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PROLOGO:

LA INVESTIGACION EN CIENCIAS SOCIALES EN TIEMPOS DE LA PANDEMIA POR COVID-19

A finales de 2019 el mundo comenzd a enfrentarse a una nueva y dificil situacidn sanitaria:
la pandemia por COVID-19!. Mientras los sistemas de salud de los diferentes paises
afectados se enfrentaron a situaciones fuertemente criticas, medidas extremas
(cuarentenas, suspension de actividades, entre otras) se fueron adoptando, a la vez que
miles de cientificos de todo el planeta comenzaron a abocar sus esfuerzos en encontrar

respuestas y soluciones.

Actualmente, los ojos del mundo fijan su atencidon en una potencial vacuna o tratamiento
para la enfermedad. Los protocolos, las pruebas, se realizan contra reloj. Mientras tanto,
otros laboratorios buscan soluciones a problemas coyunturales y vitales: andlisis de
materiales de aislamiento, respiradores, sanitizantes, técnicas de transporte, logistica, etc.,

concentran una frenética actividad académica y técnica.

En este contexto, la actividad cientifica de las Ciencias Sociales contribuye enérgicamente a
sobrellevar esta coyuntura. Mas aln, se transforma en un campo de investigacién de vital
importancia para el hombre a la hora de considerar las problematicas sociales, tanto
culturales como politicas y econémicas, que surgieron y surgiran como consecuencia del
aislamiento preventivo, la redefinicion de los sistemas de salud nacionales, la crisis

econdmica, los vaivenes institucionales, entre otras.

En el Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales del Sur (IIESS UNS-CONICET, Bahia
Blanca, Argentina) un amplio grupo de investigadores se encuentra abocado al analisis de
los tépicos mencionados, en el marco de diferentes proyectos de investigacion. En algunos
casos, la vinculacion con el medio productivo y gubernamental de estos proyectos es actual
y directa. En otros casos, los resultados se constituyen en parte sustancial de la

investigacion cientifica general.

!ILa COVID-19 es la enfermedad infecciosa causada por el coronavirus que se ha descubierto mas
recientemente. Tanto este nuevo virus como la enfermedad que provoca eran desconocidos antes de
que estallara el brote en Wuhan (China) en diciembre de 2019. Actualmente la COVID-19 es una
pandemia que afecta a muchos paises de todo el mundo (OMS, pag. Web).



A pedido de la Direccidén del IIESS, varios de estos investigadores plasman sus avances,
desde una visidon pluralista e interdisciplinaria, en documentos de trabajo y reflexiones
compilados en la presente obra. Nuestro interés es que este documento colectivo sea el
primero de una serie cuyo objetivo es contribuir al conocimiento en el contexto de la
COVID-19. El libro se inicia con una reflexion de la Dra. Ana Maria Franchi, Presidenta del
CONICET, a propdsito de este emprendimiento. Luego, mediante una invitacidn especial, la
Dra. Noemi Girbal-Blacha presenta un ensayo sobre la Institucionalidad y la Pandemia,
donde remarca la necesidad de conservar un marco institucional democratico activo,

proveedor de reglas de juegos claras para la sociedad.

Los siguientes cuatro trabajos se plantean desde un enfoque agregado, netamente
econdmico. En Pandemia, situacion fiscal argentina y rol de las instituciones, Cintia Karina
Martinez retoma el concepto de institucionalidad. La autora analiza cdmo la situacién fiscal
puede convertirse en un condicionante del éxito de Argentina al enfrentar los efectos de la
pandemia, desde un abordaje econdmico-politico, y reflexiona acerca del rol de Estado y los

posibles riesgos institucionales que pueden aparecer en este irregular contexto.

Por su parte, en El paquete econdmico de Argentina frente a la pandemia. Caracteristicas,
alcance y fuentes de financiamiento, Agostina Costantino retoma algunos conceptos
anteriormente mencionados, para concentrarse en medidas especificas, presentando las
caracteristicas del paquete econdmico lanzado desde el gobierno para mitigar las
consecuencias del aislamiento, sus principales actores destinatarios y las formas de
financiamiento. En la misma linea de andlisis macroeconémico, Francisco Cantamutto y
Lucas Castiglioni reflexionan sobre El problema de la Deuda Argentina. Actualidad y
perspectiva de la renegociacion. El objetivo del capitulo es describir el estado actual de la
deuda publica argentina y el proceso de negociacién vigente. Para ello se analizan las
estadisticas oficiales y se expone la informacion recabada hasta el momento en relacién al
proceso de reestructuracion. Sobre este tépico, Mara L. Rojas analiza el escenario futuro en
Producto, Inflacion Y Deuda: éSerd la situacion post-Covid una remake de los 807 El
documento se plantea desde la trayectoria histérica de la deuda, e inicia a partir de un
repaso introductorio de las condiciones previas a la crisis ocurrida a finales de los 80 y el
contexto actual, con el fin de puntualizar coincidencias y diferencias, y llamar la atencion

respecto de algunas cuestiones para la elaboracion de politicas futuras. Este trabajo es el



puntapié de un conjunto de andlisis mas profundos que buscan debatir las causas vy
consecuencias de aquella crisis y las posibilidades de que se repliquen ciertos efectos en el

escenario post Covid-19 de la economia argentina.

Los siguientes dos trabajos son de caracter técnico, y describen parte de investigaciones en
curso, mas amplias y avanzadas. En Los modelos compartimentales en enfermedades
infecciosas. Posibilidades y limitaciones aplicadas a covid-19, Valentina Viego introduce a los
lectores en ese tipo de modelos, cominmente utilizados en el caso de enfermedades
infecciosas para la modelizacidn de la proyeccién de contagios. Estos modelos dividen a la
poblacién total en subconjuntos de “Susceptibles, Infectados y Removidos- (SIR). La autora
se propone evaluar la capacidad de prediccidon de tales modelos SIR a partir de los casos

observados en Argentina desde el inicio del brote (3 de marzo de 2020).

Por su parte, un grupo de trabajo interdisciplinario (gEISS) conformado por miembros del
IIESS, de PLAPIQUI, de la UNS y de la Municipalidad de Bahia Blanca presentan Covid-19:
Disefio de herramientas para la gestion de los recursos sanitarios desde un enfoque
multidisciplinario. En el documento, Mauricio Porras, Milva Geri, Guillermo Durand, Juan
Virdis, Gisela Gonzalez, M. Florencia Arnaudo, Facundo Duran, Anibal Blanco, M. Susana
Moreno, Eugenia Elorza, Fernando Lago, Nebel Moscoso y Alberto Bandoni describen el
trabajo interdisciplinario requerido para el disefio de la herramienta de estimacion de
insumos sanitarios y la validacién de parametros, llevado a cabo por el gEISS durante los

meses de marzo a mayo de 2020 en el marco de la actual pandemia de COVID-19.

Desde una vision sobre la problematica local, concentrando el andlisis en la ciudad de Bahia
Blanca, se desarrollan los siguientes cinco trabajos. El primero de ellos, de Maria Emma
Santos, focaliza el estudio en El escenario de pobreza y politicas sociales al recibir el COVID-
19: Bahia Blanca en el contexto de la Argentina urbana. En el trabajo se presenta de manera
sintética el estado en el que Argentina y en particular la ciudad de Bahia Blanca recibe la
pandemia del COVID-19 en términos de pobreza, medida desde una metodologia
multidimensional, asi como también en términos de la politica social municipal. El objetivo
es ofrecer las coordenadas para dimensionar el impacto que la pandemia tendra sobre los
sectores mads pobres del pais y de la ciudad, y ofrecer algunas reflexiones en torno a posibles

medidas de politica social para reducir el impacto de la crisis.



En esta misma linea, Mauro David Reyes Pontet y Maria Maria lbanez Martin realizan un
analisis cualitativo sobre Covid-19: estrategias de corto plazo en los sectores vulnerables. Los
autores plantean el objetivo de realizar una primera exploracion a partir de entrevistas y
datos secundarios, a fines de analizar el comportamiento y las estrategias que la poblacidn
vulnerable de tres barrios de Bahia Blanca ha desarrollado ante la imposicion del

aislamiento social y preventivo.

Dentro de un campo de analisis similar se presenta el documento: Aportes tedricos para el
andlisis de las dindmicas de asistencia territorial en barrios populares de Bahia Blanca en
contexto de aislamiento social, preventivo y obligatorio por Covid-19. Los autores de esta
contribucién, Maria Belén Noceti, Ana Florencia Quiroga, Lucia Alejandra Cobo Quintero,
Maria Jimena Irisarri, Antonela Laiuppa y Sebastian Cuellar Jaramillo, proponen llevar a cabo
un analisis cualitativo a fin de caracterizar las formas en que se desarrollan las dindmicas de
asistencia territorial de alimentos y productos de higiene personal y limpieza general en
contexto de aislamiento social preventivo y obligatorio, en tres barrios vulnerables de Bahia

Blanca.

Por su parte, Lucia Alejandra Cobo y Natalia Cobo analizan ¢Qué tiene que ver el Covid-19
con la planificacion urbana? Reflexiones a partir de la coyuntura sanitaria. El objetivo de
este escrito es reflexionar, a partir del punto ciego que plantea la coyuntura sanitaria, sobre
el rol de la planificacion urbana en las inequidades sociales que derivan del acceso

diferenciado al conjunto de recursos y servicios que representa la ciudad.

En sintonia con lo anterior pero desde un enfoque disciplinar diferente, Verdnica Alderete
analiza Los pro y contra de ser una Ciudad Inteligente en el contexto de la pandemia. El
objetivo de la autora consiste en analizar si las ciudades inteligentes presentan
caracteristicas que les permiten enfrentar de manera distintiva los efectos del coronavirus.
Sobre la base de la revisién tedrica del concepto de Ciudad Inteligente, y tomando como
referencia algunos indices internacionales de Ciudad Inteligente, se comparan las ciudades
mejor rankeadas y peor rankeadas en términos de estadisticas relativas al nUmero de casos

contagiados, recuperados y muertes de cada una de las ciudades.

La linea de trabajos previa se continua en los siguientes dos trabajos, que se desarrollan

desde una perspectiva focalizada en problematicas socio-econdmicas especificas. El primero



de estos trabajos, Pandemia y brechas educativas: reflexiones desde la Economia de la
Educacion, de Maria Marta Formichella y Natalia Kriiger, busca analizar los efectos sobre la
educacion de los nifios, en un sistema segmentado y con alta desigualdad. En Argentina los
nifios y jovenes pertenecientes a los sectores sociales de menor nivel socioeconémico se
encuentran en desventaja en relacién a la mayor parte de los factores —personales,
familiares y escolares— que la literatura especializada ha identificado como determinantes

de los resultados educativos.

Los resultados del trabajo se encuentran en consonancia con el documento de Gimena
Ramos, Eugenia Elorza y Stella Maris Pérez, quienes estudian el Impacto del Covid-19 sobre
la seguridad alimentaria y las politicas alimentarias utilizadas para mitigarlo en Argentina.
El estudio se fundamenta en el hecho de que el grado del impacto que la pandemia genere
sobre la alimentacién de la poblacion dependera de las decisiones politicas que tomen los
gobiernos y de los programas alimentarios implementados para enfrentar el aumento del
hambre, ligado al incremento de la pobreza y la indigencia como consecuencia de las

medidas de aislamiento sobre el funcionamiento de la economia.

En una linea de analisis sectorial microeconédmica se encuentran los siguientes cuatro
trabajos. El primero de ellos, Sostenibilidad del sector energético argentino: consecuencias y
desafios frente al Covid-19, de Carina Guzowski y Maria Florencia Zabaloy, inicia desde el
diagnéstico previo a la pandemia sobre la crisis energética actual, que encuentra a este
sector en una etapa de transformacién impulsada por los desafios del cambio climatico y la
innovacion tecnoldgica. Las autoras se preguntan, entre otras cuestiones y en el actual
contexto internacional, como enfrentardn las empresas energéticas argentinas este
panorama de recesidon macroecondmica y la cesacion de pagos de las tarifas energéticas, y
qué ocurrira con la politica de renovables en Argentina. A través de un analisis de la matriz

energética y datos sectoriales buscan determinar posibles futuros escenarios.

