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PRINCIPI10S

de la Fundacién Norte y Sur

Reconocemas en primer lugar
el valor de la democracia en-
tendida como gestion partici-
pativa del Estado, a través de
¢rganos especificos de repre-
sentacion y control, al servicio
del bien comun.

Una democracia gue mds alld
de sus reglas, tenga un alma
constituida por valores fun-
damentales de respeto a los
derechos humanos, pluralis-
mo y tolerancia, enmarcados
dentro de nuestras tradiciones
histaricas ligadas a Occidente.

Estimamos una nocién equili-
brada del Estado, que subraye
su valor y necesidad pero que
no tenga ninguna pretension

totalitaria o socializante, un
Estado concebido como servi-
cio de sintesis, de proteccién
y orientacion de la sociedad
civil pero no de su reemplazo
0 avasallamiento. Un Estado
que estimule la iniciativa pri-
vada y el mercado, manten-
ga la estabilidad monetaria,
proteja al trabajador y a los
mds débiles de la prepotencia
o0 indiferencia de los fuertes,
que estimule la competencia,
la apertura y la desreqgulacion
econémica, Qque reconozca
nuestra tradicién, mantenien-
do el equilibrio regional y la
integridad territorial.

Estado de derecho y al
mismo tiempo Estado so-
cial, que ofrezca todas las
garantias juridicas de una
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convivencia ordenada, que
brinde un marco de igual-
dad de oportunidades,
priorizando la elevacion
humana a través de la edu-
cacion integral, el acceso a
vivienda y la proteccién del
ambiente.

Procuramos, en sintesis,
un orden articulado que se
realice en la sociedad civil
con el respeto a la autono-
mia de los grupos econo-
micos, sociales, politicos y
culturales comenzando por
la familia y con la protec-
cién y el estimulo del Esta-
do.
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El octavo numero de nuestra revista Bases para el largo plazo sale con alguna demora,
pero con la misma rigueza e intencién con la que sacamos la primera. No es fdcil conser-
var la idea de los temas de fondo, del largo plazo, porque a todos nos atrapa la coyun-
tura. Pero hay que hacerse un rato para pensar en politicas de estado, en instituciones,
en reglas de juego. Si el largo plazo lo construimos como un conjunto de momentos
efimeros, el resultado serd muy pobre.

La idea que nos mueve es a hacer una revista que pueda permanecer meses Y hasta
afios en un escritorio sin perder vigencia. Se trata de discutir los temas que no pierden
vigencia, que no aplican so6lo a un gobierno, que no se desactualizan porque cambie una
ley. Pero para que no sea una publicacién estrictamente académica, tratamos de usar
ejemplos de la actualidad, referir a lo que estd pasando, como excusa para discutir lo que
realmente importa.

Cada vez que un nuevo numero aparece y me siento a escribir estas lineas, hago el ejer-
cicio de releer algunos articulos de nimeros anteriores para estar sequro de que estamos

por el buen camino. Por suerte hasta ahora no me decepcioné.

No crean que es fdcil convencer a los politicos o a los especialistas de que escriban sobre
cuestiones de fondo. No estamos acostumbrados, con excepcion de los mds académicos,
a salirnos del aqui y ahora.

En este numero contamos con una entrevista a Patricia Bullrich, que siempre se interesé
por los temas institucionales, incluso tiene varios libros publicados en esa linea. Sin em-
bargo, resulta muy raro, especialmente para un politico vigente, que en el medio de una
campafia electoral le prequntemos por la estrategia, por el rumbo, por el norte. Agrade-
cemos especialmente a Patricia Bullrich y su equipo que nos dedicaran unos minutos de

la gjetreada campafia para pensar juntos sobre algunos temas de fondo.

En este nimero contamos ademds con la visién de Orlando Ferreres sobre las inversiones
necesarias en energia y las condiciones que el pais tiene que brindar para que se hagan
realidad. Es un debate muy actual, dado el precio del gas y el petréleo y los precios ne-
cesarios para gue las inversiones en Vaca Muerta se realicen, pero va mds alld y plantea
las condiciones necesarias para cualquier coyuntura. Porque el negocio de la energia no
renovable es geologia y capital, la geologia la tenemos, pero el capital hay que atraerlo.

Como dos punteros que cambian de punta en cierto momento del partido para distraer,
Daniel Montamat cambia de punta con Orlando Ferreres y esta vez no nos habla de
energfa, sino de un andamigje institucional como alternativa al populismo del que el pais
parece no poder salir.




Marta Barros nos da una mirada integral sobre el sistema previsional, del que conocemos
bien los activos, pero no tenemos una real conciencia de los pasivos ocultos. “La deuda
invisible” nos recuerda que la estatizacion del sistema previsional también estatizé y lue-
go incrementd los pasivos previsionales. El FGS es hoy una herramienta de politica que

se usa para fines diversos, pero esa rosa también tiene varias espinas.

Ezequiel De freijo nos brinda una mirada donde el campo y la industria no tienen in-
tereses contrapuestos. Es cierto que se trata de la cadena agroindustrial la que tiene
intereses compartidos, y que posiblemente es una novedad de los ultimos afios, pero la
vieja dicotomia agro-industria no necesariamente queda zanjada.

Erik Schachter nos saca de la discusién sobre el nivel de reservas y nos alerta sobre el
fuerte deterioro patrimonial del Banco Central en estos afios. Aungue no es una situacion
inédita en los bancos centrales, lo inédito es que se da en un periodo de fuerte depre-
ciacion de nuestro peso. Los bancos centrales que tienen patrimonio negativo por algun
tiempo, por lo general vienen de una apreciacién de su moneda, por lo que aumenta la
deuda (en moneda local) respecto del activo (reservas) en monedas duras. Pero este no

€S nuestro caso.

Finalmente, Nicolds Alonzo nos alerta sobre la prociclicidad en la polttica fiscal en la Ar-
gentina y de alguna manera sobre la inconsistencia de largo plazo de una politica que
tiene una tendencia al gasto excesivo y que es uno de los motivos que genera nuestras

crisis recurrentes.

Como verdn la oferta es muy variada y no se aleja de los objetivos planteados.

Francisco Gismondi

Director
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¢ Como se puede recuperar la calidad
institucional?

Las instituciones son las estructuras
elementales de la sociedad que co-
difican sus costumbres. En nuestra
sociedad ha predominado la astucia
del caudillo, frente al cual la gente,
en lugar de buscar protegerse de
sus estratagemas de dominio, queda
cautiva de ellas. Asi, la sociedad civil
se estructura sobre pautas de someti-
miento y no sobre pautas de derecho.
Este es el origen social de un sistema
de partidos que se transforma en un
sistema de prerrogativas y prebendas
corporativas. La primera tarea es la
necesidad de trabajar para restable-
cer la legitima representatividad del

poder delegado en los partidos, en

LOS DIRIGENTES
TENEMOS
RESPONSABILIDAD POR
EL DESCREIMIENTO QUE

SUFRE LA POLITICA EN

NUESTRO PAIS

cuanto a instituciones, a través de

las cuales la sociedad civil hace valer
sus aspiraciones. El ejercicio de las
Instituciones comienza por la recu-

peracion del Estado para la nacion,

en lugar de la subordinacion de la
nacioén al poder politico que ejerce la
funcién de Estado. Uno de los facto-
res de fondo que han interferido en
el proceso de la afirmacién histori-
ca de nuestra identidad nacional ha
sido la identificacién de la nacién
con el partido dominante, no sélo
en detrimento de la legitima demo-
cracia, sino por la marginaciéon y dis-
criminacién de toda la sociedad civil

ajena al partido.

s posible hacer politica sin co-
rrupcion?

Yo siempre crei que la politica solo
se puede hacer de manera honesta.
Todo lo demas es asociacion ilicita.
Si los politicos no entendemos esta
diferencia, no vamos a conseguir
que los ciudadanos se comprometan.
Los dirigentes tenemos responsabili-
dad por el descreimiento que sufre la
politica en nuestro pais, pero esa
responsabilidad no es exclusi-
va de los politicos. Cuando
observamos cudles son las
prioridades de la sociedad,
vemos que la corrupcion
no suele estar entre los
primeros lugares, ya que
se tiende a subestimar sus
consecuencias. Esto, a pe-
sar de que hay gobiernos,
como el kirchnerista, don-
de el nivel de corrupcién es
tan alto que ya el problema
no son Unicamente los sobor-
nos que reciben, sino que se
apropian del negocio mismo, ge-
nerando como costo mayor, que las
inversiones no lleguen a la nacién.
El proximo gobierno, sin importar
cudl sea, debe hacer el esfuerzo de
desmantelar las estructuras de poder

que se encuentran concentradas.

Y eso como se logra?

En primer lugar, hay que revisar
todas las contrataciones llevadas a
cabo durante los Gltimos anos, des-
cubrir las fuentes de enriquecimien-
to ilicito y presentarlas en la Justicia.
Otra medida para descentralizar el
poder y darselo a la gente, es estable-
cer lineas de comunicacién directa
del ptblico con los maximos niveles
de una organizaciéon. También es
imprescindible, por ser un deber de
la democracia, que los 6rganos de
control sean realmente independien-
tes. De hecho, garantizando el ple-
no acceso a la informaciéon publica
se podria multiplicar los controles,
ya que esto le permitiria a los pro-
pios ciudadanos y organizaciones no
gubernamentales realizar un moni-
toreo. Ademas, quienes ocupamos
cargos legislativos tenemos la misién
de reformar las leyes que representen
un obstidculo para los negocios ho-
nestos y convertirlas en normas que
sean faciles de cumplir para los ciu-
dadanos. Esto es algo fundamental,
porque cuando hay una dificultad en
una norma, ahi aparece el funciona-

rio que te vende el atajo.

En el Congreso usted tomé la ban-
dera de las estadisticas piblicas en
el momento mds complicado. ;Cree
que seguirdn siendo necesarias las
publicaciones del Congreso o ya se
cumplié con el objetiwo y ahora hay
que trabajar para que el Estado pro-
vea estadisticas de calidad?

Mientras el kirchnerismo esté en el
poder, seran necesarias. Lo demues-
tra la brecha que sigue existiendo
entre las nuevas mediciones del IN-
DEC desde enero de 2014 y los nu-
meros alternativos de las consultoras

privadas. Hay que recordar que al

BASES PARA EL LARGO PLAZO



IPC Congreso comenzamos a difun-

dirlo en mayo de 2011, cuando el ex
secretario de Comercio Guillermo
Moreno tomo la decisiéon de sancio-
nar a las consultoras que ya daban
esas cifras. Y no casualmente, a fines
del afio pasado, diputados del oficia-
lismo quisieron evitar otra vez su di-
vulgacién mediante una cuestién de
privilegio. Las seguiremos dando a
conocer porque No vamos a permitir
un acto de censura y porque el IPC
Congreso se transform6 en un indice

de realidad.

¢La democratizacion de las asocia-
clones sindicales es una utopia?

Cuando yo era ministra de Trabajo,
armé una serie de medidas en contra
del uso indiscriminado del dinero en
los sindicatos. En esa época puse en

marcha un proyecto llamado Ofici-
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na de Transparencia Sindical en la
que los lideres sindicales tenian que
presentar una vez por afio su de-
claracién jurada de bienes; un ba-
lance donde estuviesen bien claros
los gastos de los sindicatos y de las
obras sociales, porque hay gastos re-
servados inconmensurables; y donde
los familiares no podian ser parte de
empresas que prestaran servicio en
los propios sindicatos. Pero durante
el gobierno de Duhalde se derogd
esa medida. Si ahora la tuviéramos,
otra seria la situacion. Hoy no hay
un control real sobre los sindicatos.
Ademas, en Argentina tenemos un
régimen de monopolio sindical y el
trabajador no puede elegir sindicato;
y en algunos casos estd preso de la
obra social. Este modelo impide la
democracia sindical, eterniza con-

ducciones, impide la participacién

de las minorias y restringe en defi-
nitiva la vida de las instituciones en

clave democratica y de competencia.

cCudl es el rol de las asociaciones
cwiles?

