 9 57 6 9
Oro, metales, hierros, 13 5 19 56 3 4 56
aceros
Productos agricolas™ 25 64 41 31 20 8 24

*En este cuadro, en la categoria de agricultura, se encuentran las materias primas agricolaslgero también los
roductos de la industria agricola (MOA en Argentina), Fuente: Latin American Scenario, Departamento de
nvestigacién Econémica de Bradesco, marzo de 2023, a partir de datos oficiales nacionales, en Bloomberg.

Cuadro 7.

Estructura de las exportaciones argentinas, 2007-2021, en porcentaje.
2007 — 2015 2015- 2019 2021

Productos primarios 22.4 25.5 28
Productos manufacturados de origen

agricola (MOA) 35.5 38.1 39.7
Productos manufacturados de origen

industrial (IMOI) 333 31 25.6
Combustible y energia 8.8 5.4 6.8
Total 100 100 100

Fuente: INDEC

La reprimarizacién se explica por la apreciacién del tipo de cambio
real, la insuficiencia de esfuerzos en investigacién y la muy baja pro-
ductividad media del trabajo, tanto en nivel como en crecimiento (con
la excepcion de algunos sectores) vy, finalmente, por la casi ausencia
de una politica industrial. En Argentina,la apreciacién de la moneda
nacional frente al délar o frente a una cesta de divisas ha sido mais
débil que en Brasil. Si embargo, el esfuerzo en términos de investi-
gacion y desarrollo es mds débil que en Brasil, y la productividad del
trabajo es mds dispersa debido a la importancia de la informalidad.

Cuadro 8.
Indices del tipo de cambio real multilateral (I'TCRIM), presidencia de Fer-
nindez, diciembre 2019 — diciembre 2023.
Dic  Marzo Dic Marzo Dic Marzo Dic Marzo Mayo
2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023
ITCRM 123.64 114.89 123.76 119.96 102.24 101.29 193.21 94.06 96.81

Fuente: BCRA, Notas: 1/ unos meses antes de la llegada de Fernandez a la presidencia, hubo una devaluacién
del peso: julio de 2019: 109.82; 2/ ponderado por el comercio de bienes manufacturados (media mévil de 12
meses): Brasil 32%, Estados Unidos 12%, China 16%, zona euro 19%.; 3/ el aumento del indice corresponde
a una devaluacién y viceversa.
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Este tipo de cambio esta construido a partir del tipo de cambio
oficial. Durante la presidencia de Ferndndez, éste juega un papel
menos importante que en el pasado, debido a la multiplicidad de
tipos de cambio (ver supra). Sin embargo, la variacién en la brecha
entre este tipo de cambio y el blue presagia la tasa de inflacién futura.

INFLACIONY CAIDA PRONUNCIADA DEL PODER
ADQUISITIVO

A.UNA TASA DE INFLACION CERCANA A UNA HIPERINFLACION

Como se puede ver en el grafico siguiente, la tasa de inflacién anualiza-
da supera el 100%. El aumento de precios se ha acelerado fuertemente
en los ultimos meses. Es el mas alto desde hace 32 afios.

Grafica 1

Tasa de inflacién mensual (eje de la izquierda) e interanual (eje de la derecha)
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Fuente: Ecolatina con base en INDEC.

El debate acerca de las causas de la inflacién en Argentina'! se centra
en el conflicto distributivo, el poder de monopolio (mark up) de las
empresas, la inercia inflacionaria (tendencia de los precios a seguir
aumentando), las variaciones del tipo de cambio oficial y la diferencia
con el tipo de cambio blue (délar cotizado en el mercado paralelo)
son factores relevantes.

Cuanto mayor es la inflacién, mas relevante se vuelve la credibili-
dad del tipo de cambio oficial versus el tipo de cambio paralelo para

Lo hicimos con J. Valier, ver P. Salama y J. Valier, 1992. La economia
gangrenada. Ensayo sobre la hiperinflacion. México, Siglo XXI. Sobre el debate
argentino, ver Astarita R., 2013, «Debate sobre la inflacién en Argentina»,
https://rolandoastarita.blog/
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explicar el aumento futuro de precios. Sila credibilidad de las medidas
tomadas por el gobierno, en cuanto a su eficacia, es percibida como
baja, la diferencia entre los dos tipos de cambio aumenta; y el nivel al
alza del tipo de cambio paralelo indica la inflacién futura. La parti-
cularidad del aumento de precios, especialmente cuando se acelera, es
que siempre tiene efectos negativos en los ingresos de la gran mayoria
de la poblacién, especialmente en los peor situados econémicamente.
Llega un momento en que el aumento de las transferencias sociales
no puede compensar la pérdida del poder adquisitivo. Ese punto ya
se ha alcanzado en Argentina. Desde este punto de vista, la inflacién
es siempre perniciosa, aunque a veces pueda tener efectos positivos
en el crecimiento y el empleo.

