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Tesoro, tanto directa (utilidadesy
adelantos transitorios) como indi-
recta (canalizar pesos desde pasivos
remunerados a deuda del Tesoro).
Esa oportunidad se perfilaba en
agosto, con el anuncio de los resul-
tados del canjey la posibilidad de
aprovechar la presentacion del Pro-
yecto de Presupuesto 2021 para capi-
talizar lasincipientes senales de con-
sistencia fiscal que se habian esbo-
zado en julio/agosto y presentar un
sendero de consolidacién paralo que
resta de 2020y 2021.

Despejada la deuda, aparecia el es-
pacio para comenzar a avanzar con el
programa de estabilizacién que la ne-
gociacién con los acreedores habia di-
latado, brindando en simultaneo un
horizonte al mercado que permitiera
comprimir los rendimientos de ladeu-
daenddlares en formarapida desde el
11/12% deexit yield a un nivel més pa-
recidoalde Ecuador, que tambiénaca-
baba de concluir una renegociacionde
pasivosy rendia en lazonade 9%.

No obstante, y en un escenario de
tensiones en el mercadode cambios,
las senales que se dieron a partir de
entonces fueron en sentido contra-
rio. A nivel politico, se mantuvo el
impulso a medidas disruptivas, exa-
cerbando la confrontacién con dis-
tintos sectores,y las tensiones inter-
nas dentro del oficialismo sembra-
ron dudas sobre el rumboy la capaci-
dad dereaccion frenteala combina-
cién del deterioro en la situacién
sanitariay la corrida cambiaria. A ni-
vel fiscal, el Proyecto de Presupuesto,
con un déficit de 8,3% del PBI en 2020
($2,2 billones) brindé la sefial de que
el déficit primario en los tltimos 4
meses de 2020iba a ser similar al de
los primeros 8 meses ($1,1 billones
basecaja), y que en 2021 el financia-
miento monetario iba a ascender a
$1,2 billones adicionales frente a un
déficit de $1,6 billones, mantenien-
do abierto el grifo de emisién y pro-
fundizando el deterioro esperado de
la relaci6n pasivos en pesos/reser-
vas netas. La direccion de las medi-
das del martes 15 de septiembre, con
endurecimiento del cepoy cruzan-
do un Rubicén que no se habia tras-
pasadodurante el cepo previo, como
esel caso delas limitaciones de ac-
ceso para los pagos de amortizacio-
nes dedeuda privada olas restriccio-
nes a laoperatoriaen el mercado de
CCL, aceleré la dinamica con una
fuerte presion sobre el preciodelos
activos locales y sobre la brecha
cambiaria en todas sus versiones.

Todo pareceria indicar que el Go-
bierno va a intentar un cambio de
rumbo, pero las medidas llegan tar-
de y nologran revertir la crisis de
confianza ni anestesiar el combus-
tible del exceso de pesos que pre-
siona sobre las reservas. Con un
perfil de vencimientos despejado
hasta 2023, el Gobierno necesita ur-
gentemente dar sefiales mas con-
tundentes en torno al ordenamiento
del desequilibrio fiscal/monetario
en el marco de las negociaciones con
el FMI. Esta agenda era viablea prin-
cipios de agosto luego del cierre de
las negociaciones con los acreedo-
res privados, pero a medida que pasa
el tiempo, sequeman cartuchos con
medidas de escaso impactoy las re-
servas netas siguen cayendo, el mar-
gen de maniobra para evitar unaace-
leracion nominal va disminuyendo
rapidamente.
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Existe unacuerdo general que laactual depreciacién
del peso obedece a circunstancias financieras muy
particulares, peroconcluir que el délaroficial noesta
atrasadobasandose en las proyecciones estadisticas
sobre la evolucién del mismo en el pasado, es masun
ejercicio matematico que un razonamiento econd-
mico. Y completar el analisis dela serie estadistica
argumentandoque labalanza de cuenta corriente es
positiva tampoco es conclusivo,ya que la situacion
impuestaporel cepoy por el bloqueo turistico, tam-
pocoes realista.

Paramirar hacia el futuroy noquedarseen el
dramaticoanalisis de la coyuntura, esimportante
comprender que hay otros factores mas estructu-
rales que empujan la permanente devaluacién del
pesoy que sinose resuelven continuaran impi-
diendo el crecimientoy generando pobreza.

Sise observa detenidamente la evolucién delos
procesos microeconémicos de la produccion de bie-
nesy servicios en Argentina, es posible constatar
que el mecanismo debase que genera la continua
necesidad dedepreciar la moneda localde las ulti-
mas décadas es la creciente divergencia de produc-
tividades entre sectoresy tamanos de empresas.

Cuandoes muy alta la diferenciade productivi-
dad entre grandes empresasy PyMEy entre secto-
res que producen para el mercado internacional y
sectores que producen para el mercadointerno, la
incidencia del salario enlos costos de los sectores
masrezagados es indefectiblemente altay sus pro-
ductos sonindefectiblemente caros. Esta esla ra-
z6n principal por la cual para preservar empresas
y empleo la economiaargentina necesita un tipo
decambiorealalto.