Nosotros planteamos un programa
de fortalecimiento de las organiza-
ciones sociales que trabajan en el
campo de la sociedad civil porque un
Estado eficaz y eficiente solo puede
construirse con una sociedad auto6-
noma e independiente del poder po-
litico. Y para la puesta en funciona-
miento de un efectivo programa de
fortalecimiento de la sociedad civil
apelamos a la responsabilidad indivi-
dual de las personas, trabajando las
siguientes lineas: 1) La asociacion so-
bre temas publicos puntuales. 2) La
cooperacion, porque los problemas

sociales son multicausales y las orga-



nizaciones deben tender puentes de

cooperaciéon entre ellas que ayuden
al disenio y ejecucion de politicas
publicas efectivas que remuevan las
causas de los problemas sociales y
no ataquen simplemente los efectos
de esos problemas. 3) Un modelo de
gestion asociada de politicas publi-
cas. Esto presupone no considerar
al Estado como el tnico actor de la
politica publica y la apertura de los
aparatos de gestion estatal a la parti-
cipacion de las organizaciones socia-
les. Pero dejando en claro que esto
no supone la simple tercerizacion de
la politica publica en manos de las
organizaciones civiles, ya este mo-
delo de gestion asociado le reserva al
Estado un papel fundamental en la
planificacion, ejecucién y control de
la politica pablica. Al mismo tiempo

que le reserva al conjunto de las or-

ganizaciones sociales un rol clave en

la gestion de las politicas publicas.

Como presidenta de la Comisién de
Legislacion Penal, ;como cree que

debe legislarse la violencia en los es-
pectdculos deportivos?

La problematica general tiene dos
aspectos. La primera es que no po-
demos tomar al estadio como el Gni-
co lugar donde se generan los pro-
blemas, mientras que el otro gran
tema es la relacién entre las barras
bravas, dirigentes del fatbol y funcio-
narios publicos. Hay que ampliar el
ambito territorial de aplicacion de la
ley a otras situaciones, como las reu-
niones politicas con dirigentes ajenos
al futbol, a la punicién de los hechos
que se produzcan por parte de estas
personas, como asi también el finan-

ciamiento que a tal fin reciban por

parte de politicos y dirigentes de los
clubes. Tiene como nexo con la ley,
el hecho de que las fuerzas de cho-
que utilizadas, resultan ser simpati-
zantes y socios de distintas entidades

deportivas.

cHay lLbertad de prensa con los ni-
veles actuales de pauta oficial?

Para este Gobierno, la publicidad
oficial es solo simple propaganda
politica, y la forma tendenciosa y
discrecional en que maneja la pauta
terminé creando una tirania comu-
nicacional. Este mal uso de fondos
publicos significa una grave distor-
si6n a la libertad de expresion consa-

grada en nuestra Constitucion. ()
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Por Orlando Ferreres

Licenciado en Economia Polftica de la UBA, especializado en negocios en el Advanced
Management Program de la Harvard Business School. Docente en la UBA (Facultad
de Ciencias Economicas), el TAE y EPOCA. Fue Viceministro de Economia. Miembro
fundador y del Directorio del CEMA. Presidente de Orlando J. Ferreres & Asociados S.A.
Miembro fundador y Presidente de la Fundacion Norte y Sur.
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1. La actual politica
energética tiene
consecuencias a corto y a
largo plazo.

El precio politico fijado para la ener-
gia ha llevado al otorgamiento de
subsidios para cubrir la diferencia
entre el precio de la energia impor-
tada y lo pagado por el consumidor
local, asi como los mayores costos de
generacion no trasladados a la tarifa
final. A su vez, el congelamiento del
precio provocd un fuerte incremento
de la demanda, ante la distorsién de

precios relativos. Finalmente, la fal-

ta de remuneracion adecuada a la

energia estancé la produccion de la
misma y desalenté nuevas inversio-

nes en el sector.

El mayor consumo y la menor pro-
duccién local hicieron necesario re-
currir a la importacién de energia
(gas, fueloil) afectando el balance
comercial externo del pais. En 2014
el déficit comercial externo del sector
energético rondo los 6.500 millones
délares, cuando hasta 2010 el saldo
comercial energético habia resultado
positivo con un maximo en 2006 de
aproximadamente 6.000 millones de

dolares.

POLITICA ENERGETICA ACTUAL:
CONSECUENCIAS A CORTO Y LARGO PLAZO

v

MAYOR MENOR INVERSION Y—
CONSUMO PRODUCCION
l |

v
I

DEFI1CIT BCE COMERCIALDE

ASISTENCIA COMBUSTIBLES
DEL B.CRA. ¢
i NECESIDAD DE DIVISAS

Y

©INFLATON ko
RESERVAS
-
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PRECIO DEL GAS NATURAL
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Este resultado comercial negativo
repercute en la necesidad de divisas
y en la caida de reservas, generando
presiones sobre el dolar. A su vez,
los crecientes subsidios profundizan
el déficit fiscal, resuelto en parte por
las autoridades mediante asistencia
del Banco Central al Tesoro, lo cual
genera presiones inflacionarias y, por

ende, sobre el tipo de cambio real.

Finalmente, y en paralelo con los
efectos anteriores, la menor produc-
cién energética y la necesidad de
satisfacer el mayor consumo residen-
cial, implican falta del recurso ener-
gético para la produccion de bienes,
resultando en un limite a la actividad

econdmica y el crecimiento.

Las sefiales de precios distorsionadas
tienen gran importancia en este pro-
ceso. Mientras el precio de importa-
cion del gas desde Bolivia es actual-
mente algo inferior a los 10 u$s por
Mbtu, la remuneracion al productor
local, en promedio, no llega a los 4
u$s por Mbtu, alcanzado un maxi-
mo de 7,5 u$s por Mbtu para ciertos

proyectos nuevos.

A nivel consumidor, ya sea industrial

o residencial, el precio pagado por
usuarios de Capital Federal y el co-
nurbano tanto por la energia eléctri-
ca como por el gas natural, presenta
importantes diferencias con los pre-
cios pagados en otros paises de la re-
gién, y aun en algunas provincias. Si
bien estas diferencias se han reduci-
do con las tltimas tarifas fijadas para

el gas natural, atn subsisten.

Las consecuencias de estas sefiales de

precios distorsionadas fueron:

Una importante distorsién en la
canasta de consumo,

Una masa creciente de subsidios,

y una preocupante y noto-
ria falta de inversiones en el
sector energético, tanto para
nuevas explotaciones, transporte
y distribucién como para man-
tenimiento de las ya existentes.
Ante costos de produccién simi-
lares, las empresas internacio-
nales dirigiran sus inversiones
a las localizaciones con mejor
remuneracion para las mismas,
Jpor qué invertir en un pais que
remunera el gas en boca de pozo
amenos de 4 u$s / Mbtu cuando
en otros paises el precio del mis-

mo es superior a 10 u$s / Mbtu?

PARA EL LARGO PLAZO



Subsidios
En millones de pesos. Base devengado

Sector Energético 2.020 4.032 8.395 16.727 15.944 26.920 43.118 55.052 81.405 127.984
CAMMESA 871 1.453 4.428 8.472 8.538 13.492 23.876 24.555 33.897 71.333
ENARSA - 307 680 2.939 2.740 5.490 10.507 19.209 31.188 40.470
Otros ' 1.149 2272 3.287 5316 4666  7.938 B8.735 11.288 16.320 16.180

Sector Transporte 2.976 4.421 6.688 8.896 11.536 13.750 28.734  32.013 35.266 41.917
Conc. de Trenes y Subles 875 1375 2307 2724 3093 3104 4232 2.963 3.578 874
FF Sist. Infraest. Trans ° - 464 1.864 2.808 3.842 5974 10.523 13.867 13.365 19.200
Aerolineas Argentinas - 6 5 1.064 2.500 2.266 3472 4119 3.385 5.700
FFCC Gral Belgrano 13 17 32 34 851 1.125 1.868 3.156 4.947 7.200
Compensaciones petroleras o e e 1.968 734 i 6.554 6.191 4.000 4.000
Otros 2.087 2.560 2.480 298 515 1.280 2.086 1.718 5.991 4616

Empresas Publicas 185 232 521 1.413 2.320 4.472 7.254 9.794 14.858 6.917
AySA - 25 216 955 1.400 2.015 3.989 5.374 7.167 2918
ARSAT - - - 1.557 2.205 2.963 519
Otros 185 207 305 458 920 900 1.061 1.457 2.500 4.000

Otros 383 360 1.555 4.535 3.457 4.633 3.306 2.588 2.586 1.788

" Ente Binacional Yacireta, Org. Provinciales, Nucleoeléctrica SA, Yacimientos Carbonif Fiscales, Fondo Fiduciario Transporte Eléctrico

2 Incluye transferencias por fuera del Tesoro

Fuente: NyS en base a ASAP, MECON y estimaciones propias

Los subsidios a la oferta de servicios
publicos (energia, transporte y otras
empresas publicas) alcanzaron en
2014 a $§ 178.600 millones, suma
78% superior a la prevista inicial-
mente en la Ley de Presupuesto
2014. De este total el 72% corres-
pondi6é a energia ($ 128.000 millo-
nes), sector que aument6 un 37%

respecto a 2013.

A su vez, los subsidios representaron
el 19,5% del gasto publico total, su-
perando ampliamente al déficit fiscal
(SPNT) de dicho afio que alcanz6 a $
110.000 millones.

Por otra parte, considerando la po-
blaciéon beneficiada por los subsi-
dios, los hogares correspondientes al
primer quintil (los de ingresos mas
bajos y que reciben el 3,8% del in-
greso) obtuvieron soélo el 12,1% de
los subsidios, mientras que los ho-

gares ubicados en el Gltimo quintil
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(de ingresos mas altos y que reciben
el 53,8% del ingreso) obtuvieron el
29,5% de los subsidios, lo que pone
de manifiesto un sesgo regresivo de

los mismos.

Bajo estas condiciones resulta evi-
dente la necesidad de un rapido
desmantelamiento de este sistema
de subsidios, manteniendo s6lo una
“tarifa social” para los sectores mas

vulnerables.

Este contexto de aumento del con-
sumo a la par de la caida de la pro-
duccion local condujo a la pérdida
del autoabastecimiento energético
logrado a partir de 1988 y sostenido
hasta 2008/9.

En base a datos de los Balances
Energéticos, se obtiene que en la dé-

cada del ‘70 la incidencia de la ener-

gia importada en el consumo total de
energia rondaba el 16%. Entre 1992
y 2002 promedi6 el 6%, para crecer
vertiginosamente a partir de 2006
llegando al 22,6% en 2013 (tltimo
BE disponible).

A partir de la modelizacién econo-
métrica de la demanda de energia
(electricidad, gas y downstream), y
de las proyecciones de crecimiento a
largo plazo de la economia argenti-
na, se estima una variacién prome-
dio anual del consumo del 2,4%.
Ello implica que el consumo actual
de 64,9 millones de tep (toneladas
equivalentes de petroleo) llegaria en
2023 a 81,7 millones de tep, un 31%

mas.

Si a esta proyeccion le agregamos el
objetivo de recuperar el autoabaste-
cimiento, logrando que la incidencia
de la energia importada vuelva a
porcentajes en torno al 6 / 7 %, el
crecimiento de la oferta de energia

producida localmente deberia ser



ENERGIA TOTAL
en miles de tep
Total Importada Nacional %Importada
Neta

1980 33.685 4.040 29.645 12,0%
1990 34.304 2.137 32.166 6,2%
2000 46.691 2.302 44,389 4,9%
2010 58.750 6.667 52.083 11,3%
2011 60.118 8.793 51.325 14,6%
2012 62.811 11.265 51.546 17,9%
2013 64.887 14.677 50.210 22,6%

2023 81.695

Energia adicional nacional

% s/2013

25,9%

Fuente: NyS en base a Balances Energéticos (Secretaria de Energia)

de 51%, equivalente al 4,2% anual,

guarismo nada exagerado.

