
partido de los trabajadores socialistasSuplemento de

EconoCrítica
una visión marxista de la economía

sigue en página 2 »

número 5

laverdadobrera@pts.org.ar
www.pts.org.ar

Jueves 28 de agosto de 2008

          Por Paula Bach

Hace apenas algunos meses, con 
el telón de fondo de la crisis fi -
nanciera internacional, múlti-

ples voces se alzaban propugnando la 
teoría del “desacople” que sostenía la 
inmunidad de la economía argentina 
frente al sombrío escenario externo. 
Por aquel entonces, sólo hace algunos 
meses, la fotografía de la situación 
económica nacional mostraba reser-
vas cercanas a los 50.000 millones de 
dólares, un dólar aún alto y competiti-
vo, precios internacionales de las ma-
terias primas en ascenso, sendos supe-
rávits “gemelos” (comercial y fi scal), 
una clase capitalista (tanto campestre 
como “ciudadana”) “unida” y ganan-
ciosa, un ciclo económico ascendente 
que parecía no tener techo. Sin em-
bargo, desafi ando la frágil teoría del 
desacople, un elemento sintomático 
empezaba a hacer pie en el “paradi-
síaco” desarrollo del “ciclo K”. Una 
infl ación acelerada comenzaba a de-
safi ar el “virtuosismo” del ciclo. Pero 
¿qué relación tenía la infl ación interna 

con el panorama internacional? Para 
decirlo en pocas palabras, una rela-
ción muy estrecha. 

Inflación interna y crisis 
financiera internacional
(o “una de cal y una de arena”)

Los primeros estertores de la crisis 
fi nanciera internacional repercutieron 
en Argentina de modo contradictorio. 
El derrumbe de la burbuja inmobiliaria 
en Estados Unidos constituyó un ele-
mento que profundizó las tendencias 
devaluatorias del dólar. Este factor no 
sólo contribuyó al alza del precio de 
las materias primas cuyo comercio se 
realiza mayormente en la divisa norte-
americana, sino que actuó expulsando 
capitales hacia los mercados de futu-
ros de esos productos. El elemento es-
peculativo durante el último período 
explicó parte importante del aumento 
en los precios de las materias primas 
(las estimaciones hablan de alrededor 
de un 30%) y contribuyó a reforzar la 
creencia de que la crisis quedaría re-
legada sólo a Estados Unidos y unos 
pocos países. La balanza comercial 
argentina (lo que compra y vende al 

resto del mundo), que actúa como 
una suerte de correa de transmisión 
entre la economía  nacional y la in-
ternacional, se vio claramente favo-
recida por este aspecto puesto que los 
últimos aumentos en los precios de las 
materias primas renovaron el impul-
so del superávit de la balanza, incre-
mentando la cantidad de dólares que 
entran al país por la cuenta corriente. 
Este efecto que por un lado realimentó 
el “círculo virtuoso” del esquema de 
la devaluación, mostró un escenario 
contradictorio. La apariencia era que 
la economía argentina no sólo resulta-
ba inmune a la crisis fi nanciera inter-
nacional sino que, incluso los elemen-
tos críticos de la economía mundial, 
la “golpeaban” benéfi camente. Sin 
embargo el aparente benefi cio al mis-
mo tiempo agudizaba el desequilibrio 
entre los precios internos y los precios 
externos de las materias primas. En la 
medida en que los precios internacio-
nales devenían exorbitantes, ningún 
exportador desearía vender volunta-
riamente al mercado interno a menos 
que los precios se equipararan. Re-
tacear internamente la oferta de pro-
ductos es un factor que contribuye en 
esta dirección. Este aspecto, junto con 
el hecho de que el gobierno  nunca se 
creyó realmente la teoría del desaco-
ple (por lo que quiso cubrirse ante una 
eventual caída en el precio de las ma-
terias primas), fueron algunos de los 
(múltiples) motivos asociados al falli-
do intento de instalar las retenciones 

móviles. En el contexto de las desave-
nencias políticas que desató el intento 
gubernamental, enfrentamiento de la 
“patria sojera” y el gobierno median-
te, la infl ación continuó saliéndose de 
madre y se transformó, aún sin estar 
a niveles realmente alarmantes, en 
el principal disparador del principio 
del fi n del ciclo de crecimiento eco-
nómico. Los mecanismos que durante 
cinco años habían actuado de forma 
relativamente equilibrada sostenien-
do los superávits gemelos como pilar 
del esquema, comenzaron a mostrar 
fi suras desde múltiples ángulos. 

De la “virtud” al “vicio”