Perohay otro efecto,ain mas importante, y que
pasaatin mas desapercibido, que incideen la dina-
micadel tipo de cambio. Si en comparacién con
nuestros competidores internacionales la diferen-
ciarelativa de productividades entre sectoresy ta-
maios de empresasno es solo alta sinoademas
creciente, para mantener en equilibrio lascuentas
externas del pais se necesita no solo un tipode
cambio real alto, sino un tipo de cambio continua-
mente depreciadoen linea con lacreciente diver-
gencia de productividades.

Elextraordinario crecimiento de la productivi-
dad de nuestrosector agricola en las tiltimas déca-
das, laexcelencia lograda por algunas empresasin-
dustrialesy el éxito del promovidosector delain-
dustria del conocimiento, frente al estancamiento
oregresion de una parte importantede la industria
manufactureray del conjunto de las PyME de todos
los sectores de la economia, constituye el problema
estructural de base que nos aqueja y que explica la
continua tension entre tipo de cambio, inflacion y
ocupacion que acechaa laeconomia argentina.

Mirando al futuroy para el disefio de una estrate-
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giade desarrollo sostenible, es necesario compren-
der que el aumentodela productividad de los secto-
res mas rezagados de laeconomia argentina permi-
tird producciones mas baratasy asialiviara la con-
tinua presion sobre el tipo de cambioy sentard las
bases para un crecimiento exportador sostenible.
Sin convergencia de productividades seracadavez
mas dificil incorporar nuevos jugadores al negocio
exportador, aumentar establemente las exportacio-
nesy sostener el crecimiento sin inflacion.

Sabemos que la convergencia de productivida-
desentre los distintos sectores y tamanos de em-
presas es sinonimo de desarrollo, mientras que la
divergencia es todo lo contrario. Por estarazén los
paisesrealizan enormesesfuerzos, que insumen
décadas, para incentivar la convergencia.

Elaumento de la convergencia de las productivi-
dades entre sectoresy segmentos de empresas en
laeconomia doméstica favoreci6 lacompetitividad
internacional de los paises que desarrollaron este
recorrido. Alemania, Japon, y un poco menos Fran-
ciaeItalia, son casos histéricos exitosos de conver-
gencia de productividades entre distintos sectores
y tamanos de empresas. Entre los paises mas jove-
nes, Australia y Canada son dos buenos ejemplos
de éxito. Argentina era un buen ejemploen Améri-
ca Latina, pero estd hoy mas lejos de lameta queen
los afios 60.

Hoy la politica ptblica argentina debe permitir
que el tipode cambio encuentre un nuevo equili-
brio compatible con la actual diferencia de produc-
tividadesy disenar e implementar unamplio plan
de incentivos fiscales capaces de favorecer lamo-
dernizacién tecnologica para elaumento de pro-
ductividad de las empresas menores. Tipo de cam-
bio alto e incentivos fiscales son dos objetivos
que bien disenados no son incompatibles, como
algunos podrian apresurarsea afirmar.

En las particulares circunstancias actuales de
Argentina, por ejemplo, incentivar fiscalmente la
registracion del empleo sumergido en las PyME
no solo esreactivante, sino también generador de
recursos fiscales en pocos afios. Dado el enorme
gradode informalidad laboral que existe en Argen-
tina, concentrada casi exclusivamente en las em-
presas mas pequeiias de todos los sectores, practi-
camente todas orientadas al mercado interno, dig-
nificaria lavida de 4.000.000 de personas, generan-
do las condiciones de inversion y socio-psicologi-
cas para un mayor dinamismo de la productividad
en los sectores mas rezagados de laeconomiay ali-
viaria aside modo sostenible la continua tendencia
aladepreciacion del peso.

Para estabilizardemanera sostenible nuestra
economiay crecer, es necesario transitar un largo
periodo de tiempo sosteniendo un tipo de cambio
realalto que atienda las necesidades dedesarrollo
de amplios sectores productivos que estan lejosde
lafrontera tecnolgica y, simultaneamente, dismi-
nuir decididamente la carga impositiva sobre las
empresasde mas baja productividad para queau-
menten su nivel de actividad y empleo. La mayor
competitividad internacional de nuestra economia
s6lo puedeobtenerse a través deun aumentodela
productividadindustrial y de las Py ME de todos
los sectores. Sinaumento de productividad de los
sectores mas rezagados, la devaluacion permanente
de nuestra moneda serd un tema de nunca acabar.

Antesde concluir, es importante destacar que
desde la perspectiva de esta nota la solucion extre-
ma de dolarizar la economia abandonando el peso
no seria unasolucion. Aun con economia dolariza-
da, laamplia y creciente brecha de productivida-
descontinuaria quitdndole competitividad inter-
nacional a nuestra economia.

En sintesis, hay espacio en Argentina para el cre-
cimiento simultdneode la produccién de bienes
transables y no transables, mercado externoy
mercadointerno, grandes empresasy PyME. Una
estrategia combinada, tipo de cambioreal altoy
disminucion de la carga fiscal del trabajo en las Py-
ME, deberia poder sacarnos de la recesion estruc-
tural en la cual estamos inmersos desde hace mu-
chos anos. El establecimiento de un mercado dual
de cambios puede ser una solucion transitoria pa-
ra ganar algo de tiempo, pero no duradera por las
mismas razones ilustradasen esta nota.

Hay que tomar el riesgo de cambiar derumbo.
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