7
rOoyeCClO
Edicion N° 6

C O O M | C

Julio 2014

LLA POLITICA ECONOMICA

Durante la democracia * La etapa de los Kirchner
Después del 2015 - La relaciéon con China * La creacién de empleo

JORGE REMES LENICOV | MARIO DAMILL - ROBERTO I Panorama nacional
FRENKEL | JORGE TODESCA | ORLANDO FERRERES

) B Panorama internacional
| FELIPE DE LA BALZE | IGNACIO CHOJO ORTIZ




WiWW.pwWe.com/ar W @PwC_Argentina K} /PwCArgentina Youl [T} /PwCArgentina

Celebramos que un
acuerdo de palabra
siga teniendo el
mismo valor.

Celebramos la inteligencia

" Auditoria. Asesoramiento Impositivo y Legal. Consultoria.

021:! Eﬂ Arganting, las m:ﬂmumhmd-bl.nm-d-aiﬂbal de Pricewat huml.".'oa-p-en Irtean b-urudLurr ed son las sociedades Prce Wa rhr.m:o!.'.}l:- SR
tarhcaisn & Co. Asencees de Empresnn 5.1.L y PwC Legal SR L. gue an fonma separada o conjuntn son igentdicadn came Pal Argant



La iniciativa de las autoridades del Consejo para editar Proyeccion Econémica
tiene por objetivo elaborar una publicaciéon que analice la problematica
econdémica —mundial, regional, local— desde una perspectiva de mediano
y largo plazo, o sea desde una visidn mas comprometida con los planteos
estructurales y los proyectos estratégicos.

La eleccion tematica sefialada guarda relacion con los procesos de trans-
formacion que se observan a escala global y, con ello, resaltar la necesidad
de que la economia argentina sea capaz de adaptarse a los nuevos escenarios
internacionales que seran determinantes a lo largo del siglo XXI.

El mundo actual tiende a ser mas multilateral, en el sentido de mas actores
economicos relevantes y, por lo tanto, cada vez son mas numerosos y mas
significativos los temas que requieren propuestas y soluciones globales,
tales como los vinculados con la alimentacién, la energia, el medio ambiente,
las migraciones y el ordenamiento monetario y financiero internacional.

En tal contexto, la economia argentina puede encontrar un sendero favorable
para un desarrollo sostenido, de largo plazo y con capacidad de inclusién
social. Pero para ello debe elaborar y consensuar una perspectiva estratégica
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que permita maximizar las fuentes del crecimiento, asociadas con el cono-
cimiento y las tecnologias, la innovacion y las capacidades empresariales,
la capacitacion laboral, la calidad institucional, etc.

Con el propésito de contribuir a concretar el objetivo sefialado precedente-
mente, la revista Proyeccion Economica —que comenzé a editarse en no-
viembre de 2011~ ha desarrollado temas de alta relevancia, analizados por
autores calificados por su significativa trayectoria académica y profesional.

En esta nueva ediciéon de Proyeccion Economica N° 6 se incluyen varios
trabajos que analizan la politica econémica desde una distinta vision tem-
poral. En primer lugar, el articulo de Jorge Remes Lenicov describe y evalta
la politica econémica en los ultimos 30 afos, o sea desde el retorno de la
democracia. El trabajo de Mario Damill y Roberto Frenkel, por su parte, se
concentra mas especificamente en lo acontecido bajo la administracion de
los Kirchner, distinguiendo un primer periodo (2003-2007) y lo que acontecio
con posterioridad.

La presentacion de Jorge Todesca remite a las ensenanzas de la historia
econdémica argentina y cémo ellas han delineado una cierta cultura eco-
némica en nuestra sociedad. Desde esa perspectiva, a su vez, se analizan
los problemas actuales y las oportunidades y desafios que enfrentara el
préximo gobierno (post 2015).

En el trabajo de Orlando Ferreres el objetivo central esta puesto en ampliar
la ocupacién productiva de la poblacién. Para ello, sefhala el autor, es
imprescindible tener un proyecto en comun, una poblacién educada y
garantizar los equilibrios macroeconémicos necesarios (cambiario y fiscal).