Repasemos los ingredientes que 
alentaron el desarrollo del ciclo de 
crecimiento de los últimos cinco 
años. Un dólar alto en términos no-
minales que permitía a los empresa-
rios exportadores vender en dólares, 
obteniendo con esos dólares un fuer-
te poder adquisitivo en el mercado 
interno con el que pagaban costos y 
salarios devaluados en pesos, incre-
mentando sustancialmente las ga-
nancias gracias a esta diferencia. A 
su vez, dicho valor del dólar actuaba 
encareciendo las importaciones en 
términos de pesos y por tanto funcio-
naba como una importante barrera a 
la entrada de productos desde el exte-
rior facilitando una cierta sustitución 
de importaciones, que operó en el 
período sostenida también en la alta 
capacidad instalada ociosa heredada 
de la crisis de 2001. El alto valor no-

minal del dólar (es decir su valor en 
pesos al tipo de cambio) sin embargo 
arrojaba resultados efectivos en este 
esquema siempre y cuando la infl a-
ción se mantuviera baja, permitiendo 
que el tipo de cambio real, es decir 
efectivo, también fuera alto. Los dó-
lares que entraban masivamente por 
la balanza comercial eran comprados 
por el Banco Central para mantener 
la cotización, alimentado a su vez el 
engrosamiento de las reservas. Este 
esquema, sostenido en el crecimiento 
económico mundial y el precio cre-
ciente de las materias primas –inde-
pendientemente de la disparada de 
2007 y los primeros meses de 2008 
que mencionamos en el apartado an-
terior–, también se apoyaba en el in-
cremento de la demanda interna que, 
fuertemente rezagada desde la crisis 
de 2001, recuperaba fuerzas en gran 
parte al calor de la recuperación del 
empleo y la actividad económica. La 
pujanza del ciclo a su vez alimenta-
ba otro pilar del modelo: el superávit 
fi scal, toda vez que las arcas del fi sco 
se nutren de la actividad económica 
particularmente a través de impues-
tos (en especial al consumo de los tra-
bajadores como el IVA pero también 
Ingresos Brutos, Ganancias, etc.) y 
de derechos sobre las exportaciones 
e importaciones. El superávit fi scal 
(ver “Situación fi scal: un eslabón dé-
bil”) accionaba a su vez como meca-
nismo de contención de la amenaza 
más temida, la infl ación. Otorgando 
subsidios en particular a la energía 
y al transporte pero también sobre 

Frentes de 
tormenta

(DES)ACOPLE I



28 de agosto de 2008EconoCrítica
una visión marxista de la economía

FR
EN

TE
 D

E 
TO

R
M

EN
TA

 S
O

B
R

E 
EL

 “
ES

Q
U

EM
A

 K
”

viene de tapa »

Por Emiliano Trotta

La caída de los precios interna-
cionales de las materias pri-
mas de las últimas semanas 

y la apreciación del tipo de cambio 
real (que ha abaratado las importa-
ciones) están amenazando a uno de 
los pilares de la estabilidad del “mo-
delo” K: el superávit comercial. 

Es que los últimos años las im-
portaciones vienen creciendo más 
rápidamente que las exportaciones. 
Esta tendencia se ha profundizado 
aún más durante 2008 y el superávit 
comercial en junio ya se encontraba 
a niveles similares a los de 2001. 

Pero tratándose del INDEC, 
cuanto peor es el panorama para la 
balanza comercial, mejor la situa-
ción que describe. En un comunica-
do reciente muestran que se recupe-
raron las exportaciones y crecieron 
a mayor tasa que las importaciones 
durante el mes de julio. Ahora se 
cuidan de no mencionar que es muy 
probable que este incremento esté 
explicado por ventas retenidas du-
rante el confl icto del campo. De to-
dos modos, en el acumulado del año 
se muestra el deterioro comercial. 
Si bien los primeros siete meses de 
2008 arrojan un superávit comer-
cial de U$S 6.145, el comunicado 
expresa “En los primeros siete me-
ses de 2008, las exportaciones au-
mentaron 37% con respecto a igual 
período del año anterior, llegando a 
40.296 millones de dólares, en tanto 

las importaciones se incrementaron 
45%, totalizando 34.151 millones 
de dólares” (comunicado de fecha 
25/08/08).

Lo llamativo en cuanto a las 
exportaciones totales, es que el 
aumento registrado durante los pri-
meros siete meses se deben princi-
palmente al efecto precios. Del 37% 
del aumento de las exportaciones 
33% es por efecto precios y 3% por 
aumento de las cantidades exporta-
das. Ya incluso para junio se registra 
una caída en las cantidades expor-
tadas del 8% que no sólo se explica 
por las materias primas (producto 
del lock out agrario), sino también 
por una pronunciada caída de las 
exportaciones de combustibles y 
energía (que registra una caída en 
las cantidades exportadas del 45%). 
Las exportaciones de combustibles 
y energía disminuyeron un 16% en 
junio a pesar de la suba de los pre-
cios (54%).  

Por el lado de las importacio-
nes, se viene dando un crecimiento 
cada vez más acelerado, principal-
mente en el rubro bienes interme-
dios, combustibles y lubricantes, 
piezas y accesorios para maquina-
ria, y bienes de capital. En términos 
absolutos, los productos que más 
se importaron en los primeros siete 
meses de 2008 fueron vehículos de 
transporte, partes y accesorios para 
la industria automotriz, gasoil, po-
rotos de soja (para la elaboración de 
aceites), celulares, glifosatos, etc.

La importación de combustibles 
pegó un salto incrementándose en 
un 101% respecto a 2007, producto 
de una crisis energética que se está 
devorando una porción cada vez 
mayor del superávit comercial. 

La tendencia depresiva del su-
perávit comercial puede acelerarse 
aún más de continuar la caída de los 
precios de las exportaciones. Esto 
es así porque la balanza comercial 
argentina es altamente vulnerable a 
los vaivenes de los precios de las ma-
terias primas. Para darnos una idea, 
sólo el complejo sojero (soja, aceite 
de soja, y derivados) representa el 
24% del total de las exportaciones. 