B. EL EFECTO INMEDIATO DE ESTE AUMENTO DE PRECIOS ES UNA
CONSIDERABLE DETERIORACION DEL PODER ADQUISITIVO DE LOS
ASALARIADOS

Tras haber aumentado de 2003 a 2011, el salario real medio ha dis-
minuido. A finales de 2022, es un 33% mis bajo que el alcanzado en
2015. Este deterioro es tanto mds significativa en porcentaje cuanto
mais bajos son los ingresos, como se puede ver en los dos cuadros a
continuacién:

Cuadro 9.
Reduccién del poder adquisitivo en porcentaje en 2022 segin los deciles de
los asalariados, de los mds pobres a los mis acomodados.

1° 2° 3° 4° 5° 6° 7° 8° 9° 10°
-5.1 -4.1 -3.4 -3.2 -2.6 -2 -1.9 -1.9 -1.2 -1.2
Fuente: Ecolatina, a partir de datos del INDEC.

El indicador para medir la inflacién (IPC) subestima el efecto del
aumento de precios sobre los ingresos de los primeros deciles por dos
razones: primero, el aumento de precios es mis alto para los produc-
tos alimenticios de lo que indica el IPC; y segundo, la proporcién de
los productos alimenticios en los ingresos de los primeros deciles es
mayor que en los ultimos deciles, que son los més acomodados y ricos.
El aumento de los precios de los bienes alimentarios que definen la
‘canasta basica’, es decir, la linea de pobreza extrema, fue del 92%,
mientras que el IPC aumenté en promedio un 85% en el segundo
semestre de 2022.

Desde 2017, el conjunto de trabajadores formales e informales ha
padecido cinco afios de pérdida consecutiva de su poder adquisitivo.
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Sin embargo, mientras que los empleados con trabajos formales expe-
rimentaron una reduccién de su poder adquisitivo del 18% durante el
periodo (gracias especialmente a acuerdos en 2022, que estabilizaron
relativamente su poder adquisitivo), quienes tienen trabajos informales
han visto su poder adquisitivo desplomarse en un 35%.

Desde el segundo semestre de 2022, 1a tasa de pobreza aumenta: si
en el segundo semestre de 2021 era del 37.3%, en el segundo semestre
de 2022 es del 39.2%, aunque el crecimiento interanual per cdpita en
el segundo semestre de 2022 sigue siendo positivo. Aunque mds bajo
para todo el afio 2022, es del 2.9%, a pesar de un ligero aumento de
la tasa de ocupacién y una disminucién de la tasa de desempleo (del
7% en el segundo semestre de 2021 al 6.7% en el segundo semestre de
2022). De acuerdo con lo que hemos sefialado anteriormente acerca
de la relacién entre informalidad (empleados y cuentas propias) y
pobreza, el aumento de la pobreza en este periodo se refleja en un
incremento de esta categoria de empleo en la tasa de ocupacién. De
hecho, la tasa global de ocupacién aumenté un 1.2% durante el periodo
considerado. Sin embargo, este aumento se explica principalmente por
el incremento del empleo asalariado informal (1.4%), mientras que el
empleo asalariado formal solo aumenté un 0.3%; de ahi el aumento
de la pobreza,ya que e/ crecimiento se ha vuelto. .. empobrecedor, debido
al auge inflacionario.

Con la aceleracién inflacionaria iniciada en febrero de 2022, se
puede considerar que estas evoluciones en desventaja de los mas
pobres se acentuardn ain mds en 2023, Especialmente porque las
trasferencias sociales se vuelven cada vez mds ineficaces e insuficientes,
alavez que aumenta la informalidad de los empleos remunerados por
debajo del salario minimo. De hecho, el cumplimiento de las reglas
establecidas con el Fondo Monetario Internacional para obtener una
reestructuracién de la deuda externa y liberar recursos del presupueto
para pagar el servicio de la deuda, a menudo conduce a limitar el gasto
publico recortando estos gastos sociales, como es el caso a finales de
2022. Las prestaciones sociales disminuyeron un 7.6% en términos
reales en el segundo semestre de 2022. La inflacién es asi una «fibrica
de pobres» tanto mds perversa cuanto mds incontrolada.