Para lograr estos niveles de produc-
ci6én de energia local es imprescindi-
ble realizar importantes inversiones,
y no s6lo para nuevos emprendi-
mientos, sino también para poner al
dia todos los sistemas de generacion,

transporte y distribucién (tanto de

ga}s natural como. ‘?‘e energia. cléc- Petroleo y gas convencional 59.400 2.970
trica) que han recibido escaso man- Pezos 59.400 2970
tenimiento en los Gltimos tiempos, Shale Oil 58.600 2.930
ya que al no tener las empresas del Pozos 51.056 2.553
sector una tarifa que reconozca la Equipos de Perforacion o 154
. Sets de Fractura 1.918 96

verdadera base de capital no pueden Instal. de superficie 2 546 127
recuperar a través de sus ingresos el Shale Gas 69.453 3.473
capital invertido y a su vez, les resul- POZ'_:’S _ 60.360 3.018
tz? poco fa(ftible la reposici(’)n. /de los :gg;:;sg;ﬁ:l;oramén ;g;i fi;
bienes destinados a la prestacién del Instal. de superficie 1513 76
SCIVICIO. DOWNSTREAM 28.000 1.400
Mediante calculos propios y consul- (N YN =N=Toy rITeT 72.000 3.600
tas a importantes fuentes del sector, Generacion
se ha estimado que para satisfacer la 1200 MW [ afio 48.000 2.400
demanda futura, en las condiciones Transporte y Distri!:lucién

. , . ., Nuevas Inversiones 24.000 1.200
descriptas mas arriba, se requeriria
una inversion de u$s 20.000 millo- MANTENIMIENTO (puesta al dia + anual) 100.000 5.000
nes anuales durante un periodo de al | Fuente: NyS en base a estimaciones propias, Montamat y Asoc., Jorge Ferioli

menos 20 anos.

Ahora bien ;de dénde surgiran los

recursos para solventar estas inver-

siones?

ENERGIA - PROYECCION DE INVERSIONES - En 20 afios
(en millones de U$S)

Sector Energético TOTAL Por afo

TOTAL INVERSIONES 387.453 19.373
OIL & GAS 187.453 9.373

BASES PARA EL LARGO PLAZO



En la medida que el capital local
no resulta suficiente, se requerira la
participacion de capitales externos,
pero, estos capitales gestaran dis-

puestos a dirigirse a nuestro pais?

Diversos estudios, investigaciones y
encuestas revelan la importancia del
denominado “capital institucional”
de un pais para determinar su posi-
ci6on en el concierto de las naciones

y su elegibilidad para las inversiones.

Los flujos de inversiones internacio-
nales siguen una serie de reglas “no
escritas” para definir hacia donde se

dirigen, a saber:

1. Rentabilidad vs Riesgo

Las inversiones productivas y finan-
cieras se orientan en funcién del ni-
vel potencial de rentabilidad, ajusta-

da por el riesgo de cada pais.

2. Capital Institucional Estable

Hacia donde hay respeto seguro a la
propiedad privada, donde los con-
tratos se cumplen y hacia donde, en
caso de controversia, los tribunales
son independientes y se cumplen las

sentencias.

3. Distribucién sequn
Productividad

Hacia donde la riqueza se distribuye
entre las naciones (y, dentro de ellas,
entre las personas) segtn la riqueza

que cada una produce.

4. Estabilidad Macroecondmica
de Largo Plazo

Hacia donde el valor de la moneda
es estable a largo plazo, para lo cual

se estudia el equilibrio fiscal a lo lar-
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go de los afios. Si el gasto y el déficit
son muy altos, sabe que llegara el

ajuste o la devaluacién y la inflacion.

Argentina jcumple estas condicio-
nes? ¢las ha cumplido histéricamente
durante un lapso lo suficientemente
prolongado como para generar con-

fianza en su estabilidad?.

Garantizar dicha estabilidad me-
diante la definiciéon de Politicas de
Estado basadas en consensos a largo
plazo de las fuerzas politico-sociales
en diversas areas sensibles, entre ellas
fundamentalmente el sector energé-
tico, sera la tnica via para lograr las

inversiones necesarias, que son factor

esencial para el crecimiento.
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Por Daniel Gustavo Montamat

Doctor en Ciencias Econémicas y
Doctor en Derecho y Ciencias Sociales.
Fue Presidente de YPF y Secretario de
Energfa. Director de Norte y Sur.

La Argentina padece el yugo de la
institucionalidad populista. El popu-
lismo inhibe el desarrollo econémico
y frena el progreso social. Nos tiene
entrampados en el corto plazo, y
resignados a ciclos de ilusiéon y des-
encanto que retroalimentan la des-
igualdad y la pobreza, mientras se-
guimos declinando en el concierto
de las naciones. Es tiempo de unir
voluntades politicas en torno a un
proyecto que arraigue en la institu-

cionalidad republicana.

Douglas North revalidé en la teoria
econdmica el rol fundamental de las
instituciones en el proceso de desa-
rrollo. Las instituciones son las re-
glas de juego ideadas por el hombre
para regir la interaccién humana en
sociedad. Tendemos a identificar las
instituciones con las normas y los
poderes constituidos para crearlas,
ejecutarlas y aplicarlas. Esas son las
instituciones formales (poderes del
estado, organismos estatales, codi-
gos, leyes); pero North destaca la
importancia relativa de las informa-
les (usos, practicas sociales, normas
consuetudinarias,  organizaciones
informales) en el tramado institu-
cional que condiciona el proceso de
desarrollo econémico de una socie-
dad. Los microclimas institucionales
generadores de confianza, donde se
reducen los “costos de negociaci6on”
que genera el proceso de intercam-
bio (costos de conocer el objeto de
la transacciéon y de hacer cumplir
compulsivamente el acuerdo sobre el
objeto) favorecen el desarrollo. Por
el contrario, las instituciones que im-
ponen altos “costos de transacciéon”
(concepto equivalente desarrollado
antes por Ronald Coase) deprimen el
clima de negocios y frenan el desarro-

llo. North se inclina a aceptar cierto



determinismo evolutivo en la historia

institucional favorable al desarrollo.
“Guerras, revoluciones, conquistas y
desastres naturales son fuentes de un
cambio institucional discontinuo...el
punto mas importante que debemos
captar es que el cambio institucional
es abrumadoramente incremental”
(Instituciones...). Acemoglu y Ro-
binson, otros exponentes del nuevo
institucionalismo  econdémico, son
mas escépticos. Creen que las ins-
tituciones econémicas dan forma a
los incentivos econdmicos, pero es
el proceso politico el que determi-
na bajo qué instituciones econémi-
cas se vivira; y son las instituciones
politicas las que determinan cémo
funciona el proceso. Para ellos no
hay determinismo, el futuro esta
abierto, y el fracaso o el éxito del de-
sarrollo de las naciones dependen de
la interaccién entre las instituciones
politicas y econémicas. Cuando las

instituciones politicas son inclusivas

y son catalizadoras de instituciones
econbémicas también inclusivas, la
evoluciéon conduce al desarro-
llo econémico y social. Si las
instituciones politicas no
son inclusivas (las lla-
man “extractivas”) e
interactiian con insti-
tuciones econ6émicas
también extractivas,
no hay posibilida-
des de

La interaccion de

desarrollo.
instituciones  politi-
cas no inclusivas con
econdémicas inclusivas,
o viceversa, genera si-
tuaciones inestables de
prondstico reservado y final
abierto. Una misma sociedad
(con raices culturales comunes)
sujeta a arreglos institucionales di-
ferentes tiene distintas experiencias
de desarrollo econémico y social. El
ejemplo de las dos Coreas es para-
digmatico.

El bagaje conceptual de esta escuela
econdémica es util para deconstruir la
matriz populista argentina. Podemos
resumir, empezando por el final: 1)
Que no estamos condenados al po-
pulismo por cultura; 2) Que el cepo
populista argentino arraiga mas en
las instituciones informales que en
las formales. 3) Que el nudo gordia-
no de la trama institucional popu-
lista estd en nuestras instituciones
politicas, que a su vez condicionan
las instituciones econémicas y deter-
minan los incentivos que mueven las

decisiones en la economia.

Para probar que la cultura no nos
condena basta investigar en nues-
tra propia historia los puntos de in-

flexion institucional que tuvo el pais

y abrevar en la experiencia compa-

rada de nuestros vecinos de la region.

Aunque la Constitucién que nos rige
(la “formal” diran algunos) establece
la democracia republicana como or-
ganizacion politica, la Constitucién
“material” que opera en la practica
es de corte populista. Y la construc-
ci6n de poder politico del populismo
es refractaria a las instituciones de la
Republica. Divide a la sociedad en
“amigos” y “enemigos”, y se apropia
del concepto “pueblo” que, a partir
de la “ley de la mayoria” monopoliza
“la voluntad general”. Las institucio-
nes de la “Constituciéon formal” se
vacian de contenido. Los turnos elec-
torales son contiendas plebiscitarias
entre el “pueblo” y el “antipueblo”,
para validar las “mayorias” en el po-
der. Como la eleccion plebiscitaria
consolida la continuidad hegemo-
nica y la estrategia apunta al poder
perpetuo, el gobierno necesita apo-
derarse del Estado para asegurarse el
resultado en contiendas desiguales y
con opositores de ocasiéon reducidos
a roles testimoniales. La apropiacion
del Estado por el Gobierno genera
una trama institucional tendiente a
eliminar el equilibrio de poderes y
el federalismo (leyes de emergencia
de duracién indefinida, decretos de
necesidad y urgencia, facultades de-
legadas, licuacién de controles, con-
dicionamientos a la justicia, prensa
militante, etc.). Esa trama institu-
cional politica, tiene su contracara
en una institucionalidad econémica
que privilegia el distribucionismo
clientelar y el consumismo cortopla-
cista, funcional a los objetivos politi-
cos. William Baumol distingue en el

mundo actual “capitalismos buenos”

BASES PARA EL LARGO PLAZO



de “capitalismos malos”. El peor de
todos para ¢l es el “capitalismo oli-
garquico” o “de compinches” que
se nutre de instituciones extractivas
y rentisticas al servicio de un pro-
yecto de poder ilimitado. La deriva
institucional econémica tiene conse-
cuencias de largo plazo. El aumento
pro-ciclico del gasto publico primero
trae aparejado la creacién de impues-
tos cada vez mas distorsivos, luego la
captura de rentas y la depredacion
de stocks acumulados, para terminar,
inevitablemente, en el abuso del fi-
nanciamiento externo o inflacionario.
Todo para aceitar una estructura de
poder que debe garantizar victorias
periddicas y consecutivas al partido
oficial. Como los réditos electorales
inmediatos del populismo econémico
tienden a resentirse por la insostenibi-
lidad de sus politicas con el paso del
tiempo, el culto a la “ley de la mayo-
ria” necesita reforzar su sesgo autori-
tario. El populismo empieza por des-
naturalizar la Republica, y termina

asfixiando la democracia.

Una secuela econémica de la institu-
cionalidad populista es la destruccién
de la moneda. Como institucion, la
moneda tiene tres atributos basicos:
medio de cambio, unidad de cuen-
ta y reserva de valor. El populismo
institucionaliza una moneda instru-
mental a sus necesidades coyuntura-
les que solo se impone como medio
de cambio por su curso forzoso. La
sobrevalua para privilegiar el consu-
mo de corto plazo o frenar la infla-
cién, pero artificialmente, porque los
ciclos de expansién y colapso depri-
men la productividad sistémica. Las
devaluaciones periddicas y las infla-
ciones cronicas terminan socavando
su poder adquisitivo. Desde 1969 a
la fecha la Argentina destruy6 4 sig-
nos monetarios y el peso actual dejé
de ser convertible. No debe extra-
flarnos que el argentino que puede
ahorrar lo haga en otra moneda, y
que haya mas de 300.000 millones
de dolares de residentes argentinos
financiando en el exterior el desarro-

llo de otras economias. Otra secuela

de la institucionalidad populista es la
intervencion discrecional del Estado
en la economia con el consiguiente
aumento de los costos de transac-
cion. Derechas e izquierdas discuten
mas o menos rol del Estado; pero la
discrecionalidad para cambiar las re-
glas es propia del manual populista.
La moneda enferma y la interven-
ci6n discrecional a su vez inhiben el
circuito virtuoso de la informacion,
los incentivos, la inversion y la inno-
vacion, sin el cual no hay generacién
de nuevo empleo formal ni desarro-

llo posible.