A su vez, el ciclo de crecimien-
to económico es profundamente 
dependiente de las importaciones 
de bienes intermedios y bienes de 
capital, que juntos representan el 
58% de las importaciones totales. 
La consultora del ex Ministro La-
vagna viene alertando que el défi cit 
del sector industrial con la tendencia 
actual llegaría a los 30.000 millones 

de dólares producto de “La aprecia-
ción real del peso y los problemas de 
oferta interna que afectan a la indus-
tria y el sector energético amenazan 
el superávit comercial: el excedente 
comercial en productos primarios 
y en las manufacturas de origen 
agropecuario compensan el défi cit 
industrial pero sólo gracias al boom 
de precios agrícolas” (“Ecolatina 
calcula...”, La Nación, 25/08/08).

Un primer problema que plantea 
la disminución de los saldos comer-
ciales tiene que ver con la forma en 
que se compensa la salida de divisas 
al exterior. Desde el punto de vista 
de la balanza de pagos (es decir, del 
saldo que arroja el ingreso y egreso 
total de divisas del sector público y 
privado), el superávit en la balanza 
comercial representa una vía “inter-
na” para el fi nanciamiento tanto de 
las importaciones de bienes y servi-
cios, como también para la remisión 
de ganancias al exterior por parte de 
las empresas extranjeras a sus casas 
matrices, el pago de intereses al ca-
pital especulativo y un colchón para 
amortiguar posibles fugas repenti-
nas de divisas. 

Los últimos 5 años el ingreso 
neto de divisas le ha permitido al 
BCRA acumular cerca de U$ 50.000 
millones de reservas, que por ahora 
el gobierno intenta tocar lo menos 
posible. Sin embargo, una pequeña 
corrida como la que se dio a partir 
de la incertidumbre de los especu-
ladores en medio del confl icto con 

el campo y que representó una fuga 
de U$ 8000 millones durante el se-
gundo trimestre de 2008, hizo que el 
BCRA tuviese que salir a vender dó-
lares para sostener el tipo de cambio 
haciendo caer las reservas a aproxi-
madamente U$ 47.000 millones. 

De profundizarse el deterioro 
del superávit comercial, el gobierno 
se verá en la disyuntiva de comenzar 
a usar las reservas y/o buscar nuevas 
vías de fi nanciamiento profundizan-
do aun más el endeudamiento exter-
no, para lo cual es probable que in-
tente recomponer la relación con los 
organismos internacionales.

En este sentido, recordemos 
que hace algunos meses el gobier-
no de Cristina se predisponía a can-
celar la deuda con el Club de París, 
además de que ya está analizando 
acudir al BID para lanzar una nueva 
tanda de bonos.

Si el deterioro comercial por 
baja de precios se profundiza, pue-
de generar un impacto directo sobre 
el superávit fi scal ya que los dere-
chos de exportación representan el 
14% del total de la recaudación.  

El gobierno podría llegar a op-
tar por poner trabas para la importa-
ción de algunos bienes (una especie 

de “proteccionismo” al bolsillo de 
los capitalistas argentinos). Esta 
salida es alentada por sectores de 
la burguesía industrial, que bus-
can una nueva devaluación para 
encarecer las importaciones, y por 
sectores del campo como la Fede-
ración Agraria de Buzzi, alineados 
con el “proyecto productivo” de 
Duhalde.

Cualquiera de las alternativas 
que empieza a barajar el gobierno 
(“enfriamiento” o “nueva devalua-
ción”), plantea un ataque directo al 
salario al servicio de benefi ciar a 
uno u otro sector de la burguesía.  

otros insumos, el superávit fi scal actuaba 
manteniendo los costos bajos, controlan-
do relativamente la infl ación y por tanto 
sosteniendo el tipo de cambio real. Los 
términos del canje de la deuda en 2005 
en el que buena parte de los bonos queda-
ron atados a la infl ación, representan otro 
elemento que evidencia que una infl a-
ción baja y controlada era condición fun-
damental del esquema K. Pero en 2007 
los ritmos de la infl ación ya resultaban 
amenazantes a lo que se sumaron los in-
fl ujos de la crisis fi nanciera internacional 
que como señalamos realimentó fuerte-
mente el precio de las materias primas. El 
“círculo virtuoso” empezó a tambalear 
cuando aparentemente mayor impulso 
recibía.  La infl ación se fue acercando a 
los valores actuales de entre el 25 y 30% 
según las mediciones privadas. Sucede 
que una infl ación en ascenso hace au-

mentar particularmente los costos inter-
nos generando además presiones al alza 
de los salarios con lo que se tiende a li-
cuar el valor real del dólar provocando la 
consecuente pérdida de competitividad. 
La infl ación acelerada erosiona el poder 
adquisitivo que se obtiene al cambiar los 
dólares y con eso achica la diferencia 
real, es decir efectiva, entre el dólar alto 
y los costos y salarios bajos. A su vez, el 
alza de la infl ación abarata el precio de 
las importaciones, con lo cual se achica 
la distancia entre exportaciones e impor-
taciones y se instala como tendencia el 
agotamiento de un pilar del esquema, el 
superávit comercial. Esta misma tenden-
cia, junto a los elementos de enfriamiento 
de la economía que empezaron a actuar 
desde la denominada “crisis del campo”, 
amenazan la recaudación y por tanto otro 
pilar del esquema: el superávit fi scal que 
representa un mecanismo clave en la 
contención de la infl ación y por tanto una 