A continuacion se ubica el andlisis de Felipe de la Balze sobre el significado
del surgimiento de China en el escenario econémico mundial y el dilema
que ello plantea a la politica exterior argentina. Enfatizando la visién eco-
némica, el trabajo plantea cudl es el sendero mas inteligente que deberia
recorrer nuestro pais para optimizar sus perspectivas de crecimiento en el
contexto de una injerencia creciente de los intereses chinos.

Finalmente, a partir de este nuevo nimero de Proyeccion se incorporan dos
analisis mas coyunturales (uno sobre la economia argentina y el otro sobre
la economia internacional). En ambos se describen los acontecimientos mas
significativos registrados recientemente y se intenta visualizar la trayectoria
mas probable que podria observarse en los préximos meses. El objetivo, por
otro lado, consiste en reiterar estos analisis sobre la situacion econémica de
corto y mediano plazo, en las sucesivas ediciones de Proyeccion.

Dr. Ignacio Chojo Ortiz
Director Académico
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El comportamiento de la economia argentina durante
los ultimos 30 afnos desde el restablecimiento de
la democracia no ha sido bueno: el pais tuvo un creci-
miento de apenas 2,7 % anual (1,6 % per capita) y muy
variable: 20 afos de crecimiento, 1 de estancamiento y
9 de caida, con periodos realmente conflictivos como
fueron la década del ‘80 y la explosion de la converti-
bilidad en 2001. El crecimiento alcanzado estuvo muy
por debajo del de los paises en desarrollo y también
fue algo menor al promedio del de América Latina.
La inflacion, por su parte, fue la mas alta del mundo:
7.000.000 % (45 % promedio anual), con una hiperinfla-
cién (1989/90) y una deflacion (2001); ademas debieron
retirarse 7 ceros a la moneda nacional (en 1985y 1991).
La pobreza supera el 25 %, el 50 % de la poblacion no
tiene cloacas, 2,5 millones de personas vive en villas
de emergencia y 6 millones requieren de los programas
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sociales, la educacién en todos sus niveles empeoré y
se agravan los problemas de inseguridad y narcotrafico.
No funcionan los érganos de control y regulacién, el
federalismo se fue desdibujando y el Estado se agrandé
pero empeord su funcionamiento. Lo alcanzado esta
muy por debajo de las expectativas de los argentinos
y de las promesas de los dirigentes.

Hay muchas explicaciones para tratar de entender este
fenémeno que por su atipicidad se destaca en el mundo.
Pero seguramente ocupa un lugar central la actitud de
la dirigencia (politica, intelectual, empresarial, sindical,
profesional, social) que no ha podido alcanzar un
consenso sobre cudles son los problemas mas relevantes
que aquejan a todos los argentinos y sobre el rumbo a
seqguir. No se lograron acuerdos minimos sobre la ne-
cesidad de mantener los equilibrios macroeconémicos
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y un conjunto de precios relativos sustentables, como
tampoco sobre cuestiones que hacen a una estrategia
de desarrollo tales como los instrumentos para mejorar
la productividad, la competitividad y la distribucion del
ingreso, o sobre el rol del estado, el tipo de insercién
internacional, el desarrollo del tejido industrial, la mejora
de la educacion y el federalismo.

En ese sentido nos cabe a la dirigencia en todos sus
niveles la carga de la responsabilidad. Contener las pre-
siones de los mas poderosos sin caer en el facilismo o
en las soluciones magicas, anticipar los problemas y
trazar los objetivos de largo plazo, enfrentar las dificul-
tades y asumir los riesgos, hacerse cargo de los errores
y no responsabilizar siempre y de forma excluyente a
los de afuera, no tener en cuenta las experiencias exi-
tosas de paises parecidos al nuestro, querer siempre
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4 Todas estas posiciones antagénicas y cambiantes es lo que

se observa cuando se analizan las politicas macroeconomicas

y estructurales durante estos ultimos 30 anos.

diferenciarse de lo que hacen otros paises que son
exitosos como si ésa fuera una virtud, poner en cada
eleccion y en cada gobierno todo en tela de juicio,
son algunas de las carencias de la dirigencia argenti-
na. En particular de la dirigencia politica, porque ella
es la que asume el gobierno del Estado y debe inter-
mediar entre el mercado y la sociedad para alcanzar
un desarrollo sustentable y mejorar la distribucién
del ingreso.