Un programa de gobierno que se
proponga devolvernos una moneda
sana con fundamento en una ma-
croeconomia estable que sea ignicién
de un proceso de desarrollo genera-
dor de empleos y oportunidades,
debe empezar por implantar una
mnstitucionalidad republicana. De lo
contrario, reincidiremos en otra ver-
sion populista, de las que ahora vie-

nen en envase posmoderno. ()

Ahora podra adquirir las tablas de nuestra publicacion

DOS SIGLOS DE ECONOMIA ARGENTINA 1810-2011

actualizadas hasta el ultimo dato disponible en

http://www.fundacionnorteysur.org.ar/dos_siglos_on-line/
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Por Ezequiel de Freijo

Contador Publico Nacional UB, Master en Economia y Ciencias
Politicas ESEADE. Analista Econémico Sociedad Rural Argentina

Mirando la economia Argentina en
perspectiva notamos que los marca-
dos ciclos de stop and go, se relacio-
na con el vinculo pendular que exis-

t16 entre el campo y la industria.

Al respecto se observa una crecien-
te incapacidad para encuadrar los
intereses particulares en una visiéon
coherente del bien comun, producto
del predominio de la acotada idea de
ver al campo como un malacate, que
gracias a la fuerza de su productivi-
dad, puede sacar del barro a la eco-
nomia Argentina, que se encaja cada

10 afios.

Esta idea, no ha sido gratis en mate-
ria de economia, institucionalidad y
estabilidad politica, puesto que estas
idas y venidas con el tiempo han ge-
nerado descreimiento en la actividad
politica, producto de la desconfianza
y apatia de la sociedad, que decidié
disminuir su participacién y espiritu
civico por sentirse enganada, desilu-

sionada y estafada.

Hoy estamos nuevamente ante la
oportunidad de mostrar que este
concepto necesita enfocarse desde
una vision mas amplia. En clave de
que “tanto el que planta como el que

riega” son relevantes.

El desafio pasa por plantearnos la
necesidad de desarrollar una politi-
ca publica que impulse los diferentes
sectores econémicos en forma com-
plementaria, superando la antinomia
economia libre de mercado o sustitu-
ci6n de importaciones, que arrastra-

mos desde nuestros origenes.

Son muchos los fundamentos que
sostienen esta necesaria complemen-
tariedad que debe existir entre las
actividades del campo con la indus-

tria, entre las que se encuentran:



1) La cadena agroindustrial
tiene un gran desarrollo
relativo

La agroindustria genera el 18% del
PBI argentino y no se agota en los
276.000 productores agropecuarios,
aguas abajo de la cadena hay un
nucleo importante de empresas que
dependen de la marcha del campo,
como los combustibles, agroquimi-
cos, fertilizantes, vacunas, autos y ca-
mionetas, maquinaria agricola, me-
talargica (alambrados), hay un sector
de servicios muy desarrollado como
tercerizaciéon de cosecha, otros ser-
vicios de control de cosecha, trans-
porte y acarreo, acondicionamiento
de granos, servicios financieros, de
seguros, asesoramiento técnico, co-
municacién y difusion, desarrollo de

infraestructura vial, ferroviario, ma-

Expansion de la frontera agricola
Area sembrada por Provincia

ritimo vy fluvial, etc.

Por su parte aguas arriba de la ca-
dena hay 17.800 empresas proce-
sadoras de carnes, lacteos, molinos,
alimentos, bebidas, tabaco y madera,
que conforman lo que se denomina
la cadena Agroindustrial. Todas es-
tas actividades aportan el 45% del
total de la recaudacién tributaria
nacional, segin el analisis realizado
por la Universidad Nacional de La
Plata .

2) Mas Agroindustria es
igual @ mds desarrollo del
interior

Ademas de esto, decir mas campo es
decir mas desarrollo del interior. La
expansion de la frontera agricola en

el Chaco, Santiago del Estero y Sal-

1991/92 vs 2012/13 en ha

ta ha generado para esa regiéon un
cambio significativo en materia de

crecimiento econémico.

Durante los tltimos 25 afios el area
sembrada en esta zona crecidé a un
ritmo tres veces mas rapido que el
aumento de la produccién nacional

en el mismo periodo.

Se observa que a partir de la ge-
neracion de riqueza agropecuaria
esto ha permitido la expansion de
otros sectores como la construccion,
el consumo de energia eléctrica, el
Con

el mayor crecimiento econémico re-

patentamiento de autos, etc.

gional se acentud el arraigo de la po-
blacion y la generaciéon de empleos
productivos, como se observa en los

siguientes grafico.

Chaco: Evolucién del PBI por sector econémico

Indice 100 = 1993

Santiago del

Area Sembrada
1990/91: 1.4 mill
2010/2011: 5,7 mill
+288%

— PBI

—— AGRICOLA

Catamarca

CONSTRUCCION

[se]
D
te2}
=

—— TRANSPORTE

indice 100

—— COMERCIO

1. Universidad Nacional de La Plata, “El aporte tributario de la Cadena Agroindustrial”, http://www.producirconservando.

org.ar/docs/servicios/documentos/aporte_tributario_info_final_pbi_resumen.pdf

ANO 3 » NUMERO 8 = MAYQ = 2015



22

Eso no sélo ocurre en Argentina, en
Brasil, Paraguay y Uruguay, la posi-
bilidad de contar con la expansion de
estos cultivos, la ganaderia y la fores-
tacién, ha generado una perspectiva
de crecimiento realmente destacable
registrando tasas notablemente altas
lo que les han permitido achicar las
brechas que existian antiguamente
entre provincias pobres y provincias

ricas.

Adn que en Argentina queda mucho
por hacer ya que a modo de ejemplo
en el caso de la forestacion, resulta
dificil de creer que el pais sea impor-
tador neto de celulosa y papel, con-
tribuyendo asi al déficit de la balanza
de pagos, cuando presenta todas las
condiciones que se necesitan para
convertirse en un pais neto aportante

de divisas y empleo en toda la region.

Los precios de los alimentos, a la vez
que marcan la rentabilidad de una
parte importante de la economia
argentina, son un componente signi-
ficativo de la canasta basica alimen-
taria y su nivel impacta claramente el

ingreso real de las personas.

Hay un persistente error de ver al
sector agroindustrial como un bien
salario, y enmarcado en este concep-
to se regula la actividad de manera
tal de crear una situaciéon donde los
precios que reciben los producto-
res locales se van apartando de los
precios en condiciones de mercado,
dando origen a un subsidio al con-

sumo, tal como ocurri6 en la década

del ochenta y también durante la al-

tima década.

El sector Agroindustrial no puede
ser usado como un agente subsidia-
dor del consumo. Es inviable que
por ejemplo 10.000 productores de
leche subsidien en forma directa la
leche a los 44.000.000 de habitantes.
Hay que pensar en focalizar la ayuda
a los sectores mas desprotegidos por
medio de un sistema de asistencia
directa a fin de liberar el mercado y

permitir que se desarrolle la oferta.

Por este motivo es de suma impor-
tancia que los precios de mercado
permitan generar una oferta sufi-
ciente, tanto para cubrir el mercado

interno como la exportacion.

Adicionalmente cabe mencionar que
los productos primarios no son los
determinantes directos del precio al
consumidor. Por ejemplo el compo-
nente del trigo en el precio del pan
histéricamente rondé entre el 12%
y 15%. No obstante este argumento
se usa frecuentemente para esconder
las causas que generan los desajustes
macroeconémicos en los precios al

consumidor.

Sise reprimen los precios se desalien-
ta la inversion, lo que seguidamente
no tarda en provocar un shocks de
oferta que termina afectando atn
mas los precios, tal como ocurrié con
el stock ganadero que en 2010, que
se redujo en 12 millones de cabezas,
producto de las malas perspectivas
del negocio ganadero por de la in-
tervencion estatal, o en el caso del
trigo que viene siendo intervenido
desde 2006 y por eso en la campafia
2010/11 el area sembrada fue simi-

lar a la que teniamos hace 100 afios,
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o con la producciéon de leche que
desde 1999 aumenté un 4%, cuando
en el mismo periodo Brasil aumento
54%, Uruguay 66%, Nueva Zelanda
96% y EEUU 27%.

Las politicas instrumentadas desde
2006 para reprimir los precios no
han rendido los frutos buscados, sino
mas bien todo lo contrario. Actual-
mente esta situacion se agrava por
los desequilibrios de la politica ma-
croeconémica, que estan generando
un proceso de desfasaje de precios
relativos, que el mismo mercado en

algin momento va a purgar.

Solo una oferta en crecimiento, per-
mite la disponibilidad de los alimen-
tos a precios razonables y para ello
se necesita un sector agroindustria

rentable.

4) Disponibilidad de
divisas genuinas para el
crecimiento de la industria:

Hay una serie de factores que hacen
que la estructura econémica argentina
necesariamente deba tener muy pre-

sente para su desarrollo el vinculo que

existe entre el campo y la industria.

Balance Cambiario (millones de U$S)

Cuenta Corriente cambiaria

Balance Comercial (exportaciones menos importaciones)

Servicios

Rentas

Otras transferencias corrientes
Cuenta capital y financiera cambiaria

Fuente: Balance Cambiario BCRA.

Agroindustria
Automotriz|
Petroleo)
Metales comunes

Industria Quimica, caucho, plastico
Resto

Variacién contable de Reservas Internacionales del BCRA

El sector agroindustrial generd en
2014 el 54°% del total de las expor-
taciones de argentina. Al igual que la
mineria, son sectores que al mismo
tiempo que presentan altos niveles
de exportaciones, sus importaciones
son relativamente bajas, distinguién-
dose por ser grandes generadores de

divisas al pais.

En el caso de Argentina, esta claro
que el ingreso de divisas del comple-
jo Agroindustrial le, permite a el res-
to de los sectores econémicos, como
el automotriz, el energético, los me-
tales y la industria quimica, disponer
de las divisas necesarias para que a
su vez estos sectores puedan impor-
tar insumos, componentes o partes,
que le permita desarrollar su nivel de

actividad.

Esta simbiosis de la generacion y uso de
las divisas entre los diferentes sectores,
funcionan como vasos comunicantes,
por tanto fluye mientras no termine
neutralizando a su fuente generadora,
al mismo tiempo que su dinamismo
esta marcado por la expansion de los

sectores generadores de dolares.

Desde comienzo del nuevo siglo, con

Aporte de la Agroindustria a la generacién de Divisas

2010 20m
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LA CADENA
AGROINDUSTRIAL
PODRIA GENERAR

500 MIL PUESTOS DE
TRABAJO EN CUATRO

ANOS,

el desarrollo de las diferentes cade-
nas globales de suministros, es una
gran ventaja para un pais contar con
actividades generadores de dolares
en crecimiento, porque al mismo
tiempo posibilita tener la ventana
abierta de la industria y la tecnologia
para los consumidores locales y para

el mundo.

Histéricamente el desarrollo de la in-
dustria argentina, presenté una gran
dependencia de las importaciones,
que claramente tienen un impacto
muy fuerte sobre el nivel de activi-
dad. Esto se puede ver claramente,
desde que se frenaron las cantidades
exportadas de Productos Primarios
y Manufacturas de Origen Agrope-
cuarios en 2009, lo que impacto tam-
bién en el estancamiento del nivel de
actividad industrial, siendo a partir
de ese momento, la disponibilidad
de ddlares el nuevo cuello de botella

para el desarrollo industrial.

5) La Agroindustria es un
gran generador de empleo
genuino actual y potencial

Todos estos sectores agregados ge-
neran riqueza en las 23 provincias
argentinas donde se desarrolla la ac-
tividad que emplea a 2,7 millones de
personas en forma directa e indirec-
ta, equivalente al 17% del total de
los trabajadores del pais, segin un
estudio de la Fundaciéon FADA , uno
de cada seis personas estan vincula-

dos con las cadenas agroindustriales.

El estudio estima que la cadena
agroindustrial podria generar 500
mil puestos de trabajo en cuatro
anos, y llegar a 2019 con un 19% del
total de la poblaciéon empleada en el
sector agroindustrial, lo que repre-
sentaria uno de cada cinco personas

que trabajan.

El desarrollo del federalismo debe
ser un instrumento que sirva para
generar en las diferentes regiones
un marco de competencia adecuado
para que se desarrollen las activida-
des productivas. El rol de los estados
provinciales debe ser entendido des-
de el punto de vista de un actor ca-
paz de hacer politica contra-ciclica
y siempre impulsando inversiones

publicas reproductivas.