contratendencia frente al crecimiento 
más débil de las ganancias empresaria-
les. A su vez, el reconocimiento por parte 
del gobierno de la verdadera infl ación 
implicaría un incremento de al menos 
8.000 millones de dólares en el pago de 
los bonos de deuda atados a la infl ación 
en un marco en el cual ya el propio su-
perávit fi scal existente (sin sufrir grandes 
alteraciones) no alcanza para fi nanciar 
el total de los vencimientos programa-
dos para los años venideros. Superávit 
comercial y superávit fi scal, dos pilares 
fundamentales del esquema K, aunque 
aún gozan de relativa salud, fueron gol-
peados por lo que el gobierno y muchos 
analistas burgueses gustaron denominar 
la “gran oportunidad histórica”.  Hoy, 
más allá de los golpes, la amenaza parece 
ser más aguda y se perfi la nuevamente 
desde el frente externo en el que la cri-
sis económica internacional parece estar 
dando un nuevo giro.    

Balanza comercial: se erosiona 
uno de los pilares del “modelo”K

La crisis hipotecaria desatada en agos-
to de 2007 con epicentro en Estados 
Unidos afectó a varios países euro-

peos –particularmente a España– pero 
también se hizo sentir, aunque con dis-
tinta intensidad, en países como Nueva 
Zelanda, Australia y Japón. Desde aquel 
momento dos tendencias tiñen el panora-
ma económico mundial. De un lado una 
profunda defl ación (caída de precios) 
asociada a la desvalorización de la pro-
piedad inmobiliaria que condujo a varios 
episodios de crisis fi nanciera, afectando 
primero las hipotecas de mala calidad 
(subprime), y más recientemente a gigan-
tes hipotecarios como por ejemplo Fannie 
Mae y Freddie Mac que se encuentran en 
virtual insolvencia, resultando inefi cien-
tes para evitar su caída las medidas de 
rescate propuestas por la Reserva Federal 
Norteamericana (FED) y aprobadas por el 
Congreso. En los últimos días se suma al 
coro la profunda crisis del infl uyente ban-
co de inversión Lehman Brothers. De otro 
lado, las hasta ahora pujantes economías 
de Brasil, Rusia, India y China, mediante 
su alta demanda de materias primas, han 
continuado inyectando presiones infl a-
cionarias retroalimentadas con alzas en 
los precios de las commodities estimu-
ladas por la persistente devaluación del 
dólar y la huída de capitales hacia esos 
mercados de futuros. En un contexto en el 
cual múltiples pronósticos vaticinan que 
se estaría al borde de la peor crisis desde 
aquella de 1929, los estados y bancas de 
los países centrales vienen actuando con 
políticas disímiles para intentar contra-
rrestar las tendencias instaladas. El estado 
norteamericano, a través de la Reserva 
Federal, ha estado aplicando sistemática-

mente una política de reducción de las 
tasas de interés intentando contrarrestar 
las tendencias recesivas instaladas en Es-
tados Unidos, a través de mecanismos de 
abaratamiento del crédito y de salvataje 
de los grandes bancos de inversión. El 
Banco Central Europeo (BCE) ha puesto 
el eje, por el contrario, en el combate a la 
infl ación mediante una política sistemáti-
ca de incremento de las tasas de interés. 
Si bien la política de la Reserva Federal 
evitó que en lo inmediato se profundice 
un escenario recesivo en Estados Unidos 
que, con un crecimiento negativo en el 
último trimestre de 2007, logró una leve 
recuperación el segundo trimestre de este 
año, a la vez, aunque mediante salvatajes 
evitó quiebras bancarias, no pudo impedir 
que la infl ación fuera la mayor de los úl-
timos 17 años y tampoco consiguió sacar 
de escena el panorama recesivo. En este 
contexto Estados Unidos estaría entrando 
en una situación de virtual estanfl ación. 
Por su parte en Europa, si bien las políticas 
del BCE contuvieron relativamente una 
estampida mayor de la infl ación, la reva-
luación del euro impuso un escenario re-
cesivo que se exacerbó en los últimos días. 
Las dos mayores economías europeas, 
Alemania y Francia, retrocedieron en el 
segundo trimestre (Alemania un 0,5% y 
Francia un 0,3%), arrastrando al PBI de 
la eurozona a un rojo del 0,2% en el pe-
ríodo, provocando el primer trimestre de 
crecimiento negativo desde que nació la 
unión monetaria. Inglaterra por su parte se 
encuentra frente a fuertes difi cultades cre-
diticias y se observa en la ciudad de Lon-
dres un parate importante de los proyectos 
de construcción. También desde Asia pro-
vienen síntomas de desaceleramiento de 
la economía, el PBI de Japón se contrajo 
en un 2,4% anual en el segundo trimestre. 
La combinación de estos elementos ha lle-
vado a algunos economistas como Gilles 
Moëc, del Bank of America en Londres a 
declarar al New York Times que “es sólo 
cuestión de tiempo” que la economía 
mundial entre en recesión. 