Este comportamiento explica por qué hubo tantos y
tan diversos programas de corto plazo en los cuales
se probaron todos los instrumentos existentes: atra-
so o adelanto de los precios relativos clave como el
tipo de cambio, los salarios, la tasa de interés y las
tarifas; control, acuerdo o libertad para establecer los
precios de los bienes; expansion o restriccion mone-
taria; alto o bajo déficit fiscal, negociacién colectiva
o imposicién de los salarios; tipo de cambio unico,
desdoblado o convertible; mercado de cambios libre
o controlado, entre otros. No fue distinto a lo sucedi-
do con las propuestas para el largo plazo dado que
permanentemente se plantearon posiciones dico-
témicas y en un abanico enorme de posibilidades:
hubo periodos de mayor cierre o de mas apertura de
la economia; de privatizaciones o estatizaciones de
las empresas de servicios publicos; de desregulacio-
nes o regulaciones con distintos grados de control;
mayor o menor integracion con el Mercosur; mayor
o menor nivel de endeudamiento publico que exigié
tres renegociaciones; incentivos o rechazos a la in-
version extranjera directa; mayor o menor participa-
cién del estado en la economia; tipo de cambio Unico
o diferenciado, competitivo o atrasado; estado em-
pleador de los simpatizantes o prestador eficiente de
servicios para toda la sociedad; apoyo o castigo a de-
terminados sectores de la economia (agro, industria,
bancos, sindicatos), etc.

Todas estas posiciones antagénicas y cambiantes
es lo que se observa cuando se analizan las politicas
macroecondémicas y estructurales durante estos

ultimos 30 anos. Esquematicamente se pueden
identificar cuatro programas muy disimiles entre si:
Austral-Primavera (1985-89), Convertibilidad (1991-
01), Economia normal (2002-07) y Economia del con-
sumo (2008-13). Pero como cada uno de ellos tuvo
a su vez sus propias variaciones internas segun el
presidente o ministro de turno, se puede concluir
que las modificaciones de las politicas econémicas
fueron aun mayores.

1. Los ochenta: la década perdida

Afines de 1983 con la recuperacion de la democracia,
asume la presidencia Raul Alfonsin quien debe en-
frentar la pesada herencia econdémica dejada por la
ultima dictadura: fuerte endeudamiento externo, alta
inflacion, demandas sociales acumuladas, desin-
dustrializacién y caida de la inversion productiva en
un contexto de empeoramiento de las condiciones
internacionales. En 1984 el radicalismo intento
un cambio de estrategia para resolver estos proble-
mas pero llevé adelante una politica de corto plazo
no muy distinta a la de los afnos previos y terminé
con mas inflacion (25 % mensual), alto déficit fiscal,
caida de la inversion y de las exportaciones, un leve
crecimiento del consumo, reduccién del salario real y
aumento del desempleo.

A principios del afio siguiente asume un nuevo ministro
que ajusta el tipo de cambio y las tarifas y en junio lanza
el Plan Austral con el objetivo de dominar la inflacién
y declarando estar en una “economia de guerra”. Se
pretende eliminar la inflacién inercial con el desagio
(sobre los contratos de futuro) y el cambio de mone-
da (se quitan tres ceros), a la vez que se congelan los
precios, salarios, jubilaciones, pensiones, tarifas y tipo de
cambio, y se compromete a reducir el déficit fiscal
y crear moneda solo por variacién de reservas. No
hubo medidas para incentivar la inversion y la expansion
de los sectores productivos lo que se agrava por la
reduccion de la inversion publica. Al principio el plan



tuvo cierto éxito: revirtio la tendencia creciente de los

precios y logré una incipiente recuperacion econémica. PIB E INFLACION TASA
DE VARIACION 1984-2013