12 Las ultimas cifras oficiales confirman esta tendencia en el primer tri-
mestre de 2023: los precios de los productos que componen la canasta de
alimentos aumentaron un 30.6%, mientras que la tasa de inflacién (IPC)
aumenté un 21.9%.
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UNA IMAGINACION DESBORDANTE: “RETROCEDER PARA
TOMAR MAS IMPULSO”...

La paradoja de la situacién argentina es que, a pesar de que la balanza
comercial del pais suele ser superavitaria desde hace varios afios, exis-
ten numerosas fugas de capitales. Esto ha llevado a que sus reservas
internacionales se encuentren en un nivel preocupante, alimentando
los temores de que Argentina pueda enfrentar problemas para aten-
der el servicio de su deuda y que se produzca un impago combinado
con una enorme devaluacién. Se ha establecido un circulo vicioso: la
fuga hacia el délar se intensifica y aumenta la brecha entre el tipo de
cambio oficial y el tipo de cambio paralelo (blue), lo que provoca un
incremento de la inflacién y una pérdida de poder adquisitivo. Esta
situacién obliga al gobierno a restringir, ain mads, ciertas importa-
ciones de manera administrativa, dificultando las negociaciones
con el FMI para reestructurar la deuda y su servicio, y a prometer
la limitacién de sus gastos publicos, incluyendo los destinados a
transferencias sociales. El saldo primario del presupuesto (saldo cal-
culado antes del servicio de la deuda publica) pasé de un -3.8% del
PIB en 2017 a un -0.4% en 2019. Sin embargo, debido a la crisis del
Covid y el aumento del gasto publico para enfrentar la pandemia, el
déficit presupuestario subié a un -8.3% del PIB en 2020, y luego a
un -4.5% en 2021. El saldo primario, por su parte, pasé de un -6.3%
a un -3% del PIB. Cabe recordar que el saldo primario deberia ser
positivo para afrontar, aunque sea parcialmente, el servicio de la deu-
da publica. Estamos lejos de ese punto y, por lo tanto, las presiones
para reducir el gasto publico son ain mayores. L.a incapacidad para
reducir suficientemente estos gastos se traduce en una desconfianza
de los mercados y en una especulacién sobre el precio del délar, cuyo
aumento se refleja posteriormente en los precios y en la disminucién
del poder adquisitivo.

Esta paradoja encuentra su origen en la relacién particular que los
argentinos tienen con el délar. Antes de la presidencia de Menem

13 Ante los obsticulos, los importadores se financian en el mercado pa-
ralelo al tipo de cambio b/ue, mas costoso que el tipo de cambio oficial, o
bien buscan a través de la corrupcién hacer que se acepte su expediente y
acceder asi al mercado de cambios oficiales.

4 Argentina pudo, en septiembre de 2020, reestructurar el 99% de su deu-
da obligatoria en divisas bajo la legislacién nacional y extranjera (correspon-
diente a casi un tercio de la deuda publica). Esta reestructuracién “permitié”
a Argentina ahorrar 37.7 mil millones de USD en el periodo 2020-2030.
Con todo, la situacién continué empeorando, lo que lleva a la necesidad de
nuevas negociaciones.
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en la década de 1990, la hiperinflaciéon® llevaba progresivamente a
la dolarizacién de facto: el délar funcionaba como unidad de cuenta,
medio de intercambio para bienes durables significativos (como las
viviendas) y como reserva de valor. Con la implementacién del Plan
de Convertibilidad y tras una importante devaluacién, el peso argen-
tino se vinculé oficialmente al délar con una tasa fija de cambio (1
peso por 1 ddlar). Asi, dos monedas coexistieron y el pais perdié su
soberania monetaria. L.a dolarizacién préctica del pasado se convirtié
en una dolarizacién formal. Una década después, con el colapso del
Plan de Convertibilidad, el regreso al peso dejé huellas profundas. La
dolarizacién préctica persistio, y el ddlar se reintegré gradualmente
como medio de intercambio preferente frente al peso para transac-
ciones de bienes durables, particularmente en el sector inmobiliario.
Esto se acentué con el resurgimiento de la inflacién a finales de la
primera década del 2000. Ademas, naturalmente, el délar se usa como
reserva de valor. En consecuencia, la demanda de délares no se limita
a las inversiones en el exterior. LLos délares se acumulan como ahorro,
‘colchén’, dentro del pais, funcionando tanto como reserva de valor
como medio de intercambio. Por lo tanto, las fluctuaciones en el tipo
de cambio no se explican inicamente por los cambios en la restriccién
externa debido a la fuga de capitales.