En este especio hay dos problemas
que solucionar: primero, que el im-
pacto del empleo ptiblico en las pro-
vincias afecte lo menos posible el
mercado laboral de la actividad pri-
vada, y segundo, que los ajustes de
salarios en los convenios colectivos
de trabajo a nivel nacional procuren
hacerse en base a la productividad

de cada actividad puntual.

La fuerte expansion del gasto pabli-
co y el aumento del empleo puabli-
co en las provincias, genera en las
diferentes economias regionales un
significativo impacto sobre el salario
real de todos los trabajadores de la
zona, disociando el salario del sector
privado de la productividad propia
de cada negocio.

Este tema hay que corregirlo, porque
atenta contra el desarrollo e instala-
ci6on de muchas actividades econo-
micas reproductivas, que generan
puestos de trabajo genuino y a causa
de este frecuente desfasaje entre sala-
rio y productividad, terminan pos-

tergando la inversion.

Esto pone un desafio muy importan-
te en materia de politica econémica,
que requiere moderacion del gasto
publico y un programa integral a fin
de estabilizar los desajustes en ma-
teria de egresos, presion tributaria,
corresponsabilidad fiscal, politicas
de ingresos, politica monteria y cam-

biaria, de precios, etc.

Por su parte en los dltimos afos se
observa que las politicas de ingresos,
a partir de la utilizacion generalizada
de los convenios colectivos de trabajo
nacionales, se han alejado de los pa-
rametros de productividad que cada
sector o actividad econémica puede
retribuir, actualmente esto nos ha lle-
vado a una situacién desfavorable en

materia de competitividad.

A modo de ejemplo en el sector lac-
teo el desfasaje es tal que por ejem-
plo en Nueva Zelanda la industria
tienen el 30% de los empleados que
tiene la industria argentina, y elabo-
ran el doble de leche que la que se

industrializa en nuestro pais.
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La dinamica de la economia actual
plantea nuevos desafios que nos lle-
varan a entender los beneficios de la

complementariedad.

No solo la nueva forma de expansion
que presentan las empresas a nivel
global, como el Open-Sourcing, el
Outsourcing, el Offshoring, el Insour-
cing y el Supply Chaining, entre otros,
sino los nuevos desafios que estan dis-
ponibles en nuestro pais, el desarrollo
del sector agroindustrial, las inversio-
nes en Vaca Muerta, el desarrollo de
los nuevos proyectos mineros, la po-
tencialidad de la exportacion de ser-
vicios del conocimiento, etc., marcan
una ventana de oportunidades para lo

que esta por venir.

Esta combinaciéon de sucesos va a
generar un nuevo factor de poder
econdmico y politico con capacidad
para cambiar este vinculo entre el

campo v la industria y los ciclos de
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stop and go propios de la economia

Argentina del ultimo siglo.

Por eso tenemos que primerear en el
pensamiento de la dinamica econé-
mica Argentina en clave de “go and
go”, enterrando la idea del “stop and
go”, porque en el horizonte tenemos
un mundo financiero con menor li-
quidez que en la década pasada, y
los proyectos de inversion que se de-
sarrollen van a necesitar una tasa de
retorno mas alta que la registrada

hasta el momento.

Esto implica el desafio de ser mas efi-
cientes en el uso de los recursos, la
busqueda de la complementariedad
entre los diferentes sectores econémi-
cos, para lograr mas productividad
por unidad invertida, para competir
por atraer los recursos financieros a
los proyectos de inversién locales y
aumentar el nivel de capitalizacion
de nuestro pais, tinica forma genuina
de empleo y mejora del ingreso real

para todos los argentinos.

25



26

Por Marta Barros

PARA EL LARGO PLAZ
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1. Denominamos “deuda invisible” a aquella que el Estado mantiene con el universo de los futuros beneficiarios del sistema previsional, tal como el mismo se define
actualmente. Se calcula a partir de los flujos futuros (30 afios) estimados de ingresos Y egresos propios del sistema, descontados al dia de hoy mediante una tasa de
interés adecuada.
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Ademas de la deuda publica ofi-
cialmente registrada y reconocida,
existe otra deuda que el Estado na-
cional mantiene con una parte de
su poblacién y resulta invisible al no
estar registrada: es la deuda con los
futuros beneficiarios del sistema de
seguridad social o previsional, como
consecuencia de compromisos de
pago futuros que no tienen un flujo
de ingresos esperados que asegure

dichos pagos.

Por otra parte, esta deuda invisible
representa actualmente cast el 30%
del PIB, mientras que la deuda pa-
blica oficial representa el 40% del
PIB. Esta medida es otra forma de
dimensionar la magnitud del proble-
ma a futuro del sistema previsional

argentino.

Con la creacién y entrada en vigen-
cia del sistema de de capitalizacion,
en 1994, comenzé a reducirse la
“deuda invisible” que el Estado tenia
con dicho sistema, la cual, segin las
proyecciones del momento, termina-

ria en cero en 2018.

Sin embargo, desde 2005 se han
adoptado medidas que han hecho
nuevamente creciente el saldo nega-
tivo del patrimonio neto previsional,
comprometiendo fuertemente los
resultados futuros del sector puablico,
a tal punto que esta deuda invisible
representa en 2014 un 72% de la
deuda publica.

Entre dichas medidas, ademas de la
reestatizacion del sistema, podemos

mencionar:

«Moratorias y jubilacién antici-
pada implementadas desde 2005
que permitieron jubilar a casi tres
millones de personas sin aportes

previos (a fines de 2014 se esti-
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Proyeccién

Cdlculo y

Ano con Sistema Proyeccién Diferencia
Capitalizacién Actual

2005 -17.429

2006 -15.994 -117.208 -101.214
2007 -15.036 -128.076 -113.040
2008 -12.974 -136.038 -123.064
2009 -9.191 -60.450 -51.259
2010 -7.133 -105.856 -98.722
2011 -5.328 -111.463 -106.135
2012 -3.656 -116.895 -113.239
2013 -2.161 -146.722 -144.560

2014 _ _ _-948 = _ _ 142737 _ _  -141.789

2015 -379 -140.668 -140.289
2016 -145 -143.362 -143.217
2017 -45 -147.400 -147.355
2018 0 -151.563 -151.563
2019 0 -155.855 -155.855
2020 0 -159.159 -159.159

FUENTE: NyS en base a OJF&Asoc, Cuentas de Inversién, Mo de Trabajo y

SIPA

ma que se acumulan 2.800.000
de beneficios otorgados en estas
condiciones, con una nueva posi-

bilidad abierta en diciembre).

«Reapertura de los traspasos ha-

cia el sistema de reparto en 2007,

.La Asignaciéon Universal por
Hijo creada en 2010, cuyo desti-
no no es cuestionable aunque si
lo es su financiamiento con re-

cursos de los jubilados (Anses)

En el grafico siguiente puede apre-
ciarse la proyeccion de la evolucion
del Patrimonio Neto Previsional al
momento de creacién del sistema de
capitalizaciéon. También se observa
cémo la implementacién de morato-

rias y jubilacién anticipada a partir
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FUENTE: NyS en base a OJF&Asoc, Cuentas de Inversion, Mo de Trabajo y SIPA

de noviembre de 2005 generé un
importante flujo descontado negati-
vo, lo cual obligé a buscar recursos
para financiarlo. Esto se resolvi6 con
la eliminacién del régimen de capi-
talizacion, absorbido y sustituido por
el régimen de reparto en diciembre

de 2008.

Posteriormente, en 2010, la financia-
ci6n de la Asignacién Universal por
Hijo con recursos del FGS de la AN-
SES, incrementé la deuda invisible
del Estado, esto es el saldo negativo
del patrimonio neto previsional, que
paso de ser negativo por us$ 17.000
millones en 2005 a us$ 143.000 en

2014 y con tendencia creciente.

Por otra parte, la deuda invisible cal-
culada representaba hasta 2004 sélo
un 10% de la deuda ptblica recono-
cida oficialmente. En 2008, esto es
al momento de la reestatizaciéon del
sistema de capitalizacion, alcanzé al

93% vy se estima que en 2014 la deu-

da invisible representa un 72% de la

deuda publica oficial.

El Patrimonio Neto
Previsional

El sistema de jubilaciones
y pensiones hasta 2008

A principios de la década del 90, la
necesidad de introducir una reforma
se habia vuelto imperiosa. El déficit
del sistema nacional, que, en afios
anteriores, nunca habia superado el
1% del PIB, aument6 a 1,7% para
1993, al tiempo que los sistemas pro-
vinciales y otros esquemas especiales
sumaron otro 2% de déficit al resul-
tado consolidado. La estrategia de
evitar el aumento de los beneficios
habia resultado contraproducente
y la deuda acumulada con los pen-
sionados se calculaba en un 3% del
PIB. En esta coyuntura, enfrentando

un grave debilitamiento del sistema

en su capacidad de pagar los bene-
ficios, una situacion fiscal empeo-
rada y una estructura institucional
altamente ineficiente, el Gobierno
prepard un proyecto de reforma del
sistema que presenté al Congreso
en 1992. La reforma aprobada en
1993/4 instaur6 un sistema mixto (el
SIJyP: reparto publico y capitaliza-
ci6on privada) fue la herramienta ele-
gida para enfrentar la creciente crisis
del sistema previsional. Los princi-
pales objetivos explicitados de estas
reformas fueron fomentar la formali-
dad en el mercado laboral, contener
el creciente costo fiscal del sistema y
crear las condiciones basicas para el
desarrollo firme del mercado de ca-

pitales interno.

En diciembre de 2008, luego de un
periodo de un ano durante el cual
cada aportante pudo elegir si queria
permanecer en el sistema de capita-
lizacién o volver al de reparto, ha-

biendo elegido el 80% el de capita-
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lizacién, el Estado, impulsado por la
necesidad de fondos ante la caida la
recaudacion por la crisis internacio-
nal, expropio el fondo de capitaliza-
ci6n con el flujo de recursos mensua-
les, con lo cual el sistema volvi a ser

de reparto.

Previamente, desde 2005, se habi-
litaron mecanismos de moratoria
permanente que posibilitd jubilarse
a unos 2.800.000 de personas sin ha-
ber realizado la totalidad de aportes

previos obligatorios.

Las moratorias o la
jubilacion sin aporte previo

Muchos creen que las moratorias
terminaron, sin embargo existe una
moratoria que se encuentra plena-
mente vigente (confirmado en la

propia pagina de la ANSES) que es

TECHOLODGIA EN SERVICIOS URBANOS - TESUR 5.8,

TESUR

"

Terchido y Enlace de Fibra Optica, Obras Civiles y Ferrovianas
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la prevista por la Ley 24.476 san-
cionada en 1995 (modificada por el
decreto 1454/05) o ley de moratoria
permanente para auténomos. Esta
moratoria permite completar afios
faltantes hasta el 30 de septiembre de
1993, desde que la persona cumplio
18 afos de edad en hasta 60 cuo-
tas, y toda deuda posterior a dicha
fecha debera ser cancelada por el
interesado antes de iniciar el trami-
te respectivo. Alcanza a argentinos
y extranjeros, con minimo de edad
de 60 afios para las mujeres, y 65
anos los hombres; que cuenten con
aportes previsionales o sin ellos, pro-
venientes de servicios bajo relacion
de dependencia o auténomos. La ju-
bilacién obtenida tiene dos descuen-
tos: el correspondiente al pago de la
obra social y el de la moratoria. El
sistema, también es conocido como

jubilacién “de amas de casas”. Asi se

Somos una Empresa de by Organizacidn Techint,

con wea ampdia expeniencia on Redes de Telecomunicacions,

presenta en la web de Anses:

Moratoria Previsional - Ley
25.994 (diciembre 2004) con
aplicaciéon de Ley 24.476 (no-
viembre 1995)

Los trabajadores auténomos o
en Relacion de Dependencia
que retnan los requisitos de
edad para acceder a las distintas
prestaciones, podran inscribir-
se en este régimen de regulari-
zacién voluntaria a efectos de
completar los afios de servicios

con aportes faltantes.

En todas las prestaciones, los
periodos a incluir por moratoria
Ley 25.865 con aplicacién de
Ley 24.476, deben estar com-
prendidos dentro del siguiente
tramo: Desde el 01/01/1955 al
30/09/1993 y a partir desde los




30

dieciocho (18) afios de edad.