Desde la problematica del financiamiento, Sofia Orazi, Lisana B. Martinez, Hernan Vigier y
M. Belén Guercio estudian acerca de las Consecuencias de la Pandemia 2020: ¢ Mayor
inclusion financiera? En este documento se mencionan las bases de promocion de la
inclusion financiera y el impacto que ha tenido la necesidad de aislamiento social en la
adopcién de servicios financieros, en especial los digitales. A su vez, los autores sefialan la

importancia del acceso al crédito como una medida de contencién para las microempresas y



los trabajadores independientes que han debido modificar su modelo de negocio en este

periodo.

El trabajo de Leandro Meller, Emiliano Gutiérrez y Diego Leandro Dominguez se focaliza en
la Fijacion de precios en el mercado farmacéutico. Un andlisis descriptivo en tiempos de
pandemia. Este documento plantea un desafio de caracter estadistico, y pretende describir
las variaciones de los precios de los medicamentos en Argentina durante lo que va de la

pandemia de COVID-19.

Finalmente, en Elementos para al andlisis econémico del impacto del Covid-19 sobre el
Medio Ambiente Silvia London, Fiorella Mezzanotte, Maria Jesus Simone, Lucia Krieger,
Ludmila Raab y Manuel Otero introducen una visién disruptiva sobre los altos beneficios de
la disminucién de la actividad econdmica (producto de la cuarentena)sobre el medio
ambiente. A partir de un andlisis descriptivo se listan algunos efectos negativos vy
persistentes de la pandemia sobre el medio ambiente, los cuales serdn evaluados en futuros
trabajos.

Desde el analisis de las ciencias del comportamiento y de la informacién provienen los
cuatro trabajos siguientes. En el primero de ellos, Maximiliano Senci describe E/
distanciamiento social como norma: ideas desde las ciencias del comportamiento. Dada la
magnitud del control y de los recursos que se requieren para hacer cumplir las medidas de
aislamiento, el comportamiento de los individuos es tanto o mas importante que las
acciones que puedan tomar los gobiernos. En este sentido, las ciencias sociales vy
comportamentales pueden estudiar y sugerir formas para que las personas cumplan las
normas y medidas de prevencion de manera mas eficaz. El autor describe algunos
mecanismos sociales que explican de qué manera se mantienen las normas, con el objetivo
de brindar recomendaciones acerca de cémo lograr un mayor cumplimiento de la norma de
prevencion, asi como llamar la atencidn sobre los efectos no intencionados que puede tener

la publicidad acerca de los niveles de cumplimiento y de transgresién de las normas.

El tema de la informacion cobra relevancia en el analisis de Maria Inés Silenzi, El problema
de la sobrecarga de informacion en tiempos de coronavirus. Desde un abordaje filoséfico, la
autora sostiene que no sélo este problema se encuentra subyacente a cualquier mirada
epistemoldgica profunda acerca de la coyuntura epidemioldgica actual, sino que también,

con diferentes matices, reproduce algunas implicancias aun pendientes de resolver dentro



de varios campos de investigacion. En este sentido, se propone re-abordar un viejo
problema de la filosofia de la mente introduciendo muy brevemente, con base filosdfica,

algunos de los principales problemas cognitivos epistemoldgicos urgentes de resolver.

Desde las Ciencias de la Comunicacién, Maria del Rosario Sanchez analiza La informacion
periodistica en tiempos de pandemia. Un relevamiento de la agenda temdtica sobre el covid-
19 en la prensa local de Bahia Blanca. El analisis retoma el andlisis local (desarrollado en los
primeros trabajos de esta obra). Mediante técnicas cuantitativas se registran categorias y
coberturas periodisticas buscando la ocurrencia, recurrencia y frecuencia de la informacion
sobre el COVID-19 publicada por el diario. Dado el volumen informativo, el corpus se
construye a partir de la selecciéon de las noticias sobre el tema tomando en cuenta tres
“hitos” en la construccién informativa de la propagacion virus en la ciudad y la region: el
registro del primer caso infectado por coronavirus en Bahia Blanca, la deteccién de un foco
de contagio en el Hospital Felipe Glasman de la Asociacién Médica, y la primera muerte a

causa del virus en la localidad.

Por otra parte, Lucia A. Diaz y Emiliano Gutiérrez analizan la Utilizacion de la red social
Facebook por parte del gobierno de Bahia Blanca en tiempos de coronavirus. Andlisis de
factores que influyen las interacciones en las publicaciones. Continuando con el abordaje
local, y asumiendo que un gran porcentaje mayoritario de los bahienses deben cumplir con
el aislamiento obligatorio dentro de sus viviendas y en un contexto de gran avance en
materia de comunicacidn digital via redes sociales, este trabajo surge con el objetivo de
analizar los factores que influyen o se relacionan con una mayor interaccion en los posteos
gue realiza la municipalidad de Bahia Blanca en su pdgina de Facebook por parte de los
usuarios de dicha red.

Esta recopilacion de articulos finaliza con una vision histérica y socioldgica. En ella, Claudio
A. Gallegos analiza Cuando el 2020 fue 1984. Algunas consideraciones sobre la pandemia. El
trabajo realiza un breve recorrido por las pandemias en la historia, para luego reflexionar
como la misma pone de manifiesto varios aspectos de la vida en sociedad que el ser
humano acepta y quiza no cuestiona tanto. Dado que una rama de la sociologia se ocupa de
este andlisis, usaremos algunas de sus herramientas para investigar este fendmeno social y

su impacto.



Los trabajos aqui presentados son parte de proyectos mas amplios en los que los autores se
encuentran investigando con el propdsito de poder echar luz sobre las consecuencias de
esta coyuntura social, tan singular como desafiante, producto de la pandemia Covid-19. El
fin dltimo es generar informacién y analisis vdlidos, de fuerte sustento cientifico, para la

toma de decisiones publicas y privadas en todas las esferas de accion.
Silvia London
Directora del Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales del Sur
IIESS UNS-CONICET

15 de marzo del 2020



Prdélogo: La Investigacion en Ciencias Sociales en tiempos de la pandemia por COVID-19 | S. London

Estamos en una situacion inédita en nuestro pais y en el mundo. Sin
embargo Argentina esta moviéndose en la misma direccion que la mayoria
de los paises desarrollados, tenemos capacidad de responder porque no hay
tema que la ciencia nacional no esté investigando. Desgraciadamente fue una
pandemia la que comprobd algo que veniamos diciendo desde hace mucho:
la ciencia y la tecnologia son indispensables para una nacién y para que la
gente viva mejor. Estos tiempos aciagos muestran la necesidad de un
sistema cientifico-tecnoldgico que abarque todas las disciplinas, robustecido
y con gente preparada. Afortunadamente nuestro pais cuenta con una
comunidad cientifica y universitaria que estaba preparada para responder, a

pesar de la rapida evolucion de esta pandemia.

Dra. Ana Maria Franchi
Presidenta CONICET

5 de mayo de 2020
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EL COVID-19 EN MODO INSTITUCIONAL

Noemi M. Girbal Blacha
CONICET- CEAR - UNQ

1. INTRODUCCION
A diario las estadisticas argentinas miden los casos de distintos tipo referidos al COVID-19. Lo
hacen por zonas geogréficas, por franjas etarias, relatan sus sintomas y las condiciones para
disminuir los riesgos de contagio. Un mapa interactivo contabiliza a nivel mundial los articulos
gue la ciencia brinda sobre ese fenédmeno que ella misma no ha podido anticipar. Las comisiones
de consulta estan integradas mayoritariamente por infectdlogos, neurdlogos, bidlogos y
personal de la salud en general. Se han tomado importantes medidas en ese aspecto. No hay
dudas. Era y es necesario, pero seria oportuno recordar las palabras de la memorable Eladia
Blazquez:
“Eso de durary transcurrir
No nos da derecho a presumir
Porque no es lo mismo que vivir

Honrar la vida! “

En este sentido, para “honrar la vida” ciudadana y en democracia republicana, el funcionamiento
de las instituciones es imprescindible. Pero ese perfil del asunto estd ausente de las noticias
cotidianas. Y no puede atribuirse a la pandemia y mucho menos a la cuarentena, la escasa
presencia que las mismas parecen tener en la Argentina. El tema no es nuevo en un pais que
desde 1995 se gobierna de modo frecuente a través de DNU (Decretos de Necesidad y Urgencia,
gue sdlo regirian por dos afos). La division de poderes que dispone la Constitucion Nacional debe
respetarse para mantener la “salud ciudadana”. Por qué? Porque el poder ademas de ser legal,
debe ser legitimo y la legitimidad se construye desde la deliberacién, que tiene como eje el Poder
Legislativo, mas allda de las comisiones “ad hoc” que se convoquen, y que hoy -en cuarentena
como el Poder Judicial- retrae sus funciones. El poder asume multiples formas, “existe

fisicamente, objetivamente, pero también simbdlicamente.” *

! Alicia GUTIERREZ, “La tarea y el compromiso del investigador social. Notas sobre Pierre Bourdieu en Pierre
BOURDIEU, Intelectuales, politica y poder, Buenos Aires, EUDEBA, 2011, p.10
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Las palabras tienen poder y del conjunto de mecanismos propios del poder se destaca la
denominada por Michel Foucault “polivalencia tactica de los discursos”. Poder y saber se articulan
en el discurso, que se concibe como “una serie de segmentos discontinuos cuya funcion tdctica no
es uniforme ni estable”; es decir, sin una divisidn tajante entre el discurso aceptado y el excluido,
sino como una multiplicidad de elementos argumentativos que actlan de modo distinto ante
estrategias diferentes. El discurso puede -a la vez- ser instrumento y efecto del poder, pero
también punto de inicio para la elaboracion de una estrategia opuesta. “El discurso transporta y
produce poder”, afirma Foucault, al tiempo que lo expone y le estipula limites.” Pero el discurso -si
bien necesario- no es suficiente para asegurar el ejercicio republicano. Se requiere de un sistema

solido de instituciones que cumplan su cometido.

Las instituciones son un reflejo de la sociedad a la cual pertenecen. Son -al mismo tiempo-
producto de un vinculo social que impone reglas que permiten su reproduccién. Esa relacidon que
les da origen y las conforma suele ser -por naturaleza- conflictiva, sujeta a luchas y tensiones que
las propias instituciones deben procesar. Desde su morfologia hasta sus acciones, las instituciones
dependen de variadas relaciones de fuerza y por esa razén pueden y suelen ser escenario de
contradicciones. De todos modos éstas no pueden ser de tal magnitud que pongan en cuestién la
propia existencia institucional. Si esto sucede es preciso analizar a fondo la situacién y
salvaguardar la esencia genuina de esas instituciones. Ningun interés particular debe hacer
tambalear estos organismos. La premisa de “la eficiencia sin costos” es errada, se trata de
implementar formas de gestién de lo publico que articulen los recursos del Estado con las
demandas de quienes integran y dan vida a esas instituciones y también con las necesidades de
los ciudadanos. Deben basarse en la construccion de una “alianza virtuosa” entre: quienes
sostienen una conduccién politica legitima y con consenso, quienes pueden aportar los saberes
requeridos, quienes ponen en practica las acciones y -por supuesto- la sociedad. Si bien cada uno
de estos sectores tiene exigencias internas propias, también se requiere de vinculos efectivos.
Una genuina representatividad y legitimidad politica es posible si el componente institucional y

deliberativo funciona. La “salud” de las instituciones es una deuda pendiente para la Republica

> Michel FOUCAULT, Un didlogo sobre el poder, Madrid, Alianza, 1985.
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Argentina. La dirigencia tanto como la ciudadania debieran saldarla para afrontar y trascender el
COVID-19. Ellas son y seran necesarias. Para lograr ese propdsito no deben ser rehenes de la
busqueda de espacios de poder por parte de sus actores, deben ser lugares para concretar las
demandas sociales, ciudadanas. Es preciso conectar fluidamente a los representantes con sus
representados y lograr a través de un contralor natural una gestion mas eficiente y funcional a los
intereses comunitarios. Solo la representacién genuina y democratica salvaguarda la salud
institucional, tan importante como los temidos efectos de la pandemia. No basta con sancionar
buenas normativas y disefar reformas administrativas, se requieren claras reglas de juego, nuevas
formas de hacer politica institucional que se arraiguen en la participacion activa y permanente de

la sociedad, asi como en las definiciones y funciones que hacen a cada institucion.