Efectos inmediatos y tendencia 
general

Los síntomas de lo que podríamos 
denominar una segunda etapa de aquello 
que comenzó como crisis fi nanciera en 

Estados Unidos resultan contra-
dictorios. La eurozona y Japón, 

que hace poco menos de un año 
aparecían en las predicciones 
como inmunes o “desacopla-

das” de la crisis fi nanciera, pa-
recerían estar ahora frente a los 

peores pronósticos. Estados Unidos, 
que refl ejaba los mayores síntomas 

recesivos, se mantiene con un muy débil 
crecimiento ayudado por el consumo es-
timulado desde el estado. Esta situación 
no excluye por supuesto importantes caí-
das de las ganancias en empresas como 
Ford o General Motors ni la continuidad 
de la profunda crisis fi nanciera expre-
sada en recientes sacudones como el de 
Lehman Brother o el banco hipotecario 
californiano Indymac Bank, que hace 
pocos días pasó a ser controlado por las 
autoridades federales. El débil repunte de 
la economía norteamericana impulsó en 
lo inmediato una recuperación en el valor 
del dólar generando una salida de capita-
les de los mercados a futuro de materias 
primas que retornaron hacia la moneda 
norteamericana. Este movimiento de ca-
pitales provocó en lo que va del mes de 
agosto una caída en el precio de las mate-
rias primas cercano al 30%.

Parecen ser primeros movimientos 
espásticos de una crisis en la que tienden 
a imbricarse tendencias defl acionarias e 
infl acionarias. En el escenario mundial 
esta combinación podría desembocar en 
una primera etapa de estanfl ación gene-
ralizada y posiblemente, aunque más a 
mediano plazo, en una recesión mundial 
de la que sin duda ningún país quedaría 
“desacoplado”.

¿Y el ciclo de crecimiento k…?

Como planteamos en (DES)ACO-
PLE I, el “círculo virtuoso” de la eco-
nomía nacional ya había salido golpea-
do por los primeros embates de la crisis 
fi nanciera internacional. De esta partida 
salió mal herido justo cuando el panora-
ma mundial parece estar entrando en un 
nuevo giro. Si en una primera fase las 
presiones provenientes del frente exter-
no se disfrazaron de “gran oportunidad 
histórica nacional”,  en esta segunda fase 
parecen llegar a cara lavada. La caída de 
un 30% aproximado en el precio de las 
materias primas, aún cuando todavía 
los precios se mantienen en valores su-
periores a los de diciembre de 2007, re-
sulta como mínimo una señal de alerta. 
Señal que llega en momentos en los que 
la economía argentina, sin estar aún en 
una situación catastrófi ca, patina en una 
suerte de círculo vicioso. En él se com-
binan elementos de enfriamiento de la 
economía con una infl ación que no cede. 
En términos generales, en contraste con 
la situación previa en la que al menos en 
apariencia Argentina parecía despegada 
de los cimbronazos externos, hoy la si-
tuación nacional parece haber quedado 
sumergida en la tendencia mundial re-
fl ejando una sintomatología similar. El 
dólar está debilitado en términos reales y 

La crisis hipotecaria desatada en agos-
to de 2007 con epicentro en Estados Lto de 2007 con epicentro en Estados LUnidos afectó a varios países euro-

mente una política de reducción de las 
tasas de interés intentando contrarrestar 
las tendencias recesivas instaladas en Es-

recesivos, se mantiene con un muy débil 
crecimiento ayudado por el consumo es-
timulado desde el estado. Esta situación 
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el campo y que representó una fuga En este sentido, recordemos de “proteccionismo” al bolsillo de 

nominales, la infl ación se mantiene en 
valores altos, el superávit comercial 
(ver “Balanza comercial: se erosiona 
uno de los pilares del ‘modelo’ K”) 
se encuentra amenazado no sólo por 
la infl ación y el consecuente aumento 
de las importaciones sino por la posi-
bilidad de que la tendencia a la caída 
del precio de las materias primas, de 
profundizarse la crisis económica 
internacional, devenga algo más que 
una suave tendencia, este mismo fac-
tor junto al enfriamiento en curso de 
la economía y continuidad de la infl a-
ción ponen en tela de juicio tanto la 
recaudación fi scal como la posibili-
dad de mantener un gasto público en 
ascenso (que aunque a ritmo menor 
continuó creciendo en los últimos 
meses) que representaba una contra-
tendencia importante frente a las de-
bilidades del esquema. La situación 
fi scal a su vez plantea problemas de 
fi nanciamiento que de empeorar la si-
tuación económica internacional sin 
duda se agravarán. Todos estos ele-
mentos danzan con el telón de fondo 
de una patronal (UIA y sectores del 
“campo” como Buzzi de Federación 
Agraria) que ahora se han unido en 
una suerte de “frente devaluatorio” 
que pugna por un dólar cercano a los 
$4. ¿Y el gobierno…? En el desarro-
llo del “círculo vicioso” los intereses 
encontrados de distintos sectores 
patronales parecen estar haciendo 
pie dentro del propio gobierno. Se 
comenta  que en el seno del gobierno 
se han delineado dos tendencias: una 