Fuente ANSES http://www.

anses.gob.ar/prestacion/mora-

toria-previsional-ley-121

Si bien este mecanismo sigue vigen-
te, ahora tiene el inconveniente de
que permite declarar por la mora-
toria sélo los aportes no ingresados
hasta septiembre de 1993.

Por tal motivo, en septiembre de
2014 se instituyé un nuevo régimen
de regularizaciéon denominado “de
inclusiébn previsional”, que com-
prende las obligaciones devengadas
hasta el mes de diciembre de 2003
inclusive. Asi se presenta en la web
de Anses:

Nueva Moratoria Previsional -
Ley 26.970 (septiembre de 2014)

Con la Segunda Etapa de Inclu-
si6n Previsional mas de 500.000
personas que se encuentran en-
tre los sectores mas vulnerables
podran completar sus aportes
y acceder a una jubilacién, lo-
grando de esta manera la uni-

versalizacion de la cobertura.

La nueva Ley permitira ademas
mejorar la sustentabilidad del
sistema gracias al incremento
en la recaudacién y, ademas, ge-
nerara crecimiento, porque las
nuevas jubilaciones se volcaran
al consumo y generaran un ciclo
virtuoso en la economia, mejo-
rando también la distribucion

del ingreso.

Para obtener mas informacion
y/ o conocer los requisitos, ingre-

se en anses.gob.ar/moratoria.

Fuente: http://www.anses.gob.

ar/prestacion/nueva-morato-

ria-previsional-ley-122

El SIPA

A partir del 9 de diciembre de 2008,
entr6 en vigencia la Ley de Unifi-
cacién del Régimen Previsional N°
26.425 que crea el Sistema Integra-
do Previsional Argentino (SIPA) y
elimina el régimen de capitalizacion,
absorbido y sustituido por el régimen

de reparto.

El nuevo sistema circunscribe el
otorgamiento de las prestaciones al
Estado y se financia con recursos
provenientes del pago de aportes y
contribuciones previsionales hechos

por los trabajadores en actividad y

Fin de: Reparto Moratorias

2005 3.142.932 36.280
2006 3.109.979 679.063
2007 3.037.428 1.746.594
2008 3.131.792 1.842.713
2009 3.139.076 2.092.500
2010 3.006.106 2.380.339
2011 2.923.672 2.508.458
2012 3.058.715 2.522.384
2013 3.158.164 2.749.696
2014 3.238.297 2.773.570

sus empleadores, ademas de impues-

tos recaudados a tal fin.

Asimismo, los recursos que integra-
ban las cuentas de capitalizacién
individual de los afiliados y benefi-
ciarios al régimen de capitalizacién
fueron transferidos a la Administra-
ci6n Nacional de la Seguridad Social
(ANSES). Dichos activos pasaron
a integrar el Fondo de Garantia de
Sustentabilidad del Régimen Previ-
sional Pablico de Reparto, creado
por el decreto 897/07. Teéricamen-
te, la totalidad de los recursos de di-
cho Fondo debian ser utilizados Gni-
camente para pagos de los beneficios

del Sistema Integrado Previsional

Argentino.

BRepe.ﬁcios Ex- Beneficios
égimen T Total
Pablico Capitalizacion otales

3.179.212 0 3.179.212

3.789.042 0 3.789.042

4.784.022 0 4.784.022

4.974.505 0 4.974.505

5.231.576 356.191 5.587.767

5.386.445 345.839 5.732.284

5.432.130 338.535 5.770.665

5.581.099 327.132 5.908.231

5.907.860 316.113 6.223.973

6.011.867 305.465 6.317.333

FUENTE: NyS en base a Cuentas de Inversion y Boletines de la SS del Mo de Trabajo

Nota: ademas hay 2.471.500 de beneficios de pensiones no contributivas, cajas provinciales y
fuerzas armadas, lo que hace un total de 8.789.000 jubilaciones y pensiones

La Asignacién Universal
por Hijo financiada por los
jubilados

La Asignacion Universal por Hijo
para Proteccion Social fue creada
por el Decreto de necesitada y ur-
gencia N° 1602 del 29 de octubre de
2009.

Es un beneficio que le corresponde
a los hijos de las personas desocu-
padas, que trabajan en el mercado
informal o que ganan menos del sa-
lario minimo, vital y mévil. Actual-
mente consiste en el pago mensual
de $ 644 para nifios menores de 18
aflos (maximo 5 niflos) y de $ 2.100

para chicos discapacitados sin limite
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de edad. El 80% se percibe directa-
mente y el 20% restante se deposita
en una cuenta a nombre del titular
y s6lo podra ser retirado una vez
al aflo, cuando se demuestre que el
nifio concurri6 a la escuela durante
el ciclo escolar y cumpli6 con el plan
de vacunacion, al presentar la Libre-
ta de Seguridad Social. Desde marzo
de 2011 se hace extensiva a emba-
razadas. En la actualidad alcanza
aproximadamente a 3.300.000 ni-
fos, y se llega a un desembolso anual
de algo mas de $ 25.000 millones.

Sin embargo, contrariamente a lo
que su nombre indica, la asignacién
no es universal, ya que es incompa-
tible con otros planes sociales y ex-
cluye a los monotributistas y trabaja-
dores en negro que cobran por mes

mas que el salario minimo.

Esta asignacion es financiada con los
recursos previstos en el articulo 18
de la Ley N° 24.241', asi como con
los fondos que constituyen el Fon-
do de Garantia de Sustentabilidad
del Sistema Integrado Previsional
Argentino. En este sentido, la medi-
da, incuestionable por sus objetivos,
plantea el mismo problema que las
jubilaciones por moratoria, al com-
prometer recursos del sistema jubi-
latorio a largo plazo, generando un
patrimonio neto previsional ain mas

negativo.

El Patrimonio Neto
Previsional o la deuda
“invisible”

Con la creaciéon y entrada en vi-
gencia del sistema de jubilacién de
capitalizacion, en 1994, comenz6 a
reducirse la “deuda invisible” que el
Estado tenia con dicho sistema, la

cual, segun las proyecciones del mo-

mento, terminaria en cero en 2018.

Sin embargo, desde 2005 se han
adoptado medidas que han hecho
nuevamente creciente el saldo nega-
tivo del patrimonio neto previsional,
comprometiendo fuertemente los
resultados futuros del sector publico.
Entre dichas medidas, ademas de la
reestatizacion del sistema, podemos

mencionar:

Moratorias y jubilacién anticipada
implementadas desde 2005 que per-
mitieron jubilar a casi tres millones
de personas sin aportes previos (a
fines de 2014 se estima que se acu-
mulan 2.800.000 de beneficios otor-
gados en estas condiciones, con una
nueva posibilidad abierta en diciem-
bre).

Reapertura de los traspasos hacia el

sistema de reparto en 2007,

La Asignaciéon Universal por Hijo

creada en 2010, cuyo destino no es

cuestionable aunque si lo es su finan-
ciamiento con recursos de los jubila-
dos (Anses)

Para el calculo del patrimonio neto
previsional se proyecta a 30 afios
la ocupacion registrada, salarios y
aportes (ingresos) y jubilados, ha-
ber jubilatorio y AUH (egresos), de
donde surge el resultado del sistema,
luego se calcula el valor presente des-

contando al 10% anual.

Se adoptaron las proyecciones del
modelo econométrico del CEE -
OJF para el periodo 2014-19, a par-
tir de 2020 y hasta 2040 se trabajo
con tasas promedio para todo el pe-
riodo, asumiendo una tasa de des-
empleo de 7%, la tasa de aportantes
sobre ocupados en el promedio de
2005-2014, el tipo de cambio y los
salarios y jubilaciones constantes en
términos reales, en promedio. La
cantidad de beneficiarios con apor-
tes del sistema crece a promedios
historicos mientras que los beneficia-
rios de moratorias crecen menos que
proporcionalmente y decrecen hacia
el final del periodo considerado. En
cuanto a los beneficiarios de la asig-
naciéon universal por hijo, se estima
que crecen hasta 2017 y comienzan
a reducirse a partir de ese afo de

manera sostenida.

En el cuadro siguiente puede apre-

1. ARTICULO 18°.- Las prestaciones correspondientes al régimen de reparto se financiaran mediante fondos provenientes de :

a) Las contribuciones a cargo de los empleadores, establecidas en el articulo 11;

b) Dieciséis (16) puntos de los veintisiete (27) correspondientes a los aportes de los trabajadores auténomos; establecidos en el articulo 11;

c) La recaudacién del Impuesto sobre los Bienes Personales no incorporados al Proceso Econémico y otros tributos de afectacion especifica al

régimen nacional de prevision social o a este régimen;

d) Los recursos provenientes de “Rentas generales” de la Naci6n;

e) Intereses, multas y recargos;
f) Rentas provenientes de inversiones;

g) Todo otro recurso que corresponda ingresar al régimen de reparto;

h) Los aportes correspondientes a los afiliados previstos en el articulo 30 que no hayan ejercido la opcion prevista en el articulo 39.
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LA DEUDA INVISIBLE
Patrimonio Neto Previsional

millones de délares

.32

2005 -17.429 - - - - - -17.429
20086 -15.994 -117.208 - - - - -117.208
2007 -15.036 -128.076 - - - - -128.076
2008 -12.974 -136.038 - - - - -136.038
2009 -9.191 -143.624 83.175 -60.450 - - -60.450
2010 -7.133 -150.631 87.469 -63.162 -22.014 -105.856 -105.856
2011 -5.328 -155.621 89.018 -66.603 -22.001 -111.463 -111.463
2012 -3.656 -156.911 87.058 -69.853 -21.660 -116.895 -116.895
2013 -2.161 -207.760 87.167 -120.594 -26.128 -146.722 -146.722
2014 948 -204.343 87525 116818 26919 142737 = -142.737
2015 -379 -203.534 88.493 -115.041 -25.627 -140.668 -140.668
2016 -145 -205.727 87.666 -118.061 -25.301 -143.362 -143.362
2017 -45 -208.263 85.793 -122.471 -24.929 -147.400 -147.400
2018 0 -210.825 83.798 -127.027 -24.535 -151.563 -151.563
2019 0 -213.415 81.678 -131.736 -24.118 -155.855 -155.855
2020 0 -214.619 79.136 -135.483 -23.675 -159.159 -159.159
FUENTE: NyS en base a OJF&Asoc, Cuentas de Inversion, Mo de Trabajo y SIPA

ciarse la proyeccion de la evolucion
del Patrimonio Neto Previsional al
momento de creaciéon del sistema
de capitalizacién, asi como el efecto
de cada una de las diversas medidas

mencionadas.

También se observa cémo la imple-
mentaciéon de las moratorias y jubi-
lacién anticipada a partir de 2005
gener6 rapidamente un importante
flujo descontado negativo, lo cual
obligb a buscar recursos para finan-
ciarlo. Esto se resolvié con la elimi-
nacion del régimen de capitaliza-
cién, absorbido y sustituido por el
régimen de reparto en diciembre de

2008.

Posteriormente, en 2010, la financia-

ci6én de la Asignacion Universal por
Hijo con recursos del FGS de la AN-
SES, increment6 la deuda invisible
del Estado, esto es el saldo negativo
del patrimonio neto previsional, que
paso de ser negativo por us$ 17.000
millones en 2005 a us$ 143.000 mi-
llones en 2014 con tendencia cre-

clente.

Deuda Invisible y Deuda
Publica

Se estima que en 2014 la deuda in-
visible representa un 72% de la deu-
da publica reconocida oficialmente.
Hasta 2004 representaba sélo un
10%, alcanzado un 93% en 2008,

esto es al momento de la reestatiza-

ci6n del sistema de capitalizacion.