No corresponde sdlo “hacer oir a los integrantes de la institucion”. Hay que facilitar su real
insercion democratica, ampliando en toda su gama los canales participativos y también los
mecanismos de contralor. Se requiere compromiso y responsabilidad como cualidades
imprescindibles de quienes ejercen los cargos de gestién en las instituciones publicas. Los
desacuerdos, si los hay, deben plantearse y resolverse dentro de los mecanismos institucionales
previstos legalmente. Hacer uso politico de los conflictos sectoriales -especialmente en tiempos
del COVID-19- pone en riesgo a las propias instituciones y las torna fragiles. No se trata de
cercenar y discriminar opiniones, ideas o principios, se trata de ejercer con responsabilidad las
atribuciones institucionalmente conferidas. Desatender las propuestas de las instituciones y la
comunidad que ellas representan también es una forma de alentar la incertidumbre social que
acompafa esta pandemia. Prestar atencidn a la calidad institucional y respaldarse en ella debe ser

una prioridad para la toma de decisiones.



PANDEMIA, SITUACION FISCAL ARGENTINA Y ROL DE LAS INSTITUCIONES

Cintia Karina Martinez
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1. INTRODUCCION

Mas alld del impacto sobre la salud, los efectos econdmicos mundiales del COVID-19
desafian a los gobiernos actuales que deben implementar politicas econdmicas para mitigar

las consecuencias sobre el nivel de actividad.

Paises con una sélida posicidon fiscal, ya sea como consecuencia de austeridad o de la
aplicacion de politicas anticiclicas en afios anteriores, sin dudas se encuentran mejor
preparados para enfrentar el contexto actual que requiere intervenciones estatales activas,
especialmente de tipo fiscal, para lograr el alivio de las economias. Argentina no se
encuentra al margen de dicho proceso y la pandemia visibiliza los desérdenes fiscales que

forman parte de la historia del pais.

El objetivo de este trabajo es analizar cémo la situacién fiscal puede convertirse en un
condicionante del éxito de Argentina al enfrentar los efectos de la pandemia, desde una
perspectiva econdmico-politica, y reflexionar acerca del rol de Estado y los posibles riesgos

institucionales que pueden aparecer en este irregular contexto.
2. PANDEMIA, SITUACION FISCAL ARGENTINA Y ROL DE LAS INSTITUCIONES

Las consecuencias en el plano sanitario y econédmico de la pandemia causada por el COVID-
19 representan un desafio sin precedentes para los gobiernos de todos los paises. Se abren
cuestionamientos de todo tipo acerca de las caracteristicas de las medidas adoptadas, de su
oportunidad, de la eleccién entre priorizar a la salud o a la economia — si es que pueden
considerarse alternativas excluyentes -o de la forma centralizada o descentralizada en la
gue se deciden las politicas gubernamentales. Sin lugar a dudas, la valoracion acerca de cudl
debe ser el rol del Estado en contextos como este cambiard en todo el mundo y serd motivo

de debate en todos los ambitos, especialmente en el académico.



Tanto las decisiones estatales como las que toman miles de agentes econdmicos de manera
descentralizada se efectlan, actualmente, en un marco de alta incertidumbre e informacion
imperfecta, a lo que se suma un cambio permanente en los escenarios. La teoria econémica
convencional ensefa que -bajo tales circunstancias- el mercado falla, mientras que el

enfoque econdmico institucional agrega que el Estado también lo hace.

En el primer caso, el de las fallas de mercado, el enfoque econédmico convencional sostiene
gue la intervencién estatal soluciona el problema sobre la base de ciertos supuestos, entre
los que adquiere especial relevancia la consideracién de un modelo de comportamiento
estatal de tipo benevolente, monolitico y omnisciente. En el segundo caso, a partir de los
aportes iniciales de la teoria de las decisiones publicas y las contribuciones posteriores de la
nueva economia institucional, se da especial trascendencia al disefio institucional como

forma de limitar o reducir tales las fallas de gobierno(Bara, 2006).
Historia del déficit fiscal argentino

El resultado fiscal se calcula, en términos generales, como la diferencia entre los gastos
publicos y los ingresos fiscales. Existen diversas formas de cdlculo que derivan de la inclusion
o exclusiéon de ciertos rubros dentro de las categorias de gastos publicos e ingresos fiscales,
pero, en lineas generales, se trata de un concepto que sirve para dar una idea acerca de la
suficiencia, o no, de recursos para financiar los gastos que surgen de la actividad estatal.
Representa una medida de la sustitucion de decisiones privadas por decisiones publicas

adoptadas por el Estado.

Se trata de un concepto de partida doble, lo que implica que todo gasto publico debe ser
compensado con alguna clase de recurso publico y, en el caso de surgir un déficit fiscal, el
mismo debe ser financiado mediante el uso del crédito publico o la emisidn monetaria. Las
consecuencias macroeconémicas de la utilizacién de una u otra estrategia difieren y son
valoradas por los criterios normativos de eficiencia y equidad de maneras distintas. En
ocasiones, los gobiernos no tienen disponibles a las dos herramientas, o bien, las tienen
bajo condiciones poco ventajosas. No todos los paises pueden elegir tan libremente tener

déficits fiscales porque pueden enfrentar serias dificultades para su financiacion.
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Argentina tiene una larga tradiciéon de exceso de gasto por encima de los ingresos y, de
manera alternativa, a lo largo de la historia de registran abusos tanto en el uso del crédito

publico como de la emisidn monetaria.

En el Grafico 1 puede verse la trayectoria de los resultados primario y financiero?! del sector
publico nacional entre 1961 y 20192. Alli se aprecia con claridad que durante la mayor parte
del periodo analizado Argentina realiza gastos por encima de sus ingresos. Hasta mediados
de la década del 80 se registran tanto déficit primario como financiero, posteriormente
entre 1985 y 2011 hay superavit primario que, al incluir los intereses de la deuda, se traduce
en déficit financiero mientras que, en los ultimos afos, se observa un gran deterioro en el
saldo de las cuentas publicas que comienza a mejorar recién a partir de 2015para terminar

el afio 2019 con equilibrio fiscal primario y un déficit financiero de 4% del producto.

Gréfico 1. Resultado fiscal del sector publico nacional
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Orlando J. Ferreres y Ministerio de Economia de la Nacién

Cuando los déficits fiscales son recurrentes, como es el caso argentino, las decisiones
estatales son guiadas por la necesidad de recaudar. Los objetivos de largo plazo quedan
postergados en la eleccion de las politicas econdmicas. Se observa un predominio constante
de metas de corto plazo que se reducen a satisfacer unicamente las funciones fiscales del

gobierno, comportamiento éste que resulta caracteristico de economias con menor grado

L El resultado primario surge como la diferencia entre los ingresos totales y los gastos totales, excluidos los
servicios de la deuda contraida en periodos anteriores. El resultado financiero contabiliza las erogaciones
asociadas a los intereses de la deuda publica.

2 Se considera este periodo de tiempo porque, si bien existen datos mas antiguos, es recién a partir de 1961
cuando se comienzan a registrar con mayor rigurosidad los gastos publicos.



de desarrollo. No queda espacio para el disefio de politicas de calidad tendientes a fomentar

las condiciones necesarias para lograr el crecimiento econémico.

Un mismo resultado fiscal puede ser producto de la diferencia entre distintos niveles de
gastos y recursos publicos. Una economia con gasto publico y recaudacion elevados puede
tener el mismo resultado fiscal que otra que tenga gastos y recursos tributarios mas bajos.
Es decir, que para tener una idea acabada de la situacién fiscal de un pais se requiere
analizar algun indicador adicional, como por ejemplo el nivel de gasto publico nacional en

relacion con el PIB o la presion tributaria.

El Grafico 2 describe la evolucion del gasto publico nacional. Alli pueden distinguirse, a
grandes rasgos, cuatro periodos. Hasta 1990 la magnitud del sector publico nacional
argentino es del orden del 25% del PIB con un elevado déficit fiscal primario y financiero, tal
como se observa en el grafico anterior. Durante la década del 90 se registra una importante
caida en la participacién del Estado en la economia que se estabiliza alrededor del 15% del
producto, mientras que se verifica superdvit primario y déficit financiero. En 2004,el
cociente GP/PIB registra su minimo histérico y a partir de alli comienza una pronunciada
recuperacién hasta 2016, financiada hasta 2011 por el superdvit primario mientras que a
partir de 2011 se registra nuevamente un exceso de gasto por encima de los recursos
fiscales. Dada la imposibilidad de continuar financiando con déficit el crecimiento del gasto
publico, a partir de 2016 se observa una importante contraccion del mismo en términos del

PIB.

Gréfico 2. Gasto publico nacional como porcentaje del PIB
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Otro indicador complementario para evaluar la situacion fiscal de una economia es la
presion tributaria, calculada como la recaudacién en relaciéon con el PIB. En el Grafico 3 se
observa su evolucién durante el periodo analizado. Su trayectoria practicamente replica la
del GP/PIB y pone de manifiesto que, en Argentina, las decisiones de gasto publico se
determinan de manera independiente, mientras que el sistema tributario se adecua para
poder financiarlo(Martinez, 2015). La presion fiscal se acerca, en algunos periodos, al 30%
del PIB, lo cual se torna auin mds opresivo para el sector privado si se tiene en cuenta que los

gobiernos subnacionales también establecen tributos.

Grafico 3. Presidn tributaria del sector publico nacional
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En resumen, la pandemia causada por el COVID-19 encuentra a Argentina con una larga
historia de déficits fiscales persistentes -con alto nivel de gasto publico y elevada presion
tributaria- financiados alternativamente mediante el uso del crédito publico y la emisidn

monetaria.

Esto sugiere la presencia de conductas gubernamentales vinculadas a un modelo de
comportamiento estatal que dista de ser un dictador benevolente y, por el contrario, se
asocia al funcionamiento imperfecto del mercado politico al mismo tiempo que se

encuentran elementos de monopolio(Breton, 1974; Demsetz, 1986).



Reflexiones acerca del rol del Estado en este contexto de emergencia: discrecionalidad

versus representatividad

La situacidn de emergencia mundial a partir de los efectos del COVID-19 exige que los
gobiernos de todos los paises afectados lideren acciones y tomen medidas con la finalidad

de mitigar sus consecuencias sobre la salud de la poblacién y sobre la economia.

Ante la inexistencia de una vacuna que pueda proteger a los individuos, la estrategia
generalmente adoptada por la mayoria de los Estados consiste en establecer medidas
paternalistas de confinamiento poblacional, con mayor o menor rigurosidad, para intentar
administrar la ocurrencia de la enfermedad en funcidn de los recursos sanitarios que cada
pais dispone. Esta politica genera severas consecuencias sobre el nivel de actividad vy

conduce a los paises hacia una crisis econdmica de alcance global.

En este contexto, resulta valido cuestionarse cual es rol que debe asumir el Estado y cémo
deberia limitarse su discrecionalidad. Por un lado, la emergencia pareciera justificar una
presencia estatal activa con politicas publicas que ayuden a atenuar el impacto de la crisis.
Por el otro, surgen los riesgos vinculados a la concentracidén de poder en los gobernantes, la
pérdida de representatividad de las decisiones publicas como consecuencia de la
interrupcion en el funcionamiento de las instituciones democraticas y el avance del Estado

sobre las libertades individuales.