liderada por el presidente del BCRA 
Martín Redrado y el Jefe de Gabine-
te Sergio Massa que, aparentemente 
más proclives a los intereses del ca-
pital fi nanciero y las privatizadas, 
estarían sugiriendo mantener un dó-
lar más bajo en términos reales y una 
tasa de interés más alta que impulse 
una mayor entrada de capitales. Otra, 
liderada por el Ministro de Economía 
Carlos Fernández y el Ministro Julio 
de Vido, más proclives a los intereses 
de la “patria industrial exportadora” 
estarían sugiriendo, manteniendo el 
esquema K, un dólar “más competi-
tivo” (léase devaluación), aplicando 
fuertes impuestos sobre las clases al-
tas y medias altas para intentar frenar 
los precios e impulsando un ajuste de 
tarifas segmentado buscando alcan-
zar un superávit fi scal del 4%. Tal 
como hemos explicado en números 
anteriores de este suplemento (ver 
Econocrítica Nº 2), cualquiera de es-
tas dos salidas que benefi cian a uno u 
otro sector patronal resultan amplia-
mente desfavorables para los traba-
jadores. De todos modos, el hecho 
mismo que la continuidad del esque-
ma K esté en discusión al interior del 
propio gobierno, habla por sí sólo. 
Los síntomas de agotamiento han de-
venido en algo más que eso. Enton-
ces ¿desacople? No, evidentemente. 
Pero eso sí, los ritmos del “acople” 
devendrán más agudos en la medida 
en que muy probablemente avance 
la crítica situación de la economía 
mundial. 

Aunque Néstor Kirchner se haya llenado la boca 
hablando de desendeudamiento, lo cierto es que 
su gobierno nunca cuestionó el significado de la 
deuda como drenaje de recursos en beneficio del 
capital financiero. Mientras que economistas hoy 
afines al gobierno destacaban hace años que la 
deuda ya había sido cancelada enteramente en 
el ‘89, bajo su mandato se dio el segundo “me-
gacanje” orquestado por Lavanga. Fue gracias a 
este canje de bonos que los nuevos títulos están 
asociados, no sólo al crecimiento, sino también 
a la inflación. Por cada punto de inflación, el go-
bierno comprometió el pago de US$ 600 millones. 

Además esta reestructuración significó un 
alevoso negociado a través de los principales 
bancos de Wall Street donde los que entraban a 
la restructuración habían comprado los bonos a 
precios bajísimos. Llamativa política de desen-
deudamiento. 

Por eso es cínico que el kirchnerismo quiera 
presentar la truchada de los números de inflación 
que muestra el INDEC (en base a los cuales se 
ajustan los bonos) como una causa nacional contra 
los especuladores, cuando les prometió seme-
jante regalo con el canje hace apenas tres años, 
lo cual explica por qué los bonistas entraron tan 
gustosos a pesar de las fuertes quitas de capital 
que soportaron. Es este gobierno el que “le hace 
el juego a los inversores”, no los trabajadores del 
INDEC que cuestionan los manejos de Moreno en 
el organismo.

P.A y E. M

Intereses   Recompras  Amortizaciones

Stock de Deuda
(en miles de millones de dólares)

Lejos del desendeudamiento que pregona 
el gobierno, la deuda del Estado que a fines 
de 2005, canje mediante, se ubicaba en 
los u$s 129 mil millones, llegaba al 30 de 
junio de 2008 a los u$s 150 mil. Es decir, un 
incremento absoluto de u$s 21 mil millones. 
Es decir que la deuda actual es un 16,4% 
superior que luego de la renegociación de 
Lavagna y Kirchner en 2005.

Proyección de pagos de deuda

Fuente: elaboración propia en base a datos 
del Ministerio de Economía y Producción.

u$s 11,8 mil millones es lo que 
estima el gobierno que nece-
sitará de financiamiento para 
cubrir los pagos por u$s 20,2 mil 
millones de dólares de deuda 
que vencen durante el año 2009.

u$s 8,4 mil millones de dólares 
es lo que estima el gobierno que 
tienen asegurado por la diferen-
cia prevista entre recaudación 
y gastos para 2009. Frente a 
la nueva situación económica, 
este cálculo se ha vuelto menos 
factible.

(en miles de millones de dólares)
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Cualquiera de las  ►
alternativas que empieza 
a barajar el gobierno, 
“enfriamiento” o “nueva 
devaluación”, signifi-
can un ataque directo al 
salario.
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Por Pablo Anino y 
Esteban Mercatante

Antes del confl icto con el “cam-
po”, y a pesar de los fuertes 
síntomas de agotamiento del 

modelo, había un frente donde el go-
bierno se mostraba bastante sólido: la 
situación fi scal. El gobierno gozaba 
de cierto margen de maniobra para 
compensar las presiones infl aciona-
rias o cuellos de botella concediendo 
subsidios u otras compensaciones. 
Sin embargo, la crisis con las patro-
nales del “campo” ha asestado un 
duro golpe a este pilar de la política 
económica del gobierno. 

Esto no es un proceso que se haya 
producido de la noche a la mañana. Ya 
cuando los efectos de la devaluación 
empezaban a mostrar sus límites, allá 
por 2006, y empezaban a dispararse 
los precios y los reclamos salariales, 
el gobierno empezó a destinar más y 
más recursos para calmar los ánimos 
de los empresarios. Subproducto de 
eso, el presupuesto pasó de $101 mil 
millones en 2006 a $144 mil en 2008. 
El 21% de este aumento, se debe a los 
subsidios directos. Estos han pasado 
de $9 mil millones en 2006 a $ 24 mil 
millones este año. Y en los primeros 
meses de este año este gasto en subsi-
dios ha subido aún más de lo previsto 
en el presupuesto. Casi todos los ana-
listas prevén que alcanzarán al menos 
a los $35 mil millones. 