A.LA RESTRICCION EXTERNA EVOLUCIONA

El saldo de la balanza comercial en los afios 2000 ha sido positivo de
forma sostenida, gracias a la reprimarizacién impulsada por la fuerte
demanda de paises asidticos de materias primas, especialmente de
soja en todas sus formas. Esto marca una diferencia con respecto a las
décadas de 1960 a 1990, donde las exportaciones consistian princi-
palmente en productos industriales y productos agricolas procesados.

Con la fuerte demanda asidtica de productos primarios y la espe-
cializacién de Argentina para satisfacerla, la situacién cambié. Entre
2002 y 2011, las exportaciones aumentaron un promedio de 13.9%
anual gracias al alza de los precios de las materias primas, en este caso
la soja, y al volumen exportado. Estos superavits, ‘el viento de cola’,
favorecen una apreciacién de la moneda nacional. Esta se aprecié
entre 2005 y 2015, a pesar de una pequefia devaluacién en 2013. Es
perjudicial para las exportaciones de bienes manufacturados y para la
industria en general, ya que acelera un proceso de desindustrializacion.

% Segun datos del Banco Mundial, entre 1980 y 1989, el aumento de pre-
cios fue del 5272846.00%
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Grifica 2.
Balanza comercial argentina entre 2013 y principios de 2023, en miles de
millones de ddlares.
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En el periodo de 2013 a marzo de 2023, el saldo de la balanza co-
mercial de bienes y servicios ha sido superavitario desde octubre de
2018 y vuelve a ser deficitario en el primer trimestre de 2023. Las
exportaciones de materias primas de origen agricola, como la soja,
han disminuido principalmente debido a la severa sequia que afecta
al pais. Loos déficits comerciales son significativos frente a paises como
China, Paraguay, Brasil, Estados Unidos y Alemania.Por otro lado, los
superavits comerciales se realizan con pocos paises, principalmente
Chile, Peru y Argelia.

En algunos afos, los superavits de la balanza comercial compensan
las salidas de divisas debidas al pago de intereses y dividendos. En-
tonces, el saldo de la balanza de cuentas corrientes es positivo durante
esos aflos'®. La restriccién externa se relaja y, por lo tanto, no explica
los movimientos del délar blue, al menos para esos afnos.

Las entradas netas de capital no compensan el saldo negativo de
la balanza de pagos por cuenta corriente, excepto en 2020 y 2021.

¢ El saldo de la balanza de cuentas es igual al saldo de la balanza comer-
cial (bienes y servicios) y a los movimientos netos de divisas relacionados
con los desplazamientos de mercancias, personas y capital. Los items mds
importantes en Argentina son el pago de intereses, dividendos y ganancias
repatriadas.
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Cuadro 10.
Principales partidas de la balanza de pagos por cuenta corriente de Argentina,
en millones de délares, 2018-2022.

2018 2019 2020 2021 2022 |

Saldo de la balanza comercial -9678 13391 12092 15063 5520
Saldo de la balanza de cuenta corriente  -27084  -3492 3121 6708 -3788
Saldos netos de la IED -7421 -5610 -2502 -4906 -6093
Inversién de portafolio -9346 -8708 -3861 -1405 -1685
Otras inversiones™ -2220 -3650 -3721 -3413 -3688

Fuente : INDEC y BCRA, Informes Técnicos, Cuentas internacionales, vol 7,n°60 https://www.indec.gob.
ar/ftp/cuadros/economia/Base_servicios_internacionales_trim_pais.csv

Notas: Balanza comercial de bienes y servicios, IED inversiones extranjeras directas netas, IEP inversiones
en cartera netas; *debido al aumento de las tasas de interés internacionales.

Cuadro 11.
Principales partidas de la balanza financiera en millones de délares, 2018-
2022.