Las politicas fiscales implementadas por Argentina desde el inicio de la pandemia conducen
a un crecimiento de gran magnitud en el gasto publico que se traducira, sin lugar a dudas,

en un elevado déficit fiscal.

Dada la performance de las cuentas publicas que se describe en la seccién anterior, queda
claro que el equilibrio primario con el que se inicia 2020 abre paso a una necesidad de

financiamiento de varios puntos del PIB.

Si bien se ensayan incrementos tributarios nominales, tanto de parte del gobierno nacional
como de los subnacionales, no se consigue un efecto positivo sobre la recaudacién debido al
alto nivel de presidn tributaria vigente y a la caida en el nivel de actividad. Aparece alli la
primera de las limitaciones que debe enfrentar el actual gobierno: no es posible aumentar

indiscriminadamente la carga tributaria y menos aun en el contexto actual. Resulta entonces



ineludible recurrir al financiamiento del déficit mediante el endeudamiento o a través del

uso de emision monetaria.

Si bien existe consenso generalizado, en las distintas corrientes de pensamiento acerca de la
conveniencia del uso de la deuda publica en contextos de emergencia(Gonzdlez Paramo &
Contreras Gomez, 1987), Argentina no cuenta actualmente con un acceso al mercado
voluntario de crédito que le permita la toma de nueva deuda publica por encontrarse, en
medio de la pandemia, en pleno proceso de renegociacidon de sus compromisos anteriores.
Como se seifala anteriormente, frente a la ocurrencia de un déficit fiscal, no siempre se

encuentran disponibles todas las herramientas de financiamiento.

La utilizacién de la emisién monetaria tampoco es de libre disponibilidad para el gobierno
actual. Mas alla de las restricciones institucionales al financiamiento del Tesoro a través de
la emisién que establece la Carta Orgdnica del BCRA, existe un limite que la misma sociedad
impone cuando repudia su propia moneda. Esta circunstancia también complica las

posibilidades de Argentina.

Desde la perspectiva institucional, al cierre de este trabajo3las instituciones parlamentarias
no se encuentran sesionando con normalidad, situacién que condiciona gravemente el
funcionamiento de la Republica y se traduce, en la practica, en un aumento en la
discrecionalidad del Poder Ejecutivo. La necesidad de tomar decisiones con rapidez durante
la urgencia sumada a las politicas de confinamiento que dificultan las reuniones del Poder

Legislativo condujo a un trade-off entre representatividad y discrecionalidad.

La persistencia de esta situacion excepcional constituye una sefial de alerta para el
funcionamiento de la democracia. El riesgo se encuentra estrechamente vinculado a la
calidad del mercado politico argentino, al modelo de comportamiento estatal que se
atribuya al gobierno actual y a las posibilidades de accién de grupos de interés en este

contexto donde se dan todas las condiciones para la busqueda de rentas (Olson, 1965).
3. REFLEXIONES FINALES

A partir del analisis de las cuentas publicas se concluye que Argentina tiene un largo historial

de déficits fiscales recurrentes. En consecuencia, los problemas de financiamiento, que han

315 de mayo de 2020.



llevado al pais a la hiperinflacién y a crisis de deuda, no constituyen una excepcién sino la

regla.

El contexto mundial actual requiere de mayor presencia estatal y de politicas activas que se
traducen en mayores gastos publicos. Dada su situacion fiscal, la pandemia encuentra a la
Argentina completamente desprovista de herramientas para atravesar la crisis de una

manera exitosa.

Adicionalmente, a las preocupaciones en materia econdémica se suman los riesgos
vinculados con la forma en que estan funcionando las instituciones democraticas en la
actualidad. Si esta situacién persiste se traduce, en los hechos, en un trade-off entre

representatividad y discrecionalidad.
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EL PAQUETE ECONOMICO DE ARGENTINA FRENTE A LA PANDEMIA.

Caracteristicas, alcance y fuentes de financiamiento
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1. LA ECONOMIA ARGENTINA FRENTE A LA PANDEMIA
La pandemia del Coronavirus Covid-19 declarada el 11 de marzo de 2020 por la OMS
encontrd a Argentina en una fuerte recesidon econdmica, con caida del PBI desde hace

2 afios y en medio de un proceso de restructuracion de una parte de su deuda externa.

Tabla 1. Variables sobre la economia argentina

2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios
de mercado constantes 2,7 2,5 2,2 6,5 3 2,5
Deuda (en porcentaje del PIB) 57,1 94,8 100,1
Tasa de pobreza internacional (1,9
USD, PPA de 2011) 0,5 1 17 3,8 2,7 19

Fuente: Banco Mundial (2020) y Ministerio de Economia (2020). P: proyectado.

En este contexto, declard el aislamiento obligatorio con cese total de actividades no
esenciales el dia 20 de marzo, habiéndose registrado hasta esa fecha 2 muertos por
Covid-19 en el pais, es decir mucho antes de lo que lo hicieron otros paises (por
ejemplo, Espaina con 120 muertos e ltalia con 463)(Canibe 2020).

En este informe presentaremos las caracteristicas del paquete econdmico lanzado
desde el gobierno para mitigar las consecuencias del aislamiento, sus principales
actores destinatarios y las formas de financiamiento. Comentaremos brevemente

también el grado de participacion en el disefio de este paquete.

2. LAS CARACTERISTICAS DEL PAQUETE ECONOMICO FRENTE AL AISLAMIENTO
El aislamiento obligatorio tiene consecuencias tanto desde el lado de la oferta como
desde el lado de la demanda. Por un lado, cae la demanda derivada de la caida en el

consumo de los hogares por la prohibicién de salir, pero también por la caida en los



ingresos de los trabajadores/as independientes o cuentapropistas (muchos de ellos,
informales y que viven al dia con sus ingresos). Por otro lado, cae también la oferta
debido al quiebre en las cadenas globales de valor que interrumpieron la provisidon de
muchos insumos y materias primas para la produccién. La gravedad de estas
consecuencias es tal, que la retroalimentacién de la caida en la demanda en sucesivas
etapas (caida en los ingresos de los cuentapropistas, caida en su demanda, caida en los
ingresos de los productores, etc.) puede intensificar la recesion que arrastraba el pais a
una crisis comparable a la de 2001-02, una de las peores de la historia argentina.

En este sentido, para evitar una crisis mayor sobre las economias de los hogares, el
gobierno argentino, en linea con lo actuado por la mayoria de los gobiernos del

mundo, presentd un paquete para mitigar las consecuencias econdmicas del mismo.

2.1. El tamaiio del paquete

Debido a la falta de informacién oficial centralizada, se relevaron las medidas que se
fueron adoptando y anunciando desde marzo en medios de comunicacion, el
Ministerio de Economia y el Banco Central. Con base en ese relevamiento, se llegé a la
informacién presentada en el grafico 1. Es decir, sumando todos los programas
anunciados, el monto presupuestado actual equivale a un 4,7% del PBI. Ahora bien, si
las politicas de ingresos anunciadas para abril, contindan en mayo y junio (y ya hay
muchos de estos programas, como el IFE, que ya se confirmaron que continuaran),
entonces el monto total del paquete para mitigar las consecuencias econémicas del
aislamiento podria llegar al 7,2% del PBI. Vale resaltar que se trata de una proyeccién
no solo del valor total del paquete de estimulo, sino del propio PBI, cuyo derrotero es

aun desconocido.



Grdfico 1. Tamaifo del paquete econémico de Argentina frente al Covid-19
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Fuente: Elaboracién propia con base en notas de prensa, Ministerio de Economia y BCRA.?

(*) El supuesto es que contintan las politicas de ingresos. El monto total de los créditos es el anunciado

desde el principio

2.2. Los actores destinatarios

Los programas especificos, junto con los beneficiarios de este paquete, se detallan en

la tabla continuacion.

Tabla 2. Detalle de los programas y actores destinatarios del paquete econémico, millones de pesos.

Beneficiario Concepto Monto Si continlan en
presupuestado mayo y junio (***)
actual

Empresas Salario complementario 81.809 245.427

Posterga.uon. o reduccidn del pago de 50.785 152,355
las contribuciones patronales
Garantias de créditos al 24% a Pymes

56.000 56.000
(FOGAR)
Préstamos a parques industriales 2.800 2.800
Créditos al 19% del BICE 1.000 1.000
Créditos para teletrabajo 8.000 8.000
Créditos para garantizar la produccion y
el abastecimiento de alimentos e 350.000 350.000
insumos basicos

Trabajadores/as Salario complementario * (ver arriba)

independientes Postergacién o reduccién del pago de .

las contribuciones patronales * (ver arriba)
Créditos a tasa 0% 231.774 231.774
Garantias de créditos 26.000 26.000

!Las notas periodisticas consultadas son: Szafranko (2020), Redaccidn Péginal2 (2020), Jueguen (2020),
DLO Redaccion (2020)




Trabajadores/as IFE 89.630 268.890
informales, Refuerzo AUH 13.941 41.823
desoc.upados/as, Refuerzo planes sociales 1.200 3.600
traba;adon:as de Tarjeta Alimentar refuerzo
casas particulaes extraordinario y refuerzo a comedores 42.788 128.364
comunitario
Aumento del seguro de desempleo 439 1.317
Cooperativas y | Garantias de créditos al 24% a Pymes '
organizaciones de | (FOGAR) ** (ver arriba)
la Economia e . o -
Popular Créditos al 19% del BICE (ver arriba)
Créditos para garantizar la produccién y
el abastecimiento de alimentos e (ver arriba)
insumos basicos **
Linea 1 (sin info)
Créditos de emergencia de CONAMI (sin info)
Plan PODESTA ("Preservacién Operativa
de Elencos, Salas y Teatristas (sin info)
Argentinos")
Fondo Desarrollar 30 30
Programas Puntos de Cultura 50 50
Universidades, Aportes no reembolsables
centros técnicos, 250 250
instituciones | + D
Jubilados/as Bono extraordinario 13.500 40.500
Diferimiento de deudas 10.000 10.000
Infraestructura Obras publicas 100.000 100.000
Procrear 7.800 7.800
TOTAL 1.087.796 1.675.980
% sobre el PBI 5,0 7,7

Fuente: Elaboracion propia con base en notas de prensa, Ministerio de Economia y BCRA.

(*) Corresponde a medidas tanto para empresas como para trabajadores independientes. (**)

Corresponde a medidas tanto para Pymes como cooperativas. (***) El supuesto es que contintan las

politicas de ingresos. El monto total de los créditos es el anunciado desde el principio.

Si agrupamos los programas anteriores segun sus destinatarios finales, podremos ver

como se distribuye este paquete econdmico.




Grdfico 2. Distribucion de los recursos segun actor destinatario
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Fuente: Elaboracion propia con base en notas de prensa, Ministerio de Economia y BCRA.

Algunos puntos a aclarar respecto al grafico anterior. En primer lugar, se trata de los
anuncios de las politicas y no de su ejecucién. Al final, se podrd tener una medida mas
acabada de la distribucion real de los fondos. En segundo lugar, muchos de los
programas estan destinados tanto empresas (grandes y pymes) como a
trabajadores/as independientes (monotributistas) y cooperativas. Por esto, resulta
imposible desagregar este rubro en los tres actores para ver cuanto se ofrece a cada
cual, a pesar de tener realidades muy diferentes. En tercer lugar, las cooperativas
figuran como beneficiarias de muchos de los programas. Sin embargo, en los hechos
les esta resultando practicamente imposible acceder a los recursos.