Por otro lado, detrás de los nú-
meros de solidez que mostraba el 
gobierno hasta el año pasado, se en-
cuentran otras realidades. Si el su-
perávit fi scal neto (después de pagar 
la deuda) computado el año pasado 
era de 1,2% del PBI, un informe del 
Instituto para el Desarrollo Social 
Argentino (IDESA) señala que “aun 
cuando el superávit de ‘caja’ aparen-
ta ser contundente, los propios datos 
ofi ciales delatan las debilidades. En-
tre los ingresos computados como 
corrientes en el 2007 fi guran $7.800 
millones que son fondos acumulados 
en el régimen previsional de capita-
lización de las personas” (IDESA, 
“Los superávits ‘gemelos’ no están 
garantizados”, 21/04/2008). Se trata 
de los ahorros previsionales que el 
Estado incorpora como ingresos pro-
pios gracias al traspaso de las AFJP al 
sistema de reparto. Como otras veces 
en la historia argentina, este ahorro 
acumulado cuya función es sostener 
el nivel de vida de los trabajadores 
una vez que han agotado su fuerza de 
trabajo para el capital, pasó mediante 
este traspaso de ser una fuente de es-
peculación fi nanciera en manos de las 
AFJP, a solventar los manejos fi scales 
del gobierno a favor del gran capital 
industrial. El resultado que queda si 
descontamos este recurso, que podría 
considerarse una manipulación con-
table más que una fuente de ingresos 

regulares, es que el superávit “fi scal 
no es de 1,2% sino de 0,2% del PBI. 
Un nivel imperceptible”, concluye el 
informe citado.

Los subsidios impactan en el 
superávit comercial

El gasto fi scal que el gobierno rea-
liza para sostener el crecimiento eco-
nómico, repercute , en algunos casos, 
en el mercado cambiario. En lo que va 
del año, para sortear las difi cultades 
energéticas, el Ministerio de Plani-
fi cación compró alrededor de 3.850 
millones de dólares en los mercados 
de divisas para importar combustible. 
Esto no sólo representa una duplica-
ción del gasto fi scal en este rubro. Este 
gasto público es también un gasto en 
importaciones, y por lo tanto ejerce 
presión sobre el balance comercial.

Si en otras ocasiones de la historia 
argentina, era el défi cit comercial el 
que obligaba al estado a endeudarse 
en dólares para mantener la disponi-
bilidad de reservas y evitar un colapso 
fi nanciero, ahora es el incremento del 
gasto en subsidios el que está contri-
buyendo a un aumento de las impor-
taciones. Pero esto puede cambiar en 
poco tiempo. Como mencionamos en 
otro artículo de este suplemento, el 
superávit comercial, una de las bases 
del crecimiento excepcional de estos 
últimos años, puede verse amenazado 
tanto por estancamiento o caída de las 
exportaciones (en volumen físico y en 
valor), como por la fuerte suba de las 
importaciones. Por eso el gobierno po-
dría verse obligado a gastar recursos 
fi scales (endeudándose en dólares) o 
a dejar caer las reservas, para soste-
ner la cotización del peso y contener 
corridas cambiarias (y bancarias). Lo 
ocurrido durante el confl icto con las 
patronales agrarias, que desembocó 
en una salida de U$S 8.000 millones 
de quienes apostaban a la devalua-
ción e implicó un gasto de U$S 3.000 
millones en reservas para contener el 
peso, puede ser sólo un anticipo de 
escenarios más ominosos. 

Aumentan las dificultades de 
financiamiento

Es este panorama lo que está 
detrás de las mayores presiones fi -
nancieras al gobierno. Una prime-
ra respuesta ha sido frenar la suba 
del gasto público. Si a comienzos 
de año, este crecía a un 38% anual, 
ahora lo hace a un 27%. Para avan-
zar más en ese sentido han decidido 
la liberalización de algunas tarifas 
de servicios públicos, para limitar 
algunas partidas de subsidios. Me-
didas que apologistas del gobierno 
como Verbistky se esfuerzan por 
presentar como redistributivas (ya 
que “el 70 por ciento de los consumi-
dores domiciliarios de gas natural de 
red no tendrían aumento.”, Verbits-
ky, “Señales de Vida”, Página/12, 
24/08/08), negando su impacto so-
bre la infl ación en alza, y por ende 
sobre el bolsillo de los trabajadores.

Pero esto tiene un límite. No es-
tamos frente a un gobierno que pue-
da permitirse cerrar decididamente 
el grifo del gasto público. No sólo el 
sostén de las ganancias empresarias, 
sino que la relación con gobernado-
res e intendentes también se apoya 
en la generosidad de la caja. Ahí mis-
mo apuntan también los burócratas 
sindicales, que buscan lograr otras 
compensaciones a cambio de man-
tener cerradas las paritarias o limitar 
el alcance de las renegociaciones.