2018 2019 2020 2021 2022
Saldo -28036 -5119 3896 4538 -5396
IED -9991 -5126 -3430 -5420 -12764
1P -6924 7109 2506 4811 6878
Otras inversiones™ -22366 -14297 12538 5268 -7431

Fuente: INDEC y BCRA, misma fuente; * debido en parte a los pagos netos al FMI

La deuda publica bruta aumenta tanto debido al doble déficit: del
presupuesto y de la balanza de pagos. El délar se vuelve escaso. Ade-
mads, es mds buscado, el tipo de cambio blue aumenta y como veremos,
los otros tipos de cambio contindan. LLa deuda publica bruta pasa de
313.299 millones de délares en noviembre de 2019 a 397.788 millo-
nes en marzo de 2023. A esa fecha, el 33% de la deuda estd en bonos
denominados en monedas extranjeras (principalmente en délares) y
el 67% en bonos emitidos en pesos de los cuales el 57% es ajustable,
es decir, indexados sobre uno de los numerosos tipos de cambio del
doélar o de la inflacién (fuente Bloomberg).

Cuadro 12.
Deuda bruta de la Administracién central en % del PIB
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2012*

Deuda publica bruta 44.7 52.6 53.1 56.5 852 89.8 103.8 80.6 79.8
Deuda publica con acree-

dores privados, elegible 141 162 195 239 38 33,5 385 294 283
para reestructuracién

Deuda externa 12.6 139 17.7 228 413 433 471 321 285

Fuente: Ministerio de Economia; * para los tres primeros trimestres.
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B. EL VALS DE LOS TIPOS DE CAMBIO

El gobierno de Ferndndez eligié no realizar una mega devaluacién por
razones sociales: evitar una caida del poder adquisitivo y una recesién.
La historia le ha demostrado que estaba equivocado. Al dar prioridad
al corto plazo sobre el largo plazo, ocurrié lo contrario.

El gobierno eligié un conjunto de soluciones y dejé libre albedrio
a una imaginacién desbordante: hacer mas dificiles ciertas impor-
taciones, ‘controlar’ la compra de ddélares, obligar por decreto a las
instituciones estatales que poseen créditos en délares a convertirlos
en pesos indexados a la inflacién o al tipo de cambio del délar, in-
centivar a otros tenedores de deuda en délares a convertirlos en pesos
indexados (‘canje’), y sobre todo, multiplicar el nimero de tipos de
cambio para incentivar a los exportadores a repatriar sus délares pero
también para hacer mds atractivas ciertas exportaciones.

El vals de los tipos de cambio y sus cotizaciones el 26 de abril de 2023, pesos
contra un délar.

Tasa de cambio oficial: 217 a la compra y 225 a la venta

Tasa de cambio blue: 462 a la compra y 467 a la venta

Dolar CCL: 458.37

Délar bolsa o MEP: 442.23

Dolar CEDARS, vinculado a los dos anteriores

Dédlar cripto: 455.51

Délar de “lujo” (para la compra de bienes de lujo, impuestos incluidos): 445.14
Délar turista, tarjeta, Netflix, etc.: 400.96, del cual una parte puede ser recupe-
rada como deduccién de impuestos

Délar Qatar: 450

Ddlar “solidario”: 371.25, limitado en cantidad, impuestos incluidos

Délar soja seguido del Délar «agro», amplidandose a otros productos agricolas
debido a la sequia: 300, fijo, limitado en tiempo (8 de abril al 31 de mayo)
Délar Malbac, el tltimo en aparecer (1 de abril de 2023, relacionado con las
exportaciones de... vino).

Délar “mayorista”, compra y venta a gran escala: 228 y su inverso délar «mino-
rista» sin impuesto.

Ddlar Cold Play: 289.34

Délar “futuro”.

La lista deberia seguir creciendo hasta la implosién de este sistema... Ver: In-
forme CESO, Nov 2022: ;Devaluar o estabilizar?

Algunas aclaraciones: ciertas tasas se aplican a operaciones de valor limitado vy,
por el contrario, los viajes a Qatar para asistir a la Copa Mundial de Fuatbol, para
pagar a productores que traen artistas del extranjero y financiar asi conciertos;
para pagar Netflix, Spotify, viajar al extranjero y para turistas que vienen del
extranjero, etc. Délar CCL, operacién que consiste en comprar de manera legal
doélares, mis exactamente por esta operacién es posible comprar con pesos titulos
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de empresas cotizadas también en el extranjero y luego vender estos titulos en
mercados extranjeros por délares. Délar MEP: operacién legal de compra en
pesos de titulos cotizados en pesos y en dolares y venderlos por ddlares, estas
operaciones se realizan en el mercado financiero argentino. Con el délar CCL,
los pesos se venden en un mercado extranjero por délares, la operacién se parece
a un clearing: salida de X pesos entrada de Y délares de un lado, entrada de X
pesos, salida de Y doélares del otro) lo que se traduce en una salida de capital
encubierta y/o una posibilidad de usar esos délares para importar. Las tasas de
cambio CCL, MEP, cripto, Qatar, turista estin cerca de la tasa de cambio blue
y siguen su evolucién. Por dltimo, la multiplicacién de las tasas de cambio, las
condiciones de uso mds o menos restringidas, sus diferentes tasas, son tantas oca-
siones para aumentar y hacer opaco el papel de las administraciones, para eludir
decisiones, especular e incluso corromper.