El caso de las cooperativas es importante, pues, mas alla de la buena intencidn que se
tenga, revela una deficiencia en el disefio de las politicas: no estan incluidas como
destinatarias, sino incorporadas a través de enmiendas luego del disefio. Por ello,
muchas condiciones y procedimientos hacen que sean inaplicables a este tipo de
organizaciones. Por ejemplo, los créditos para pagar sueldos requieren de la existencia
de trabajadores en relacién de dependencia, mientras que las cooperativas tienen
asociados. Resulta urgente que las organizaciones de la economia social puedan
acceder a estos programas, pues se trata de sectores con alta vulnerabilidad
econdmica y gran impacto social.

Ademas de estas medidas que implican desembolsos econdmicos importantes por
parte del gobierno, también se adoptaron otra serie de regulaciones orientadas, sobre

todo, a controlar el aumento de precios internos durante toda esta etapa, garantizar el



abastecimiento de las compras publicas y proteger a las personas en situaciones de

violencia de género (que han aumentado desde el comienzo del aislamiento.

Tabla 3. Otras medidas tendientes a regular la economia

TIPO DETALLE

Convocatoria a productores y cooperativas de alimentos para compras
publicas: Incluye empresas, productores y cooperativas de alimentos con el
objetivo de reforzar la asistencia alimentaria en arroz, aceite, fideos, harinas,
azucar, leche en polvo y lentejas para conformar 1,7 millones de médulos
alimentarios. Se fijan precios maximos.

Se incluye a personas en situacidn de violencia de género en los programas
Salario Social Complementario y Hacemos Futuro.

Incorporacion de personas travestis y trans a los programas sociales del
Ministerio de Desarrollo Social.

Congelamiento de alquileres: Se congelan los montos de alquileres y los
créditos hipotecarios hasta el 30/09; y se suspenden los desalojos por falta de
pago en todo el territorio nacional

Control de precios: precios maximos para alimentos y productos esenciales, y
Ahora 12 (compras en cuotas sin interés, se extiende hasta el 30/06 y se
agregan nuevos rubros).

Tarifas de servicios publicos: Los servicios de energia eléctrica, agua corriente,
gas por redes, telefonia fija y movil e Internet y televisidn por cable no podran
ser suspendidos por falta de pago (hasta 3 facturas consecutivas o alternas)
durante un lapso de 180 dias. Esta medida incluye a MiPyMES, Cooperativas
de Trabajo o Empresas Recuperadas inscriptas en el INAES y las Entidades de
Bien Publico que contribuyan a la elaboracién y distribucidn de alimentos en el
marco de la emergencia alimentaria.

Eliminacion de aranceles a la importacion de insumos esenciales.

Fuente: Elaboracion propia con base en Ministerio de Economia, Ministerio de Desarrollo Productivo y

Politicas de
compras publicas

Politicas de género

Politicas de precios

Ministerio de Mujeres, Género y Diversidad.

Sumados a las medidas para mitigar las consecuencias econdmicas del aislamiento, el
gobierno implementd también una serie de medidas para enfrentar a la pandemia del

Covid-19.



Tabla 4. Medidas para enfrentar la pandemia, en millones de pesos.

Concepto Monto actual Si continlan en
mayo y junio (*)

Equipos sanitarios y de laboratorio 4.180 4.180

Transferencias a hospitales 1.671 1.671

Gastos de funcionamiento del 4.477 4.477

Ministerio de Salud

Construccién de hospitales 2.750 2.750
Medidas para Asistencia de argentinos varados 200 200
enfrentar al Covid-19 en el exterior

Asignacion al personal de salud 9.159 27.477

Pago extraordinario a personal de 892 2.676

las FFAA y fuerzas de seguridad

Baja de aranceles para insumos 498 1.494
médicos

TOTAL 23.827 44.925
PARTICIPACION SOBRE EL PBI 0,1 0,2

Fuente: Elaboracion propia con base en notas de prensa, Ministerio de Economia y BCRA.
(*) El supuesto es que contintan las politicas de ingresos. El monto total de los créditos es el anunciado

desde el principio

Estas medidas, si bien estdan pensadas desde el ambito de la salud y la seguridad (y no
como parte de un paquete econdmico) también tienen impacto sobre la economia
real, sobre todo en términos de produccidn (de insumos), consumo (derivado de los
bonos) y construccion (hospitales). En todo caso, puede verse que su peso en el
paquete de estimulo es francamente minimo. Esto habilita a los reclamos por acciones
mas contundentes en estas areas, que tienen grandes impactos en la calidad de vida

pero cuyo peso econdémico es marginal.

3. LAS FUENTES FINANCIAMIENTO DEL PAQUETE ECONOMICO

En la Unidn Europea se estd discutiendo actualmente si los fondos que recibirdn los
paises mas afectados por la pandemia (Espaia, Italia), serdn en forma de deuda
externa o de ayuda internacional (es decir, sin devolucidn). En principio, Argentina
tiene vedada la primera opcién debido a que se encuentra en proceso de
reestructuracion de la deuda; y respecto a las ayudas internacionales, tampoco califica
porque, en general, se otorgan a paises mas pobres. Debe sefialarse que desde el inicio
del ano salieron de paises de la periferia mas de 100.000 millones de dolares,

provocando una suba generalizada de las sobretasas de riesgo, lo que hace improbable




gue el gobierno pueda acceder a crédito incluso si resuelve el canje de deuda en estos
dias. Los supuestos oficiales indican que Argentina no obtendra financiamiento
externo hasta 2027.

En este sentido, las fuentes de financiamiento que actualmente el pais esta utilizando
(puntos 3.1 y 3.2) y que podrian potencialmente utilizarse si se implementan (puntos

3.3y 3.4) son las que se muestran a continuacion.

3.1. Emision monetaria

Desde que se decretd el aislamiento obligatorio, se multiplicé por 20 la tasa diaria de
emision monetaria en materia de adelantos transitorios y transferencias de utilidades
al Tesoro Nacional. De esta forma, lo emitido desde el 20 de marzo equivale al 90% del
total de lo emitido durante todo 2019, que ya habia sido casi 20 veces mas a lo emitido
en 2018 (recordemos que 2019 fue una afio de elecciones).

Grdfico 3. Adelantos transitorios y transferencias de utilidades al Tesoro Nacional

600.000
500.000
400.000
300.000
200.000

100.000

Desde el 20/03 Entre eneroy 2019 2018 2017
19/03

Fuente: Elaboracidn propia con base en BCRA, Informe Monetario Diario, datos al 06/05 descargados el

12/05.

éEsto quiere decir que aumentd la base monetaria? éQué pasa con la inflacién? En
principio, no esta claro que este proceso derive en hiperinflacién. A la par que el Banco
Central estd emitiendo, el mismo esta reabsorbiendo este dinero emitido a través de
pases pasivos, licitaciones o colocaciones de letras. Es decir, teniendo en cuenta esta

esterilizacién, la base monetaria hasta abril de 2020 cayé un 3,4% (BCRA, Informe



Monetario Diario, descargado el 05/05). Sin embargo, en los primeros dias de mayo, la
base monetaria tuvo un crecimiento muy grande, pues la colocacién de letras no
reabsorbié dinero en la misma medida. La coyuntura de renegociacidon de la deuda

puede estar marcando un limite a la politica de emision.?

3.2. Reasignacion de partidas

Una segunda fuente de financiamiento del paquete econémico frente al Covid-19 es la
reasignacion de los fondos de algunas partidas del presupuesto. Los rubros que
tuvieron una variacion negativa entre el presupuesto vigente y el presupuesto inicial (a
principios de afio) se presentan en el grafico siguiente. Estas disminuciones, aunque no
llegan a compensar el aumento total que tuvieron otras partidas relacionadas con el
paquete econémico (como las transferencias a las provincias, asistencia y seguridad

social), permiten financiar una parte del plan.

Grdfico 4. Variacion total entre presupuesto vigente y presupuesto inicial, en millones de pesos
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Fuente: Elaboracion propia con base en Ministerio de Economia, datos al 03/05 descargados el 05/05.

3.3. éImpuesto a las grandes fortunas?

2En la medida en que persistan los diversos controles de cambios, el impacto mas directo de esta
emisidn no esterilizada es el aumento de la brecha entre los tipos de cambio. Es decir, no provoca
automaticamente una devaluacion y con ello un aumento de la inflacion.



En las ultimas semanas, comenzd a hablarse desde el propio oficialismo de la
posibilidad de crear un impuesto a las grandes fortunas (ya sea permanente o por
Unica vez). Argentina no es el Unico pais en donde esto se esta discutiendo. En paises
como ltalia, Espafia, Reino Unido, Rusia, Brasil, entre otros, se estdn proponiendo
(desde el oficialismo o desde la oposicion) distintas variantes de este impuesto.

Si bien en Argentina aun no se conocen los detalles del proyecto, y ni siquiera estd en
agenda para discutirse en las préximas sesiones de Diputados y Senadores a realizarse
la semana del 10/05, presentamos aqui algunos escenarios de las versiones que estan
dando vueltas. El centro CEPA estimd los escenarios de recaudacién para 2 alternativas

de impuestos(Strada et al. 2020):

1. Impuesto al 1,5% a los patrimonios mas grandes
En este caso, en el escenario de minima (cdlculos 1 y 2 de la tabla), este impuesto
podria recaudar lo suficiente para financiar el refuerzo en la tarjeta Alimentar y en los
comedores comunitarios. Y en el caso de maxima (calculo 3 de la tabla), se podria
financiar la totalidad del IFE. Recordemos que, incluso en este ultimo caso, la cantidad

de personas gravadas serian 32.484, o sea el 0.07% de la poblacién.

Tabla 5. Escenarios del impuesto a los patrimonios

Cuantas Recaudacion estimada
Destinatarios personas son | (en millones de $)

Calculo 1 (Fuente
Forbes) 50 personas con mayor riqueza 50 55.046

Impuesto a los bienes personales.
Calculo 2 (Fuente: | Patrimonios declarados superiores a los
AFIP, 2017) USS 3,2 millones 6.197 57.900

Impuesto a los bienes personales.
Calculo 3 (Fuente: | Patrimonios declarados superiores a los
AFIP, 2017) USS 800.000 32.484 92.050

Fuente: CEPA.

2. Impuesto del 10% a la rentabilidad neta de las 120 empresas de mejor

desempeiio en su ultimo periodo fiscal declarado

Tabla 6. Escenario del impuesto a la rentabilidad

Descripcion Monto




Rentabilidad estimada de las 120 empresas con mayor 1.111.994
facturacion en 2018, en millones de pesos de 2019

Impuesto del 10% 111.199

Fuente: CEPA.

En este segundo caso, el monto recaudado podria financiar el IFE y el refuerzo a la
AUH.
Todos estos escenarios son hipotéticos, porque aun no se ha presentado ningun

proyecto oficialmente.

3.4. (Endeudamiento interno compulsivo?

Una propuesta que realizaron conjuntamente el BCRA y el Ministerio de Economia, y
que actualmente se encuentra en evaluacion por parte del Poder Ejecutivo es la
emisién de un bono que deberian comprar los bancos obligatoriamente. De esta
forma, el exceso de liquidez de los bancos permitiria financiar una parte del paquete
econémico, y al mismo tiempo terminar de desarmar el esquema de Leliq iniciado
durante el gobierno anterior.

Si bien adn no hay precisiones sobre las caracteristicas ni cdmo se implementara la
“obligatoriedad” de compra, “en el Gobierno saben que los bancos en este momento
tiene un 35% de su cartera en bonos del Tesoro, y que en definitiva, la idea que se
baraja en este momento en la Casa Rosada es llevarlo a un nivel por encima del 40%”
(Nolé 2020). Debe recordarse que el sector financiero es el que mds ganancias obtuvo
en la ultima década, con ganancias extraordinarias ligadas a la compra de bonos
publicos en los ultimos 3 anos. Al mismo tiempo, este sector se ha mostrado reticente
a facilitar la llegada de la ayuda a otros grupos mas afectados. Es decir, cuentan con

recursos no utilizados, ganados con base a las arcas publicas en afios previos.