El programa fi nanciero de este 
año  parecía realizable algunos me-
ses atrás, pero afi rmar esto hoy pue-
de ser temerario. El año próximo, el 
gobierno debe hacer frente a pagos 
de deuda de U$S 20.200 millones. 
Estos vencimientos se componen 
de U$S7.500 millones de intereses 
y U$S12.700 de capital. El cálculo 

era que para hacer frente a estos pa-
gos, podría disponerse de U$S 8 mil 
millones de superávit fi scal. Esto es, 
se calculaba un fuerte aumento del 
mismo desde los U$S 5 mil millones 
en los que se ubicó en 2007, cosa que 
hoy parece difícil de lograr. Alcanzar 
este objetivo dejaba al gobierno en la 
necesidad de fi nanciar “solamente” 
U$S 12 mil millones, mientras que 
este año tuvo difi cultades para fi nan-
ciar la mitad de ese monto, y todavía 
debe endeudarse en U$S 1.000 mi-
llones para hacer frente a los pagos 
de la deuda. Descontando lo que el 
gobierno pueda fi nanciar localmen-
te se calcula que como mínimo, de-
berá colocar deuda en el exterior por 
U$S 4.500 millones para afrontar los 
vencimientos de 2009. Tarea que a la 
luz del panorama actual se ha trans-
formado en titánica, además de su-
mamente costosa teniendo en cuenta 
las tasas de 15% de los bonos com-
prados por el gobierno de Chávez. 
Por eso, desde Economía están ensa-
yando distintas maniobras, desde la 
recompra de deuda (cuyo monto es 
todavía poco relevante, sin llegar a 
los U$S 500 millones), hasta endeu-
darse en la plaza local. 

Provincias en rojo

En este marco, los eslabones 
más débiles, las provincias, ya están 
entrando en situación crítica. Ya el 
año pasado, 8 provincias mostraban 
défi cit fi scal. La parálisis económi-
ca de muchas regiones como con-
secuencia del lockout agrario, y el 
menor drenaje de recursos por parte 
del gobierno nacional, está empu-
jando a muchas otras provincias a la 
situación de défi cit. Ya a principios 
de año podía preverse una situación 
crítica (ver por ejemplo “En el 2008 
las provincias tendrán défi cit fi s-
cal primario”, InfobaeProfesional, 
07/12/07). Pero ahora esta situa-
ción se ha agudizado. Hemos visto 
los sucesos de Córdoba frente a la 
avanzada de Schiaretti para bajar 
los pagos de jubilaciones. Pero ya 
otras provincias están haciendo ma-
labares, como Scioli, quien algunos 
señalaron que planea consumir los 
recursos previsionales para mode-
rar el défi cit (ver “La rebeldía que 
rompió el dique kirchnerista”, La 
Nación, 25/08/08).

Distintas alternativas
Los problemas en el frente fi scal, 

así como la infl ación y la política del 
gobierno de revaluar la moneda, su-
mado a la nueva situación del gobier-
no con el campo, ha permitido que los 
economistas ligados al capital fi nan-
ciero profundicen la presión sobre el 
gobierno (apoyados en las medidas 
recientes que los favorecen como la 
ligera apreciación del peso y la suba 
de las tasas de interés), exigiendo 
una baja del gasto público, negociar 
con el Club de París y los organismos 
multilaterales, y sincerar el aumen-
to de precios que el INDEC oculta. 
Sostienen que si el gobierno reabrie-
ra los canales con el FMI o el Club 
de París aseguraría los pagos totales 
con refi nanciamiento de capital. El 
gobierno viene dando algunos pasos 
para intentar un camino similar, pero 
acordando con el BID y evitando la 
fi scalización del FMI. 

Frente a esto, los economistas 
afi nes al gobierno responden plan-
teando que las cuentas fi scales es-
tán sólidas y que el gobierno habría 
“autonomizado” tanto el ciclo de 
crecimiento como el superávit, del 
endeudamiento externo. Por eso 
tiene margen. Pero los números que 
mostramos muestran que ese opti-
mismo es temerario. Es cierto que 
hay mayores recursos para mane-
jar las cuentas fi scales. Incluso no 
se puede descartar la posibilidad 
de utilizar las reservas para hacer 
frente a futuros vencimientos o ha-
cer fuertes pagos (pero sería en sí 
mismo un mayor reconocimiento 
de la falta de crédito para el país). 
El gobierno puede, también, pisar 
algunos pagos a proveedores, como 
de hecho viene haciendo en las in-
versiones públicas, por montos que 
ya llegan casi a los $ 5.000 millones. 
También puede especular con mejo-
rar su situación con el “impuesto 
infl acionario” (las mejoras en la re-
caudación debidas a la suba de pre-
cios). Sin embargo, ninguno de los 
mecanismos a los que pueda apelar 
cambia el panorama. Y el hecho de 
que el gobierno deba discutir el uso 
creciente de estos mecanismos es un 
claro indicador de que el las difi cul-
tades fi scales están peligrosamente 
en alza. No puede descartarse un es-
cenario de crisis fi scal abierta en un 
futuro próximo.

Los fondos jubilatorios,  ►
pasaron de ser una fuente 
de especulación financiera 
en manos de las AFJP, a sol-
ventar los manejos fiscales 
del gobierno a favor del 
gran capital industrial. ¿Re-
distribución del ingreso?

Pese a que los apologis- ►
tas gubernamentales lo nie-
guen, los ajustes tarifarios 
para bajar el gasto público 
golpearán el bolsillo de los 
trabajadores

regulares, es que el superávit “fi scal 
no es de 1,2% sino de 0,2% del PBI. 

Por Pablo Anino y Por Pablo Anino y 
Esteban Mercatante

Situación fiscal: 
un eslabón débil