Por otra parte, la deuda invisible re-
presenta actualmente casi el 30% del
PIB (llegb6 a representar el 55% en
2006 cuando comenzé la incorpo-
raciéon de beneficios por moratoria),
mientras que la deuda publica oficial
representa el 40% del PIB. Esta me-
dida es otra forma de dimensionar la
magnitud del problema a futuro del

sistema previsional argentino. ®
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DEUDA INVISIBLE Y DEUDA INVISIBLE (PNP)

2003 19.411 178.821 198.232 15,2 139,9 155,1
2004 18.519 191.296 209.814 12,2 125,9 138,1
2005 17.429 128.630 146.059 9,6 70,7 80,3
2006 117.208 136.725 253.934 55,1 64,2 119,3
2007 128.076 144.728 272.804 49,1 55,5 104,6
2008 136.038 145.975 282.012 42,2 45,3 87,5
2009 60.450 147.119 207.569 20,6 50,2 70,9
2010 105.856 162.886 268.741 28,2 43,3 71,5
2011 111.463 178.962 290.425 23,9 38,3 62,2
2012 116.895 197.463 314.358 22,7 38,3 61,0
2013 146.722 202.995 349.717 27,0 37,3 64,3
2014 142.737 197.638 340.375 29,3 40,6 69,9
FUENTE: NyS en base a OJF&As, Ctas de Inversion, Mo de Trabajo y SIPA

DEUDA INVISIBLE y DEUDA INVISIBLE (Patrimonio Neto Previsional)
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En las altimas décadas, la disciplina
econdémica ha arribado a un con-
senso en el cual la politica fiscal ha
quedado relegada como una herra-
mienta de accion. En efecto, la teoria
y la evidencia empirica han resaltado
las bondades de la politica monetaria
como el mecanismo adecuado para
lograr reducciones en la tasa de in-
flaciéon y moderar la volatilidad del
ciclo econémico, aunque los aconte-
cimientos mas recientes vinculados a
la crisis financiera iniciada en 2008
han dejado un manto de duda sobre

estas prescripciones.

En la mayoria de los modelos ma-
croeconémicos modernos, cuando
la politica fiscal se incorpora de ma-
nera explicita, suele contradecirse la
creencia convencional de que los im-
pulsos del fisco son capaces de influir
en la economia real. En este sentido,
las recomendaciones practicas deri-
vadas suelen apoyarse en el concepto
de Suavizaciéon Impositiva (o Tax-
Smoothing) ideado en Barro (1979),
que al considerar las distorsiones in-
tertemporales impuestas por la tribu-
tacion, siguieren que la politica fiscal
debe ser esencialmente neutral sobre
el ciclo econémico. En general, los
marcos de referencia que usualmen-
te se emplean para el analisis de la
politica monetaria (como es el caso
del modelo Neo-Keynesiano) hacen
omisiéon de la interacciones con la
politica fiscal, asumiendo que esta
ultima no influye de manera alguna

en la dinamica de la primera.

Sin embargo, las implicancias de la
ultima crisis financiera han llamado

la atencion sobre la necesidad de
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contar con importantes paquetes de
estimulos presupuestarios, “revivien-
do” (en algin sentido) las recetas del
keynesianismo estandar. En particu-
lar, las acciones del tesoro pueden ser
de mucha utilidad en un contexto de
tasas nominales cercanas a cero (o
en casos donde la elasticidad de la
demanda de dinero es muy elevada,
lo que usualmente se conoce como
“trampa de liquidez”), o cuando las
imperfecciones de los mercados ha-
cen que los mecanismos de transmi-
sion de la politica monetaria sean
poco claros (un ejemplo de esto pue-
de leerse en Werning, 2013).

Respecto a la evidencia empirica,
muchos trabajos han resaltado que
la politica fiscal reacciona acorde a
las recomendaciones de la teoria en
los paises desarrollados, actuando de
manera contraciclica o aciclica, pero
nada de esto parece suceder en las
economias en desarrollo, y en parti-
cular en Latinoamérica, donde ésta
suele moverse al compas de la evolu-

ci6én de la actividad.

En este sentido, preguntarse por lo
que ocurre en nuestro pais al res-
pecto se vuelve un asunto de suma
importancia. A juzgar por la expe-
riencia histérica, los déficits presu-
puestarios siempre estuvieron en la
raiz de los desequilibrios macroeco-
némicos locales, y han explicado
mucho del comportamiento nominal
de nuestra economia (esto es, la alta
inflacién y las grandes devaluacio-
nes), siendo un factor central en la
amplificacién de la volatilidad. En lo

que a nuestra experiencia se refiere,
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Fuente: OJF & Asociados en

la politica fiscal jsi importal, ya sea
para explicar lo que sucede con la
evolucion del nivel de precios o con

el output agregado.

Pero mas all4 de lo que haya aconteci-
do en el pasado, la discusién sobre el
rol de la politica fiscal tiene vigencia
en la actualidad, puesto que la misma
se encuentra nuevamente en el ojo de
la tormenta. Desde el ano 2010, el
déficit fiscal ha ido en constante au-
mento, y actualmente se encuentra en
torno al 4,8% del PBI, lo que lo po-
siciona como el peor resultado de los
ultimos 22 afios. La contrapartida de
esto ha sido la subordinacién de la po-
litica monetaria, puesto que el BCRA
se ha vuelto un apéndice del tesoro,
que ha financiado sistematicamente
este bache. En principio, esto es per-
judicial para la economia mediante
el incremento de la tasa de inflacion,
pero ademas, obligara a una brusca
reduccién permanente del gasto pu-
blico a futuro, con las implicancias

que eso conlleve.

Dicho esto, parece claro que la poli-
tica fiscal en Argentina no esta confi-
gurada de manera tal que la convier-

ta en un elemento de estabilizacion.

ase a MECON y estimaciones propias

Sin embargo, el comportamiento
de la misma a lo largo del ciclo eco-
némico parece dificil de dilucidar a
simple vista. En general, los sistemas
tributarios modernos implican que
los ingresos son prociclicos puesto
que las bases imponibles asi lo son
(ejemplo de esto son los ingresos per-
sonales o el consumo privado). Asi-
mismo, muchas transferencias o gas-
tos del fisco tienden a aumentar en la
fase baja de la actividad econ6émica.
En definitiva, estos comportamientos
que se observan en las medidas es-
tandares del desempefo presupues-
tario tienden a sobreestimar la salud
fiscal en los periodos de expansion,
y a subestimarlo durante las contrac-
ciones. Estas nociones se magnifican
cuando los ingresos de los paises son
altamente dependientes de los recur-
sos naturales, donde las fluctuaciones
de los precios se vuelven un asunto
no trivial para el equilibrio presu-

puestario.

Teniendo en cuenta estos comenta-
rios, parece claro que deberia propi-
narse algin tipo de ajuste sobre las
cuentas publicas para capturar de

manera adecuada su comportamien-
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to alo largo de los afios. Es aqui don-
de debemos incorporar el concepto
de «balance estructural», siendo esta
la medida que permite aislar los mo-
vimientos ciclicos de la economia de
los datos presupuestarios, asi como
también las oscilaciones en el precio
de los commodities, De esta manera,
la técnica mencionada nos permitira
aislar el componente discrecional de
la politica fiscal, para poder asi reali-

zar un correcto analisis.

Si bien las metodologias de calculo
son diversas, en el presente articulos
referiremos la elaborada por el FMI,
que separa el resultado primario en
un componente ciclico y uno estruc-
tural o ciclicamente ajustado. Sen-
cillamente, el primero mencionado
nos indica solamente la parte del
balance presupuestario que reaccio-
na automaticamente al movimiento
ciclico de la economia, mientras que
el segundo, nos informa cuales seria
los ingresos y gastos si el PBI estu-
viera operando sobre su tendencia
y el precio de los commodities estu-
viese en consonancia con los valores
de largo plazo (siendo esto la herra-
mienta para capturar la “discrecio-

nalidad” en el resultado fiscal).

Si bien los detalles de estimacién no
vienen al caso, el primer insumo que
necesitamos para lograr el calculo es
la identificaciéon del ciclo econdémico
nacional. Para ello, debemos estimar
el producto potencial, siendo este el
PBI que se registraria si la economia
operase con una utilizacién 6ptima
de recursos, es decir, en un nivel sos-
tenible (notar que aqui no hacemos
referencia al nivel maximo de pro-
duccién alcanzable, por lo cual el
PBI efectivo podria ubicarse por en-

cima o por debajo del PBI potencial).
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En el grafico 2°, se muestran los re-
sultados de la estimacién emplean-
do una técnica de filtrado estocasti-
ca (Filtro de Kalman), que sucle ser
muy utilizada para estos propositos.
Si bien la metodologia tiene algu-
nas desventajas por su complejidad
estadistica, la misma requiere de
pocos insumos y permite modelar
propiedades deseables de las series

de tiempo.

Como puede observarse, buena par-
te de la década de los 90s el PBI se
ubicé por encima de su producto
potencial, para caer en una profun-
da recesion desde el cierre de 2001.
A partir del piso alcanzado en 2002,
se 1nicié6 un proceso expansivo has-
ta principios de 2008, y a partir de
eso momento se iniciaria un periodo
de volatilidad, donde el output gap
volveria a terreno negativo durante
la recesion de 2009 y en el momento

actual.

Ahora bien, teniendo en cuenta estas
oscilaciones, y ajustando los ingresos
por derechos de exportacién por el
precio de tendencia (para simular el
largo plazo) de la soja, podemos cal-

cular el resultado ciclicamente ajus-

tado (o estructural) siguiendo la me-
todologia del FMI, y refinada para el
contexto argentino en Gay (2009).

Como puede observarse en el grafico
3°, la década de los noventa se ca-
racteriz6 por una fuerte indisciplina
fiscal cubierta con endeudamiento
y los recursos de las privatizaciones
aplicados al pago de gasto corriente.
A partir de 1999 se combinaria una
fase descendente en la actividad eco-
noémica con esfuerzos insuficientes
por partes de las autoridades para
mejorar la salud financiera del pais,
concluyendo con la crisis iniciada en
diciembre de 2001.

Si centramos la mirada en el periodo
inmediato a la salida de la converti-
bilidad, podemos ver los esfuerzos de
las autoridades por mejorar la sol-
vencia del tesoro, pero es la aguda re-

cesion lo que impide que se vea una

1. Del trabajo mencionado se obtuvieron
las estimaciones de las elasticidades de los
ingresos y los gastos.
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mejora significativa en el afio 2002.
Una vez transcurrido este periodo,
las finanzas putblicas mejorarian
significativamente en ambas medi-
ciones (esto es reflejo de una mayor
austeridad por parte de las autori-
dades y una economia en recupera-
ci6n) hasta el tercer trimestre del afio
2004. Sin embargo, es aqui donde
surge la conclusiéon mas importante
del andlisis. A pesar de que la medi-

cion estandar se muestra estabilizada

hasta el tercer trimestre de 2008, el
componente estructural muestra un
deterioro sistematico, lo que es infor-
mativo de que fue la propia intencio-
nalidad de las autoridades lo que se
halla detras del magro desempefio.
Como puede observarse, en septiem-
bre del 2004 el balance estructural
evidenciaba un superavit de 5,5%
del PBI, pero a partir de entonces
iniciaria un descenso monétono que

solo se veria parcialmente interrum-

Periodo Balance Fiscal Composicion
Efectivo Estructural Ciclico
2004 3,7% 4,9% -1,3%
2005 3,6% 4,3% -0,6%
2006 3,5% 3,6% -0,1%
2007 3,2% 2,6% 0,6%
2008 3,0% 1,8% 1,2%
2009 1,3% 1,2% 0,1%
2010 0,5% 0,3% 0,1%
2011 -0,1% -0,9% 0,8%
2012 -0,5% -1,3% 0,8%
2013 -1,3% -2,0% 0,7%
2014 -3,2% -3,8% 0,6%

Fuente: Calculos del autor en base a MECON, OJF & Asoc, entre otros.

pido al momento de la eliminacién
del sistema de capitalizacion jubila-

toria.

Mas atn, podemos notar que mu-
cho de nuestros males actuales poco
tienen que ver con los ciclos de la
economia y los vaivenes de los pre-
cios de los commodities (de hecho,
sucede todo lo contrario), sino que
responde a un exceso de gasto re-
lativo por parte de las autoridades.
Como puede observarse, en 2010
el resultado primario estructural era
superavitario en 0,3% del PBI, pero
desde entonces ha caido de manera
brusca hasta el -3,8%, a pesar de que
la economia se posicion6 por encima
de su crecimiento de tendencia en

casi todo el periodo.