4. LA PARTICIPACION SOCIAL EN LA DEFINICION DEL PLAN

En el caso de las medidas de salud, se cred un comité de expertos formado por
cientificos/as y médicos/as que asesoran al Poder Ejecutivo. Sin embargo, las medidas
econdmicas estan totalmente a cargo de los Ministerios correspondientes sin
asesoramiento externo.

A pesar de que no existan formalmente mecanismos de participacion en la toma de

estas decisiones, si se han incorporado muchos de los reclamos que, frente a los




distintos anuncios, realizaban distintos actores sociales. Por ejemplo, en un principio,
muchas de las medidas para pymes o empresas no incluian a cooperativas, y luego del
reclamo por parte del sector fueron incluidas. Como mencionamos antes, en la
practica, a las cooperativas y a las organizaciones de la economia social les esta
resultando imposible acceder a los recursos. En este sentido, los mecanismos de
rendicion de cuentas seran fundamentales para exigir una equitativa distribucion del

paquete econdémico.

5. DOS COMENTARIOS FINALES

Dos comentarios finales respecto al paquete. En primer lugar, como dijimos al
principio, el contexto en el cual llegd la pandemia a Argentina fue muy dificil, debido a
la recesidn econdmica y al proceso en curso de reestructuraciéon de la deuda, que
impide el acceso a financiamiento externo. Fuera de esto, las medidas que se estan
pensando para financiar el paquete en el pais son similares a las que se estan
discutiendo en otros (emisidn, impuestos, endeudamiento interno, etc.). Sin embargo,
hay otras medidas que se estan implementando en otros paises y que en Argentina no
estan sobre la mesa. Este es el caso de las nacionalizaciones de empresas en crisis en
donde los Estados ya tienen participacion, que se estdn debatiendo en Italia (con
Alitalia), Francia (con Airbus) e incluso en Alemania (con Lufthansa) (Garrido y Diaz
2020). En enero, cuando estallé la crisis en la aceitera Vicentin, en donde el Estado es
el principal acreedor, se corrié el rumor de una posible nacionalizacién de la empresa
mediante su adquisicién por parte del Estado para salvar los puestos de trabajo y
mejorar la gestién de salida de la crisis. Algo similar se puede sefalar respecto de otras
medidas, como un ingreso ciudadano o universal que no tenga relacién directa con la
condicidn de empleo.

En segundo lugar, es importante destacar también que mucha de la ayuda en forma de
alimentos, salud e, incluso, seguridad, esta llegando a los barrios mas vulnerables a
través de las organizaciones sociales. La densidad de este entramado colectivo,
heredado de la crisis del 2001, esta resultando crucial y permitiendo que el Estado
llegue a lugares y personas donde, de otra forma, seria imposible y mucho mas lento
aun. Considerando este rol clave cumplido, seria relevante contemplar su inclusién en

la toma de decisiones y disefio de politicas.
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1. INTRODUCCION

La renegociaciéon de la deuda formaba parte de las prioridades de la agenda del gobierno de
Alberto Ferndndez incluso antes de que haber asumido. Segun declaraciones oficiales, la
pandemia del Coronavirus alterdé y subordind multiples dimensiones de la politica, pero —
llamativamente- no asi la referida a la deuda’. El presente articulo tiene como objetivo
describir el estado actual de la deuda publica argentina y el proceso de negociacion
vigente?. Para ello se analizardn las estadisticas oficiales y se expondrd la informacion

recabada hasta el momento en relacidn al proceso de reestructuracion.

2. ANATOMIA DE LA DEUDA

La situacion de la deuda publica argentina representa un severo problema por su dimensién,
cronograma de vencimientos, tipo de moneda y jurisdiccién. El ciclo de endeudamiento
desarrollado durante la presidencia de Mauricio Macri (2015-2019) agravd la situacién: (i)
aumento la deuda publica, pasando de 240.665 millones de délares (en adelante, mdd) en
2015a 323.065mdd en 2019; (ii) incrementé su peso en relacién al PBI, al pasar de
representar 53% a ser el 89% en 2019); (iii) se tomd mas deuda en moneda extranjera (en
2015 representaba el 36% del PBI, en 2019 el 70%); (iv) la nueva deuda se tomé bajo

jurisdiccidn extranjera (pasé de ser el 24,5% de la deuda total en 2015 a ser el 44% en 2019).

1 “La Argentina no podia pagar nada, porque estaba viviendo una crisis macroeconémica, social y de deuda
muy profunda antes del coronavirus. No es que podiamos pagar algo antes y no podemos ahora. Ya no
podiamos. (...) Es lo mismo que se hubiese propuesto antes del coronavirus”. Asi confirmd este punto el
Ministro de Economia en entrevista con Horacio Verbitsky (Guzman, 2020).

2 El presente articulo se terminé de escribir el 15 de mayo de 2020, por lo cual contempla hechos hasta el dia
de la fecha. Dado que es un proceso en curso, algunas de las afirmaciones aqui contenidas puede verse
modificada por los hechos posteriores.
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Gréfico 1: Deuda publica. En mddy en porcentaje del PBI. 2004-2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia (IV trimestre 2019)

Con todo, la deuda sufriéd un severo deterioro en todos sus indicadores de sostenibilidad.
Debe enfatizarse que la deuda no tuvo por destino principal el financiamiento de la
inversién productiva o la compensacion de un faltante de ahorro, sino que funcionaron
compensando los flujos de atesoramiento. Una de las principales salidas del sistema se
compuso por la formacién de activos externos por parte de residentes, que totalizaron mas
de 88.376 mdd durante el anterior gobierno®. Oglietti y otros (2019) magnifican el impacto
de este despilfarro de recursos al comparar el incremento de la deuda con el valor actual del

plan Marshall de reconstruccion europea de postguerra.

En este marco, cobra especial relevancia el acuerdo de Stand By firmado con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en junio de 2018, en medio de una severa corrida cambiaria.
Se tratd del primer acuerdo de este tipo de la Argentina en 15 afios. Ampliado en octubre de
ese ano, totalizaba 57.100 mdd (de los cuales se giraron poco mas de 44.000 mdd), una cifra
sin antecedentes para el organismo. De hecho, la cifra excedia con creces la cuota
correspondiente al pais, ademas de destinarse a financiar la referida corrida, ambos

aspectos que vulneran el estatuto del propio FMI.

3 Este concepto corresponde con la versién més restringida de lo que se conoce como “fuga de capitales”. La
relacion entre deuda y fuga ha sido largamente explorada en la bibliografia. Entre otras, se puede consultar
Basualdo (2017) y Rua y Zeolla (2018).
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La deuda publica, con los datos disponibles a marzo de 2020, distribuye como se puede ver
en el grafico 2. Alli destacan como principal instrumento los titulos publicos, por un total de
199.726 mdd, de los cuales 157.690 mdd se encuentran nominados en moneda extranjera.
Le siguen en importancia los préstamos, por 77.831 mdd, de los cuales el crédito con el FMI
explica el 56%, con 43.556 mdd efectivamente transferidos (tres cuartas partes de lo
autorizado). Las Letras del Tesoro (LETES) por 18.399 mdd, la deuda de corto plazo por
17.341 mdd, y adelantos transitorios del BCRA en caracter extraordinario por 7.577 mdd
completan el panorama de la deuda publica normalizada. Los titulos publicos, instrumento
privilegiado para la toma de deuda desde la reestructuracion del plan Brady, tienen la
caracteristica de ser negociados en el mercado secundario, con una mayor complejidad de
tratamiento que los préstamos. Entre los titulos publicos, es importante resaltar que 66.238
mdd estdn emitidos bajo jurisdiccion extranjera, lo cual significa que cualquier controversia
en torno a su ejecucién o reestructuracién se resuelve en tribunales del exterior

(principalmente, Nueva York y Londres)?.

Grafico 2: Deuda publica argentina por instrumento, en % del total. Marzo de 2020

Deuda en situacién de pago Deuda elegible pendiente de
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia (marzo de 2020)

Los vencimientos de capital y de interés de los diferentes instrumentos de la deuda

argentina conforman un cronograma que exigen importantes desembolsos en los préoximos

4 Se trata de la continuidad en la prérroga de jurisdiccidn y la renuncia a la defensa de la inmunidad soberana,
gue permite —segln se acumulan las sentencias- tratar a la deuda publica como un acto del derecho privado.



cinco afios. Los vencimientos en moneda extranjera mas importantes se concentran en 2022
y 2023,y corresponden a los pagos al FMI. Frente a este escenario es que se emprendié el

vigente proceso de renegociacion de la deuda.

Grafico 3: Vencimientos de capital y de interés, en mdd.
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3. EL PROCESO DE RENEGOCIACION

El gobierno de Alberto Fernandez asumié en diciembre de 2019 y establecid la
renegociacién de la deuda como una de sus prioridades. Tal es asi que en a pocos dias de
haber sumido envid el proyecto ley de “Solidaridad Social y Reactivacion Productiva en el
Marco de la Emergencia Publica” al Congreso de la Nacidn. La aprobacion del mismo dio
paso a una nueva “Ley de restauracidn de la sostenibilidad de la deuda Publica Externa” en
febrero de 2020. Ambas leyes obtuvieron el apoyo de casi la totalidad de los representantes
en ambas camaras, con la excepcion del bloque del Frente de Izquierda. El criterio realzado
para la reestructuracion consiste en darle sostenibilidad, lo que quiere decir que sea
compatible con el crecimiento de la economia. Se trata de una versién remozada de la
misma légica propuesta por Eduardo Duhalde, Néstor Kirchner y Cristina Fernandez en sus

respectivas presidencias.

Paralelamente el presidente Ferndndez y el ministro de Economia Martin Guzman

encabezaron una gira internacional con el objetivo de reunir apoyos frente a la



renegociacion de la deuda. Jefes de Estado de Francia, Italia, Espafia, Alemania, Japon,
China, Estados Unidos y el Vaticano manifestaron su respaldo a la postura argentina. El 19
de febrero, el FMI publicé un informe de su equipo técnico en el que “la deuda de Argentina
no es sostenible (...) el superavit primario que se necesitaria para reducir la deuda publica y
las necesidades de financiamiento bruto a niveles consistentes con un riesgo de
refinanciamiento manejable y un crecimiento del producto potencial satisfactorio no es
econémicamente ni politicamente factible” (FMI, 2020). El organismo afadié que los
acreedores privados deberian realizar una contribucién significativa para lograr esta

sostenibilidad, consistente en pérdidas de ingresos en torno a los 50-85.000 mdd.

La prioridad de esta renegociacidon se volvid a manifestar en la apertura de sesiones
ordinarias del Congreso Nacional y en el anuncio de presentacién de una propuesta de
reestructuracion a los acreedores externos. La negociacion se focaliza en este tramo de la
deuda, por ser considerado el mas complejo en cuanto a los actores involucrados vy las
consecuencias juridicas de entrar en default. De hecho, la reestructuracién se encard antes
de llegar a la cesacién de pagos, a diferencia de lo ocurrido en 2001. El gobierno se propuso
lograr un acuerdo con estos inversores, para luego replicar la negociacién con la deuda bajo
legislacién nacional (Nemifia y Val, 2020). A tal efecto, esta ultima fue “reperfilada” hasta

finales de 2020, diluyendo asi el 70% de los vencimientos de este afo (ver grafico 3).