Pero al poco tiempo los controles fueron sobrepasados
por larealidad y no se cumplieron las pautas de con-
tencion fiscal y monetaria; en menos de dos afios y a
pesar de algunas correcciones realizadas, el programa

a estaba agotado cuando la inflacién vuelve a niveles -
:lnuy elevadgs, la economia se estanca, la inversion no T [:)EEXAPF:IACION
se recupera y los salarios reales se reducen.
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A mediados de 1988 cuando la situacién econdémica
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seguia agravandose, el gobierno intenté recomponer 1984 3,7% 688,0
la situacién con un nuevo programa de estabilizacion. 1985 -6,6% 385,4
Nace el Plan Primavera: se realiz6 un acuerdo de
. . 1986 7,3% 81,9
precios con las grandes empresas, se redujo el IVA'y
se desdoblé el mercado cambiario con devaluaciones 1987 2,6% 1748
programadas. Después de una mejora inicial, los 1988 -1,9% 3877
prol?lemas economlcc?s. f:le base segman sin tratarse y 1939 6.2% 30795
el déficit fiscal y la emisiéon monetaria no fueron contro-
lados; a ello se sumé el debilitamiento politico subsi- 1990 0.1% 23140
guiente a la derrota del oficialismo en las elecciones de 1991 8,9% 84,0
rnador legislador 1987.
gobernadores y legisladores de 198 1692 8.7% 175
En enero de 1989 se inicia una corrida contra el Austral 1993 6,0% 74
y en febrero se libera el mercado cambiario ante el ago- 1904 6 89 29
tamiento de las reservas internacionales. Se dispara o '
el valor del délar, los precios acompafian ese comporta- 1995 -2,8% 1,6
miento y en un contexto de incertidumbre y de expansion 1996 5,5% 0,1
monetaria sin contencién por el abultado déficit fiscal
. . 1997 8,1% 0,3
y con el aumento de la velocidad del dinero se desata
un proceso hiperinflacionario que culminé con la salida 1998 3,9% 0.7
anticipada del Presidente Alfonsin. 1999 -3.4% 11
El gobierno, y mas alla de sus buenas intenciones, quedd 2000 -0,8% -09
atrapado en la busqueda infructuosa de salidas a la 2001 449 a1
inestabilidad macroeconémica sin hallar una alterna-
. . . . 2002 -10,9% 40,9
tiva sustentable. No logré que la economia creciera,
dominar la inflacion, resolver el problema de la deuda 2003 7,9% 13,4
externa y mejorar el salario real y la distribucion de los 2004 10.0% 44
ingresos. Pero tampoco pudo hacer un planteo sobre
. . 2005 9,2% 98
el largo plazo que tuviera en cuenta la recuperacion del
proceso de acumulacién para modernizar la infraes- 2006 8,4% 19
tructura y el aparato productivo, la transformacion 2007 8.0% 88 13,0
del estado, la recomposicion del tejido industrial, y el
. . . P 2008 3,1% 72 211
incentivo a las exportaciones con mas valor agregado.
2009 0,1% 77 14,6
Se cierra asi la “década perdida” durante la cual la
. . . 2010 9,1% -3,0% 10,9 231
Argentina resulté ser el pais con peor performance
economica del mundo: el nivel del PIB fue menor al de 2011 8,6% 7,0% 9,6 24,0
10 aflos atras y también inferior al de 1983 mientras 2012 0,9% 6,2% 10,9 24,1
que la inflacién alcanzo niveles absolutamente inédi-
2013 3,0% 3,0% 10,9 28,3

tos en nuestro pais y en el mundo de esa época.
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2. Los noventa: un nuevo paradigma
y un nuevo fracaso

A mediados de 1989 Carlos Menem asumié la Presi-
dencia dispuesto a definir un nuevo rumbo. Comenzé
a esbozarlo a través de un acuerdo con Bunge y Born
buscando una alianza con un sector del empresariado
que le sirviera de soporte para aplicar las nuevas
reformas. El mundo, a su vez, se encontraba en pleno

cambio: finalizaba la Guerra Fria y el ideario del llamado
Consenso de Washington comenzaba a imponerse.