Esta multiplicacién de las tasas de cambio constituye de hecho una
devaluacién oculta de hacer una ‘devaluacién sin hacerla’. El objetivo
declarado es precipitar los retornos en divisas de las exportaciones
y aumentar las reservas de cambio, las cuales han pasado de 43 mil
millones de délares en 2023 a 38 mil millones en marzo de 2023
segin la BCRA (abril 2023).

A MANERA DE CONCLUSION

Cada semana se crea un nuevo tipo de cambio; después del tipo de
cambio soja, que se convirtié en agro, siguié el tipo de cambio Malbec
(vino). Una imaginacién desbordante, sofisticada y surrealista anima
a las oficinas de los ministerios. Surrealista porque, en general, los
multiples tipos de cambio son decididos por un gobierno que sufre
una fuerte restriccién externa. Sin embargo, la restriccién del inter-
cambio de bienes y servicios se ha relajado con la reprimarizacién. Los
multiples tipos de cambio se conciben como una devaluacién oculta,
con la esperanza de evitar una aceleracién inflacionaria y aumentar
las reservas de divisas. Como hemos senalado, estos dos objetivos
estan lejos de ser alcanzados: la aceleracién del aumento de precios
continua, los tipos de cambio se acercan al tipo de cambio blue y se
alejan del tipo de cambio oficial, la fuga de capitales continda y la
reduccién del poder adquisitivo persiste.

Argentina tiene dificultades para resolver de manera sostenible el
tridngulo de incompatibilidad: crecimiento, estabilidad del tipo de
cambio, disminucién de la pobreza porque los gobiernos de Fernan-
dez se enfrentan a un conflicto de racionalidad entre las diferentes
tendencias del peronismo que lo componen, a una fuerte oposicién,
a restricciones financieras debido a la gestién de la deuda externa y
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sus compromisos con el FMI para reprogramarla. Este tridngulo de
incompatibilidad refuerza las corrientes rentistas de los empresarios
en detrimento de las corrientes schumpeterianas y se manifiesta por
la busqueda frenética del ddlar, ya sea para atesorarlos en el pais o
para colocarlos en el extranjero.

Hay otra forma de surrealismo. Recordando mis lecturas de Ro-
berto Arlt, de su novela de preguerra “Los siete locos”, se pueden
proponer siete propuestas “locas” y sin embargo realistas. Para salir
de esta situacién de crisis profunda, hay siete condiciones «locas». La
primera y mds urgente es pensar en el mercado interno. El crecimiento
vendra del aumento del poder adquisitivo de los ciudadanos, medida
tanto mds eficaz cuanto que Argentina sigue siendo una economia
relativamente cerrada en su intercambio de bienes con el exterior.
La segunda es que esto solo se puede lograr si hay, a continuacién,
un esfuerzo importante en la productividad del trabajo y si el tejido
industrial mejora. La tercera es aumentar las inversiones con una
politica industrial. L.a cuarta es invertir en investigacién. La quinta es
depreciar la moneda frente al délar, como han hecho los paises asia-
ticos. La sexta, la mads dificil de implementar, consiste en transformar
el sistema fiscal al nivel de lo que existe en los paises avanzados. Por
altimo, la séptima es amplificar la redistribucién a favor de los mas
vulnerables.

Ciertamente se trata de una utopia, pero de una utopia que puede
ser movilizadora. Si se queda solo en una utopia, entonces al igual
que los judios siguiendo a IMoisés en su salida de Egipto, una parte
considerable de los argentinos mds acomodados seguirdn su dinero
depositado en los Estados Unidos, abriendo probablemente el camino
auna migracién mds importante, dejando a los mds vulnerables pagar
por los errores del pasado.
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