Recientemente se aplazaron también los pagos de la deuda con el Club de Paris, originada
durante la ultima dictadura, renegociada en 2014, e incrementada por mora en los pagos
durante el gobierno de Cambiemos. Los paises que componen el Club ya dejaron en claro
qgue solo accederdn a una reestructuracion en tanto se acuerde con el FMI. Se trata de una
estrategia reiterada, por la cual este organismo se encarga de auditar las cuentas del pais
deudor y condicionar las politicas econdmicas para lograr los pagos. Si bien el FMI declaré su
apoyo a la negociacién argentina, no estd claro aun bajo qué formato admitiria un
aplazamiento de los pagos. En caso de optar por un acuerdo de facilidades extendidas, las

condicionalidades sobre el pais crecerian.
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Bajo legislacidn extranjera se agrupan distintos tipos de actores. Por un lado, estan actores
locales, con los cuales el gobierno traza un didlogo de cercania®. Por otro lado, estan los
grandes fondos de inversidn, entre los cuales destacan Templeton, Pimco, Fidelity y
Blackrock, que manejan activos equivalentes a mas de 30 PBI de la Argentina®. Se trata de
auténticos titanes de las finanzas mundiales, con capacidad de presionar de forma explicita
a los gobiernos’. Entre estos fondos, se encuentran algunos especializados en litigar y
esperar para obtener mayores ganancias, conocidos como “buitres”. Luego de la victoria
obtenida por estos ultimos en 2016, existen importantes incentivos para que los acreedores

busquen bloquear la negociacidn, incluso si la oferta es viable.

Gréfico 4: Vencimientos totales de bonos sujetos a reestructuracién y FMI. En millones de

dodlares.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia (IV trimestre 2019)

5 Utilizando declaraciones juradas ante AFIP, Garcia Zanotti (2020) hace notar que las personas que concentran
las mayores riquezas del pais tienen un 70% de su patrimonio en el exterior. Casi la mitad de la misma se
encuentra en titulos publicos, lo que permite suponer que grandes ricos de la Argentina aparecen como
acreedores externos del pais.

En los primeros 10 bonistas privados se encuentran Allianz, 1.6704 mdd; Fidelity, 1.650 mdd; BlackRock, 1500
mdd; Northern Trust, 800 mdd; Alliance Bernstein, 700 mdd; HSBC 470 mdd; Prudential Financial, 440 mdd;
Ivesco, 400 mdd; Ashmore, 400 mdd; Eaton Vance, 350 mdd (Zaiat, 2020).

"Bercovich (2020) da cuenta de estas presiones, al relatar cémo uno de estos fondos sugirié poder esperar por
otro gabinete u otro gobierno mas afin a sus intereses. Y cdmo, en aras de satisfacer estos, demandaron que el
pais hiciera un sacrificio “que duela”.



Si bien la pandemia del COVID-19 retrasé el cronograma establecido para las negociaciones,
la propuesta no se vio alterada (Guzman, 2020). El 17 de abril, el ministerio de Economia
presentd la oferta oficial de reestructuracién, el 22 fue notificada a la Comisidon de Valores
de los Estados Unidos (SEC). El 8 de mayo que vencid el plazo inicial, la propuesta habia
logrado la adhesién de alrededor del 20% de los acreedores (Lejtman, 2020)8. Esto estd muy
lejos de los porcentajes de adhesidon necesarios para cerrar un acuerdo no sujeto a litigios,
segun las Clausulas de Accion Colectivas (CAC) incluidas en los bonos originales (Nemifia y

Val, 2020). Por ello, se anuncié la extensidn de la negociacién hasta el 22 del corriente mes.

Argentina ha cosechado apoyos generalizados de paises centrales y vecinos de la regién, de
organismos multilaterales, e incluso de un arco relevante de intelectuales. Mas alla de las
sinceras simpatias que pueda expresar el gobierno y su oferta de sostenibilidad, en los
hechos, el interés de los Estados acreedores y los organismos se encuadra en la situacion de
crisis mundial y la expectativa de defaults generalizados en el mundo. Las politicas de
quantitative easing con las que se busco salir de la crisis que estallé en 2008, la deuda crecio
velozmente, en especial las deudas corporativas y las soberanas. Esto impone una fragilidad
gue estd siendo puesta a prueba desde los primeros meses de 2020, cuando mas de 100.000
mdd salieron de la periferia. Por la inestabilidad generada, mas de 80 paises han realizado
ya pedidos de condonacién de deudas. Quienes controlan la arquitectura financiera
internacional deberan lidiar con este problema, manteniendo a los paises dentro del juego®,
qgue implica ciertos gestos de politica. En tal sentido, mantener en el redil a un deudor

masivo y conflictivo como Argentina seria una victoria incluso si el pais fuera al default©.

4. LA OFERTA OFICIAL DEL17/4

La oferta oficial de reestructuracion de la deuda argentina con los acreedores privados
contempla a 21 titulos en moneda extranjera emitidos bajo jurisdiccion extranjera. Se

propone el cambio por 10 nuevos bonos. En términos generales, (i) se extienden los plazos

8 No fueron informados los resultados de forma oficial, razén por la cual se incluyen datos ofrecidos por la
prensa especializada.

9 El gobierno de Libano, por ejemplo, determiné un default soberano por requerir los fondos para atender la
crisis sanitaria del COVID-19. Esta clase de comportamientos es la que el establishment busca bloquear.

10 En este sentido puede interpretarse la reciente declaracién de Guzman sobre querer " que la Argentina sea
un buen deudor" (Télam, 2020).



de maduracion; (ii) incluyen 3 afios de gracia y una baja carga de pagos hasta 2026; (iii) la
quita de capital es del 5,4%, aunque en algunos bonos es nula (Par y Discount); (iv) la quita
de intereses del 62%. Considerando ambos conceptos, la quita total promedio seria de casi
el 33%.Existe una discusidn técnica en torno al valor actual de la quita, donde gobierno,
acreedores y especialista cruzan diversas tasas de descuento. En virtud del comportamiento
del mercado, vale sefalar que los bonos argentinos, que venian negociandose por debajo

del 35% de su valor nominal, mejoraron su rendimiento a partir del anuncio de la oferta.

Los bonos sujetos a reestructuracién incluyen a los bonos Par 2038 y Discount2033
correspondientes a los canjes de 2005 y 2010; y 17 titulos emitidos durante la presidencia
de Mauricio Macri. Entre estos ultimos se destacan cuatro bonos cuya legalidad ha sido
cuestionada: (i)BIRAD2021, BIRAD 2026 y BIRAD 2046, resultantes del pago a los fondos
buitre en 2016; y (ii) el BIRAD2117 o Bono “Century”, negociado por el por entonces
secretario Luis Caputo, quien a su vez resulta acreedor del mismo a través de una cuenta no

declarada en una guarida fiscal.

Grafico 5: Comparacién bonos sujetos a reestructuracién y nuevos bonos incluidos en la

oferta oficial, tomando como referencia la opcién de menor plazo. En mdd.
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La oferta pretende conciliar el pago de las deudas con el crecimiento del pais. Para ello,
definié escenarios de crecimiento que chocan con las condiciones de crisis actuales. Para
poder pagar, el pais no sélo debe crecer sino que debe mejorar su resultado comercial
externo. Esto, dado el perfil exportador actual y la urgencia que imponen los pagos, supone
intensificar los sesgos primarizantes y extractivistas sobre la estructura productiva. Aun asi,
no tienen garantias de éxito, como se volvid claro con el derrumbe del proyecto
hidrocarburifero de Vaca Muerta. Por otra parte, requiere que el Estado garantice cierto
superavit fiscal para abonar las deudas, lo cual —a priori- retrasar en el orden de prioridades
las urgencias sociales, intensificadas con la pandemia. Con todo, la idea de que se trata de

una propuesta sostenible parece mas bien una expresién de deseo.

Y aun asi, a pesar de no tratarse de una oferta agresiva con el mercado, la misma ha sido
rechazada. En los roadshow con acreedores privados, se estaria evaluando la incorporacion
de “endulzantes” que compensen las quitas y el aplazamiento. Entre estos se encuentran
pagos adelantados, capitalizacién de intereses o un bono vinculado al PBI. El 22 de mayo se
cumple un mes de retraso del ultimo pago no realizado, y sin un nuevo arreglo, Argentina

entraria oficialmente en default.

5. REFLEXIONES FINALES

El problema de la deuda externa responde a problemas estructurales que fueron
intensificados durante el gobierno de Cambiemos. La presidencia de Fernandez establecio
como prioridad la renegociacién de la misma. En esta linea es que se presentd una
propuesta a los bonistas privados que involucra una moratoria de por tres afios, una
pequeiia quita de capital y una sensible reduccidn de los intereses. Esta oferta, lejos de ser
agresiva, es afin a los intereses del mercado. Aun asi, es posible que sea rechazada, merced
de la capacidad de veto de unos pocos jugadores que cuentan con el antecedente de haber
doblegado al pais en 2016. Los Estados nucleados en el Club de Paris y los organismos
multilaterales tienen un interés estratégico en que Argentina mantenga su disciplina
econdmica incluso ante la perspectiva de fracaso en la reestructuracion, como forma de
mantener su capacidad de influencia sobre la politica econdmica local y de cara a un

probable proceso generalizado de cesaciones de pagos.



Resulta al menos llamativo que el gobierno no haya tomado en consideracion el cambio de
condiciones y prioridades en medio de una crisis mundial. La idea de que se trata de una
propuesta sostenible se enfrenta a una dificil situacién de derrumbe del comercio global y
caida de las expectativas de crecimiento!!, que complican todo proyecto de pago futuro
ligado a la exportacion. Incluso si funcionara, implicaria tanto una intensificacion de las
contradicciones de la estructura productiva, como una amenaza a las condiciones

ambientales y sociales de la sostenibilidad.

Ante este contexto, dejamos aqui planteada la urgencia de suspender los pagos y avanzar en
una auditoria de la deuda. Nos referimos aqui a una revision no solo en términos contables
y juridicos, sino econdmicos y sociales. Por ello, como demandan diversas organizaciones,
consideramos necesaria una auditoria integral y participativa (ver Castiglioni y Cantamutto,
2020). La deuda, plagada de elementos de ilegalidad e ilegitimidad, califica como odiosa, y
es incompatible con el cumplimiento de los derechos humanos. Cualquier planteo de

sostenibilidad real debe considerar estos alcances.
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1. INTRODUCCION

El objetivo del documento es realizar un repaso introductorio de las condiciones previas a la
crisis ocurrida a finales de los 80 y el contexto actual con el fin de puntualizar coincidencias y
diferencias, y llamar la atencion respecto de algunas cuestiones para la elaboracion de
politicas futuras. Este trabajo es un resumen de uno mayor que busca debatir la profundidad
de las causas y consecuencias de aquella crisis y las posibilidades de que se repliquen ciertos
efectos en el escenario post Covid19 de la economia argentina.

Como contexto previo a la crisis de la hiper, se sitla el periodo 1976-1989. El plan econdmico
de Martinez de Hoz?, Ministro de Economia entre 1976 y 1981, se enmarcaba en la teoria
dominante de la Escuela Monetarista de Chicago y el enfoque monetario de la Balanza de
Pagos. Posteriormente, los sucesivos ministros de la administracion alfonsinista no
mostraron diferencias notables desde el punto de vista de las herramientas de politica
utilizadas3.

En afios recientes, al dejar la presidencia Fernandez de Kirchner a finales de 2015, dejaba
asimismo una situacidn de expansion monetaria, inflacién incipiente y atraso cambiario,
entre otras cosas. El gobierno de Macri implementé politicas de orden liberal que, como se
verd, tuvieron varios puntos en comun (sobre todo en relacién al manejo monetario y la

toma de deuda) respecto del periodo 76-89. El ejercicio de la politica econémica encuentra a

! La autora agradece muy especialmente a las direcciones del Instituto de Investigaciones Econdmicas y
Sociales del Sur (UNS-CONICET) y del Departamento de Economia de la UNS por el apoyo brindado y por
facilitarnos las herramientas a fin de que en esta época de incertidumbres, aprendizajes y desafios, podamos
llevar a cabo nuestra tarea de la mejor forma posible.

2 El plan perseguia, al menos desde su discurso, los siguientes objetivos: 1) el saneamiento monetario y
financiero, 2) acelerar la tasa de crecimiento del producto real, 3) alcanzar de una “razonable” distribucidn del
ingreso en la medida adecuada a la productividad de la economia.