Esa experiencia inicial dura pocos meses sin lograr
encarrilar el desmadre econémico y el malestar social.
A fines de 1989 asume una nueva conduccién que
plantea otro esquema macroeconémico (Plan Bonex,
liberacion del mercado cambiario, politica monetaria
restrictiva) y se inicia aceleradamente un proceso de
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cambios estructurales: se privatizan las empresas
publicas, se desregula y se abre la economia y se inicia
la reforma del estado. Estaba claro que un cambio
resultaba imprescindible porque agotado el proceso
sustitutivo de importaciones y fracasados los anteriores
intentos de modificacion, no era sensato insistir con
los mismos enfoques. Habia que hacer transforma-
ciones de fondo y sin duda las re-
formas estaban en la agenda
pero debié haberse realizado
en el marco de una estrategia
consensuada de desarrollo in-
tegral. También fue discutible
la orientaciéon dada a algunas
de ellas y la forma en que se pro-
cedio, sin controles que evitaran
la corrupcion, sin resguardos para
-~ permitir el reacomodamiento de los
sectores productivos y del mercado
de trabajo y sin redes de contencién para
atender a los mas desprotegidos.

=

A principios de 1991 y ante el temor de caer en una
nueva hiperinflacién asume un nuevo ministro de
Economia (Cavallo), quien opté por un régimen de tipo
de cambio fijo convertible. Las reformas estructurales
y la convertibilidad sefalaron asi la aparicién de un
nuevo paradigma, con una forma distinta de encarar la
economia y la problematica social.

La convertibilidad era un régimen extremo, un émulo de
la caja de conversién y del patrén oro abandonados en
la Gran Crisis de 1929. Se fija el tipo de cambio a la
relacion de 1 peso por 1 ddlar, se le quitan cuatro ceros
al signo monetario y se crea moneda segun la varia-
cién de las reservas: se pierden en consecuencia los
instrumentos cambiario y monetario. Ademas se abre
la economia tanto para los bienes como para los flujos
financieros y asi se pierden otras herramientas fun-
damentales de la politica econémica, quedando sélo
como instrumento de corto plazo las politicas fiscal
y salarial, y de largo plazo las reformas estructurales
para aumentar la competitividad.

Pero ademas, para el funcionamiento de este esque-
ma se exigia el cumplimiento de varios supuestos:

el crecimiento de la productividad debia ser igual o
superior a la de los Estados Unidos, la inflacién igual
o menor a la de los Estados Unidos, condiciones fa-
vorables en el contexto internacional (bajas tasas de
interés, buenos precios agricolas, abundante liquidez
financiera, y que los socios comerciales no devalten),
un razonable comportamiento fiscal y efectos posi-
tivos y rapidos en todas las reformas estructurales.
Resulta muy dificil encontrar una experiencia similar
en un pais en desarrollo mediano y con una trama pro-
ductiva relativamente compleja como la argentina, que
se la pretenda transformar y desarrollar con muy pocos
instrumentos de politica econémica para encarar la
transicién y el manejo del corto plazo.

Hasta la mitad de 1998 y a excepcion de 1995 debido al
efecto Tequila, la economia crecié. El marco internacional
fue muy favorable pero debido a como se formulé la
reforma previsional el déficit fiscal comenzé a crecer
provocando un fuerte aumento de la deuda. Paralela-
mente el tipo de cambio se fue retrasando y creciendo
las tasas reales de interés todo lo cual perjudicaron ala
produccién nacional y generaron desempleo. Ademas,
a partir de 1996/7 las condiciones internacionales co-
menzaron a revertirse y aumento el déficit en la cuenta
corriente del balance de pagos. Ante esta situacion, el
gobierno decia que el sistema ajustaba automatica-
mente (piloto automatico) y que lo tnico que habia que
hacer era aumentar la tasa de interés para que ingresen
capitales, flexibilizar el mercado laboral para bajar los
salarios y reducir el déficit fiscal, cuando el problema
central era la pérdida de competitividad y el alto nivel
de la deuda publica.