Sin embargo, para juzgar si la poli-
tica fiscal ha reaccionado como una
herramienta de estabilizacion, o por
el contrario, actu6 amplificando el
ciclo econémico, debemos centrar la
atencion en lo que se conocen como
tmpulsos fiscales. Sencillamente, esta
medida se define como el cambio
del balance estructural entre dos pe-
riodos. De manera grafica, los afios
donde se han llevado a cabo politicas
contraciclicas son aquellos senaliza-
dos en los cuadrantes 1 y 3 del grafi-
co 5°, mientras que los restantes co-
rresponde a un accionar prociclico.
Como puede notarse, de los 21 afos
relevados en las estimaciones, sola-
mente en 6 de ellos el tesoro actud
de acuerdo a las prescripciones de la
teoria frente a un amplio predominio
de las “malas practicas”, al registrar-
se una correlacion negativa entre el

impulso fiscal y la brecha del PBI.
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GRAFICO 4: IMPULSO FISCAL

Cambio en balance estructural primario (en p.p.) vs Brecha de producto (en% del pot.)
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Principales Conclusiones

A raiz de lo expuesto, parece clara la
prociclicidad de la politica fiscal en
Argentina, siendo un aspecto sobre
el que debera trabajarse a futuro si se
quiere evitar que el accionar del Es-
tado contintie exacerbando las fluc-
tuaciones de la economia, provocan-
do periodos de alta inflacion, seguido
de bruscos ajustes macroeconémi-
cos, lo que necesariamente reduce
las posibilidades de crecimiento de

largo plazo.

¢Coémo podemos racionalizar este
comportamiento? Muchos autores
han argumentado que este tipo de
accionar es consecuencia de que
los paises menos desarrollados sue-
len ser excluidos de los mercados
de capitales en sus fases recesivas,
lo que los obliga a reducir gastos y
elevar impuestos, mientras que otros
han destacada la incompletitud de
los mercados entre sus argumentos.
Si bien puede ser que haya algo de
estos factores en el caso nacional, la
raiz fundamental subyacente parece-
ria ser que esta en la debilidad de las
instituciones, que hacen dificultoso

que el sector publico pueda ahorrar
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en periodos de bonanza, y desaho-

rrar en fases contractivas.

Ahora bien, ;como podemos superar
esto? La nocién de balance estruc-
tural es mucho mas que una herra-
mienta de analisis, y puede asumir el
rol de una Regla Fiscal, tal como se
ha realizado en Chile, donde ha te-
nido un éxito notable. Ciertamente,
bajo el amparo de una «ley», podria
limitarse los problemas de coope-
racion entre los diversos grupos de
interés (naciéon, provincias, el sector
privado), ademas de que se darian
sefiales claras en los mercados inter-

nacionales sobre la solvencia publica.

En este sentido, podria fijarse un
meta superavitaria para el resultado
ajustado (es decir, fijar un nivel de
ahorro acorde a la estructura local),
lo que posibilitaria que la reacciéon
del fisco pueda ser acorde a las pres-
cripciones de politica habituales,
permitiendo los déficits fiscales sola-
mente en aquellos momentos que la
actividad econémica asi lo reclame.
De acuerdo a sus caracteristicas,
una regla de este tipo es una ver-
sion superadora de las leyes de res-

ponsabilidad fiscal convencionales,

dado que posee «flexibilidad» ante
los shocks externos o internos que

puedan ocurrir.

Si bien el diseio de reglas fiscales
no esta exento de criticas, comenzar
a pensar en estos aspectos seria un
paso hacia delante en la forma de
concebir el rol de estado en la ma-
croeconomia, aunque el camino se-
guramente sera sinuoso. En efecto,
no solamente se deberan superar las
cuestiones técnicas vinculadas a la
aplicacion, sino que necesariamente
se deberd lidiar con voluntades poli-
ticas no siempre propensas a actuar
en linea con el sentido comun, ade-
mas de que demandara un nivel de
transparencia ¢ institucionalidad que
no abunda por estas tierras, y sin lo
cual, cualquier intentd estara desti-

nado al fracaso.e
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En los dltimos afios el balance del
BCRA se ha ido deteriorando de
manera creciente debido a diferentes
medidas que ha tomado el gobierno
respecto del manejo de la entidad.
Concretamente, el gobierno utilizo
al BCRA como fuente de recursos
para poder lograr sus objetivos de
politica econémica de corto plazo
sin detenerse ni un momento en mi-
rar el inconveniente que esto gene-
raba para el futuro. El problema es
que ese futuro el cual pensaron que
nunca llegaria o que no les tocaria
afrontarlo ellos mismos, llegd y esta
sucediendo en estos momentos. Asi,
se observa como la situacién patri-

monial del BCRA es preocupante.

A esta situacion se llegd principal-
mente por dos medidas que realizo
el gobierno. La primera fue en 2010
cuando decidi6é pagar vencimientos
de deuda en dolares con reservas
internacionales otorgando Letras in-
transferibles como contrapartida, re-
moviendo al presidente de la entidad
de ese momento (Martin Redrado).
La segunda de las causas de este de-
terioro patrimonial fue la reforma de
la carta organica del BCRA en abril
de 2012, donde se elimind la relacion
fija entre la base monetaria y las re-
servas internacionales. Asi, segun la
reforma “el nwel de las reservas que el
BCRA debe mantener estd relacionado con
su capacidad para atender las demandas del
balance de pagos. Este nivel de reservas ne-
cesarias para la conduccion de las politicas
cambiaria y monetaria deberd definirse en
cada caso, a través de un eercicio dindmico
de evaluacion de las fortaleces y los riesgos
que enfrente la economia argentina”. Por
otra parte, la carta amplia los limites
previstos en el Articulo 20°, gene-
rando un canal adicional de finan-

ciamiento al Gobierno Nacional via
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RESERVAS DE RESPALDO MINIMO PARA LA BASE MONETARIA

EN US$ M
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Fuente: OJF & Asociados en base a BCRA

adelantos transitorios equivalente al

10% de sus ingresos en efectivo.

Situacién actual

Asi, solamente tres afios después las
consecuencias son evidentes, se ge-
ner6 una modificacién en la compo-
sicion de sus activos ya que las reser-
vas internacionales hoy representan
el 24% del activo y el sector pablico
el 66%, cuando en 2007 esta rela-

cion era inversa evidenciando una
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201 2012 2013 2014
Intereses ganados Reservas 339 255 il 33
Intereses ganados Titulos Publicos 3193 3193 2,369 2,568
Otros Intereses 471 471 500 378
Diferencia Netas de catizacién 16,906 16,906 88414 199,902
Reservas Internacionales 16,229 16,229 39,589 62,239
Titulos Publicos Nacionales 516 516 67,601 179,779
Otros ajustes -4439 -4439 -18,776 -42116
Otros Ingresos 1,729 1,729 12,632 4,523
Intereses perdidos Org internacionales 1,523 1,523 7442 16,126
Intereses perdidos Titulos Publicos 11,472 1,472 14,805 47458
Otros gastos 1922 1922 3,583 5463
Fuente: OPJF y Asociados en base a BCRA y estimaciones propias
Segun BCRA | Precios de Mercado
ACTIVO 1,110,963 845,092
Reservas Internacionales 268,597 268,597
itulos Publicos* 481,558 215,686
Letras Intransferibles* 460,502 195,048
Otros Titulos Publicos** 21,055 20,639
Otros activos 360,809 360,80
PASIVO 1,002,648 1,002,648
Base Monetaria 462,564 462,564
Titulos Lebac y Nobac 282,135 282,135
Otros pasivos 257948 25794
Patrimonio Neto 108,315
Variacion por diferencia - 265,871
* Valor presente con TIR Boden 2015 (3%)

* Valor presente con TIR Boden 2015 (9%)
**Vlaluado con la Paridad de mercado
Fuente: OJF & Asociados en base a BCRA y estimaciones propias
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debilidad patrimonial importante.
Esto se explica por la alta exposicion
al sector publico inducido por las ne-
cesidades de financiamiento del fisco
debido al creciente déficit fiscal y
por el pago de vencimientos de deu-
da con reservas internacionales. De
esta forma, se genera que el BCRA
cuente cada vez con mas activos que
no pueden hacerse liquidos (letras in-
transferibles y adelantos transitorios)
y mas pasivos exigibles (base mone-
taria y titulos), lo que disminuye el

patrimonio real de la institucion.

Para lograr una mejor interpreta-
ci6n de la situacion patrimonial del
BCRA, un ejercicio interesante es
valuar los titulos publicos en valor
presente a precios de mercado. Una
vez hecho esto, obtenemos como re-
sultado un activo mucho mas peque-
fio de lo efectivamente contabilizado,
arrojando un patrimonio neto nega-
tivo de $157.556 M. De esta forma,
se evidencia un deterioro preocupan-
te en el balance del BCRA, dinamica
que ha ido acentuandose durante el
2013 debido a la gran pérdida de re-
servas (US$ 12.691 M) asociada a la
venta de dolares al sector privado y a

la cancelacién de deuda.

A su vez, este deterioro patrimonial
tiene un impacto directo en el esta-
do de resultados, que ha mostrado
un déficit cuasi fiscal (diferencia en-
tre intereses cobrados y pagados) de
$ 45.000 M en 2014 segn nuestras
estimaciones. Ahora bien, este défi-
cit es compensado principalmente
por la diferencia de cotizacién de
sus activos en moneda extranjera, lo
que permite que el resultado neto de
la autoridad monetaria sea positivo
en un monto considerable. Es decir
que la devaluacién del 31,2% del
NUMERO 8
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dolar oficial en el periodo relevante
(2014) ha generado que titulos como
las Letras Intransferibles que tiene
la entidad en su activo (que le otor-
g6 el tesoro por la cancelacion de
deuda) aumenten su valor en pesos
evidenciando una ganancia “ficticia”
del orden de los $180.000 M. Esto,
junto con la ganancia por la diferen-
cia de cotizaciéon de reservas, suma
$242.000 M que posibilitaria cerrar
con un resultado neto positivo de
$138.000 M se-

gun nuestras estimaciones.

aproximadamente

A partir de 2008, el BCRA ha trans-
ferido casi la totalidad de las utili-
dades registradas, siendo esta una
politica que contribuye a la descapi-
talizaciéon de la entidad y aumenta
los desequilibrios macroeconémicos.
En el ano en curso, se espera que
el fisco reciba aproximadamente $
108.000 M, es decir 3 veces mas di-

nero que en 2013.

Finalmente, a raiz de las medidas
adoptadas en enero de 2014 por el
anterior presidente del BCRA, Juan
Carlos Fabrega, que modifico la po-
litica monetaria aumentando las ta-
sas de interés (desde el 17% al 29%),
esterilizando pesos del mercado me-
diante LEBACs, y que junto con la
normativa de limitar la tenencia de
délares por parte de los bancos, logrd
calmar el problema cambiario en el
corto plazo. Sin embargo, el costo de
esta politica es elevado ya que para
lograr la esterilizacién incremento
en $150.000 M el stock de LEBACs
en poder de la entidad, finalizando el
aflo pasado en $282.135 M. Asimis-
mo, el brutal aumento de la deuda

contraida por el BCRA junto con

una suba de tasas de interés afecta
negativamente el mediano plazo ya
que eleva el pago de intereses para
este afio de manera significativa, te-
niendo el BCRA que emitir pesos
para cancelar estos vencimientos, lo
que generara un enorme déficit cua-
si fiscal. Al mismo tiempo, se vera
obligado a continuar depreciando el
peso para volver a obtener ganancias
“ficticias” por la diferencia de coti-
zacion de las reservas internaciona-
les y asi cerrar con un resultado neto
positivo. De esta forma, el panorama
no es muy alentador para el mediano
plazo, ya que si no se corrigen cues-
tiones de fondo como la persistente
dominancia fiscal en la que el BCRA
acta como “financiador terminal”
el patrimonio de la entidad seguira

deteriorandose.

Por Gltimo, al utilizar al BCRA como
unica fuente de recursos para finan-
ciar el exceso de gasto publico y a su
vez agregarle funciones a esta enti-
dad como dice la nueva carta organi-
ca: “El Articulo 3 ° reestablece un mandato
multiple para el BCRA que promueve no
s6lo la estabilidad monetaria y del sistema
Sfinanciero sino que también procura el pleno
empleo de los recursos y el desarrollo de la
economia con equidad social.” pareceria
que se olvido el principal objetivo de
la entidad que es preservar el va-
lor de 1a moneda. Debido a esto, y
ante el brutal deterioro de su estado
patrimonial, no es dificil comprender
la pérdida de valor que ha tenido el

peso argentino en los Gltimos afios.
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