3Al dejar el poder, el gobierno militar dejaba una creciente desocupacién, inflacién del 400%, una deuda
equivalente al 70% del PIB y un vacio de reservas. Y aunque el radicalismo representaba una diferencia politica
e ideoldgica de cuajo con sus antecesores, no pudo distanciarse mayormente en términos de politica
econdémica, prolongando el patrén de acumulacion, el descontrol monetario y los avances espasmadicos y
ascendentes del nivel de precios.
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la reciente asumida administracién de Fernandez con un panorama un tanto incierto, en el
cual se destacan un escenario recesivo, la negociacién de deuda y los precios contenidos por
el freno que significé la medida de aislamiento social, preventivo y obligatorio (ASPO). La
pregunta que cabe, entonces, es qué depara el futuro para Argentina en términos de

estabilidad macro y crecimiento.

2. PRODUCTO, TRANSFORMACIONES PRODUCTIVAS Y BALANZA COMERCIAL.
El Grafico 1 y el Cuadro 1 permiten observar la similitud entre los periodos 1976-1989 y
2012-2020 en términos de crecimiento y volatilidad. Catorce afios después de 1976, el PBI
habia crecido solo el 8%, con una tasa de crecimiento anual acumulada de 0,61%. Para el
periodo actual, si los cdlculos del Ministro Guzman fueran acertados, el PBl a lo largo del
2020 seria de 647 mil millones de pesos, el mismo valor que tenia en el 2008, y solo 4%
mayor que el PBI 14 afios antes. El cuadro 1 resume las tasas de crecimiento del PBI real en

los periodos analizados.

Gréfico 1. Evolucion del PBI y PBI per capita para Argentina, 1970-2020
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial, INDEC y proyeccion para el afio 2020 del
Ministerio de Economia.
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Cuadro 1. Tasas de crecimiento del PBI real, 1977-1990 y 2008-2021

Aio Tasa Aiho Tasa Aino Tasa Aino Tasa
1977 6,9 1984 1,6 2008 41 2015 2,7
1978 -4,5 1985 -5,2 2009 -5,9 2016 -2,1
1979 10,2 1986 6,2 2010 10,1 2017 2,7
1980 1,5 1987 2,7 2011 6,0 2018 -2,5
1981 -5,2 1988 -1,1 2012 -1,0 2019 -2,2
1982 -0,7 1989 -7,2 2013 2,4 2020 -6,5*
1983 4,3 1990 -2,5 2014 -2,5 2021 3*

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial, INDEC y proyecciones del Ministerio de
Economia. (*) corresponde a datos proyectados.

Hasta mediados de los 70, la industrializaciéon era vista como el nucleo del desarrollo,
coincidencia ideoldgica de las posturas tedricas vigentes al momento®. En este esquema, uno
de los motivos para dar al Estado el control del sistema financiero era canalizar el ahorro
interno hacia el sector industrial. Con la liberalizacién financiera, este vinculo se rompe. En
los dos periodos comparados se incrementd enormemente el costo financiero para las
empresas nacionales y se dio una transferencia de recursos desde el sector productivo al
sector financiero dada la mayor rentabilidad de la inversién especulativa. Como se observa
en el Gréfico 2, la inversion se incrementa entre 1976 y 1978 (movida principalmente por la

obra publica), pero comienza a contraerse luego 1978>.

4 Desde economistas marxista o socialista como Feld"'man o Lange, pasando por las posturas neoclasicas, como
Rostow, Lewis o Roseinsten-Rodan, las de corte mas heterodoxo como Hirshman o Perroux, o la Escuela
Estructuralista de Furtado y Prebisch; todas otorgan al proceso de transformacién industrial el rol de
“condicién necesaria” para el desarrollo.

SAdemas, el encarecido crédito nacional y el acceso al crédito internacional (incluso con subsidios encubiertos)
marco una enorme diferencia entre Pymes y grandes empresas, lo que, sumado a la liberalizacion de la
inversion extranjera, generd una gran concentracion de capitales. La concentracién econdémica y la
extranjerizacion del capital se profundiza en los 90, e incluso en la post-convertibilidad (Azpiazu et al., 2011), y
puede decirse que es una caracteristica del empresariado actual.
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Grafico 2. Formacion bruta de capital como % del PBI
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial

En la fase actual, luego de un pico de 19.5% en 2007, la participacion de la inversidn bruta
en el PBl muestra una tendencia descendente. Previo a la situacién Covid-19, las
caracteristicas recesivas del ciclo ya se percibian. El indice de la produccién industrial
manufacturera tuvo una caida de casi el 17% entre marzo de 2019 y marzo de 2020 (mes en
el cual se decreta la medida de ASPO). En el afio calendario considerado, el estimador
mensual siempre exhibid una variaciéon porcentual interanual negativa (con excepcién de

diciembre de 2019).

Cuadro 2. Participacion porcentual de los componentes de la demanda agregada en el PBI

1970 1987 2007 2019
Expo netas 0,2 2,5 4,4 2,2
Consumo total 78,6 84,2 75,5 79,7
Consumo privado 62,5 64,4
Consumo publico 13 15,3
Inversion 21,2 13,4 19,5 13,1
Var. Existencias 0 -0,1 0,6 1,1
Discrepancia 0 0 -75,5 -75,8

Fuente: Elaboracion propia en base a Azpiazu y Kosacoff (1989) e INDEC

Si bien los datos del cuadro precedente no son estrictamente comparables (dado que el
consumo para 1970 y 1987 no desagrega el publico), puede verse la similaridad con la
participacién en la inversién y la participacién creciente del consumo (incluido el gasto

publico). Es de notar la variacidon de existencias debido a la recision econémica durante el
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20196, Otro indicador relevante para comparar la actividad productiva es el empleo:
mientras que en 1988 las tasas de desocupaciéon y subocupacion eran respectivamente del
6,5% y 9% de la PEA, al finalizar el 2019 estos datos eran del 9% y 13% (y con seguridad sean
mayores a lo largo del 2020). Asimismo, el crédito privado se redujo, marcando una caida de
18 puntos porcentuales entre finales de 2018 y 20197,

En los 70, mientras la participacion de la industria en el producto caia, la del sector agrario se
incrementaba. El valor de las expo primarias se triplicd entre 1975 y 1981. Los términos de
intercambio fueron favorables durante los 70, y se duplicd el volumen exportado por
acuerdos comerciales con la ex URSS. Las importaciones, por su parte, se diversificaron y se
redujeron los aranceles®. En general, la tendencia del saldo de la balanza comercial fue
negativa durante el gobierno de facto, lo que se acentua sobre el final del periodo por la
compra de armamento y la reversién de la tendencia de los términos de intercambio. Estos
déficits fueron otro elemento que justificaba la toma de deuda. Al asumir Alfonsin, los
productos exportables se encontraban claramente en baja, y los términos de intercambio se
terminarian derrumbando hacia mediados de la década (Rozenwurcel y Sdnchez, 1994).

El panorama actual muestra que, si bien los precios de los exportables se encuentran en una
fase descendente, el indice de los términos del intercambio es notablemente mejor que el
registrado en los 80 y recientemente mostré una suba de 3,3% debido a la caida de los
precios de los importados (bienes intermedios, de capital y combustibles) producto de la
recesion internacional.

Sin embargo, hay que resaltar que desde el 2015 el saldo de la Cuenta Corriente registra
valores negativos a causa tanto de los déficits en la balanza comercial como de ingreso
primario (remisiones por la renta de IED y en cartera). En 2018 ambos conceptos sumaron
un saldo negativo de aproximadamente 46 mil millones de dodlares. Si bien este déficit se
redujo a 20 mil millones en el 2019, se debid a un saldo positivo en la balanza comercial por
la importante caida de las importaciones a causa de la retraccién de la produccion y el

consumao.

6 Si bien el valor de este indicador nunca es grande, se sabe que es el componente mas volatil del producto.
7 Seguin datos del Informe de Politica Monetaria del BCRA de febrero de 2020.
8Seglin Azpiazu et al. (1986), la proteccidn tenia una caida de 40 puntos.
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3. REFORMAS FINANCIERAS, EL CONTROL DE LA INFLACION Y EL TIPO DE CAMBIO.
Durante el gobierno de factoy el radical se utilizaron recurrentemente el congelamiento de
salarios, los controles de tarifas y precios y las devaluaciones programadas como politicas de
estabilizacién. La disminucion de los salarios reales produjo una drastica caida del consumo y
una tendencia recesiva en aumento®.

En 1977 se establece una importante reforma financiera mediante la desnacionalizacién y
descentralizacidn de los depdsitos con sistema de reservas fraccionarias; un nuevo régimen
legal para las entidades financieras; la creacion de la Cuenta de Regulacion Monetaria
(CRM), y la modificacion de la carta organica del BCRA. Todo esto enmarcd la liberalizacion y
apertura del sector financiero. El Estado argentino terminaria asumiendo un pesadisimo
rollo,

Las tasas pasivas se incrementaban a fin de que los ahorristas aumentaran sus colocaciones
con el doble fin de reducir la inflacion mediante la contencién de la demanda agregada y
constituir un flujo de ahorro interno que alimentara la inversion productiva. Ninguno de los
fines se concretd. Esta misma ldgica actuaria en el periodo 2015-2019.

A través de la CRM, el Banco Central remuneraba los encajes obligatorios con el fin de
minimizar el costo de oportunidad de las entidades financieras comerciales por las reservas
inmovilizadas y atenuar el incremento del spread bancario. Esto implicé finalmente una
mayor creacién de dinero y el aumento del déficit cuasi fiscal'l. En afios recientes un
proceso similar se verificd a través del uso de otra herramienta financiera, las Letras de
Liquides o Leligs, creadas en enero de 2018.

Hacia finales de 1978 comenzaria a buscarse la convergencia de las tasas de interés e
inflacién local con las internacionales a partir de la apertura de la economia y el mecanismo
de crawling-peg (la “Tablita”). Sin embargo, el ritmo de las devaluaciones no fue suficiente y

comenzd a generarse un retraso cambiario importante. Con Viola en la presidencia y Sigaut

% Esto dio origen a una puja redistributiva que llevé a la reduccidn de la participacion del trabajo en el ingreso
nacional, hecho que se profundizé enormemente durante los 80. Ver, al respecto, Vitelli(1990); Rapoport et al.
(2003), entre muchos otros.

10 Se suponia que las modificaciones tendieran al traslado de una mayor responsabilidad a las entidades
financieras para con sus clientes, incrementando los requisitos de solvencia y liquidez de estas entidades.
“Entre 1978 y 1979 se autorizo la apertura de 1197 sucursales financieras, mientras que el PBl se encontraba
virtualmente estancado” (Rapoport et al., 2003, p:792). En lugar de liberar presiones y responsabilidades al
BCRA, este excesivo, desprolijo e irregular crecimiento financiero trajo enormes problemas a la entidad
financiera central cada vez que se implementaron mecanismos de salvataje.

11 Entre 1977 y 1982 se estima que la emision efectuada por la CRM fue de 62 billones de pesos, equivalente a
algo mas del 5% del PBI (op cit.)
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en Economia, se eliminaria la Tablita pero la politica monetaria en términos generales
seguiria en la misma linea. Incluso, a la llegada de la democracia acompafiaria un incremento
inicial en precios, tarifas y salarios nominales, con fijacién de pautas para incrementos
futuros y reduccién inicial de las tasas de interés. Pero los congelamientos de precios y
reajustes espasmaddicos continuarian, al igual que las subas en las tasas de interés.

Los planes Austral de 1985 y Primavera de 1988 no modificaron en mayor medida las
herramientas utilizadas. El primer ovino acompanado de nuevos créditos externos del FMI
con el habitual compromiso de mantener baja la emisién monetaria, lo cual se contradecia
con el creciente déficit fiscal. La emisidon se esterilizaba mediante el canje con titulos
public