Si este régimen ya mostraba serias inconsistencias, la
politica del BCRA no le fue a la zaga. Por una parte, al
permitir y propiciar los depdsitos en moneda extranjera,
los bancos estaban autorizados a crear seudo délares
via el multiplicador de los depésitos. Por la otra, debido
alainexistencia de limitaciones respecto del crédito en
moneda extranjera a quienes tenian ingresos en pesos,
exponia al sistema a un muy serio descalce de monedas.
Esto ha sido una verdadera estafa a los ahorristas porque
se creaba una base muy endeble para la devolucién de
depdsitos en caso de crisis sistémica de liquidez, que
fue lo que ocurriria en 2001.
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Debido a todas estas consideraciones, a mediados de
1998, comenzé un proceso recesivo con tendencia hacia
la deflacién. Recuérdese que ante una crisis, con este
tipo de regimenes, la economia ajusta por cantidad:
baja el nivel de actividad y aumenta el desempleo.

La debacle final: 1999-2001. En 1999 la Alianza entre
el radicalismo y el FrePaSo gana las elecciones con
Fernando De la Rua bajo la promesa de mantener la
convertibilidad. Su principal contrincante, Eduardo
Duhalde, habia planteado durante la campana electoral
la reprogramacion de la deuda publica porque era in-
sostenible y la necesidad del cambio de modelo porque
el vigente se habia agotado, pero el establishment y la
mayoria opté por quien le decia que la convertibilidad
podia continuar.

Por ese motivo y a pesar de las condiciones econémicas
adversas, el primer ministro de economia continué con
laidea del ajuste fiscal, la flexibilidad laboral, y la obtencién
de un “blindaje” financiero por 39.700 millones de délares
para sostener las reservas. Pero nada de ello sirvié
para revertir la tendencia negativa.

En marzo de 2001 se cambié de ministro y el nuevo
planteé un shock fiscal ain mas contundente cuando
propuso la reduccién nominal del gasto publico y de los

salarios de los empleados. Inmediatamente después
de su primer discurso debié renunciar.

En ese escenario volvié a la conduccién de la econo-
mia el padre de la convertibilidad. El nuevo ministro
nunca explicité cual era su programa para salir de la
crisis, y en unos meses de vértigo fue intentando di-
versas acciones, muchas de ellas contradictorias entre
si, mientras los capitales seguian saliendo del pais y
las reservas y depdsitos no cesaban de caer. Al asumir
solicité poderes extraordinarios que le fueron otorga-
dos, y orienté su gestion a restituir el equilibrio fiscal
(aumento de impuestos y ley del “déficit cero”) y atacar
el problema del atraso cambiario. Para ello se crearon
los programas de competitividad para modificar dis-
crecionalmente el tipo de cambio efectivo mediante
desgravaciones impositivas, pero sélo para algunos
sectores, se modificé el régimen cambiario con la lla-
mada convertibilidad ampliada al incorporarse el Euro,
y el denominado factor de convergencia, mediante el
cual se gravaban las importaciones y se subsidiaban
las exportaciones. Se cre6 una cuasi moneda (LECOP)
para pagar la deuda con las provincias y se autoriz6
a éstas a emitir sus propias monedas. En un contexto
de virtual cierre del mercado de capitales se intentd
una reestructuracion de la deuda —el megacanje— a
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4 La convertibilidad fue un ex-
perimento exotico que durd
poco mas de 10 anos. Fue tan
rigida que cualquier no cum-
plimiento de los supuestos
Iniciales o lamodificacion en
las condiciones nacionales e
Internacionales la tumbaria,
tal como sucedio.

una tasa de interés tan elevada que transparentaba lo
que antes era sélo una sospecha: la imposibilidad del
pais de hacer frente a los vencimientos de su deuda.
Posteriormente, en noviembre de 2001, se inici6 la re-
estructuracion compulsiva de la deuda publica interna
(Fase | del Canje) y se anuncié la reestructuracion de la
externa (Fase Il del Canje).

Hacia fines de 2001 la depresion llevaba mas de tres
afos y la frustracién colectiva seguia creciendo, por
eso es que en las elecciones legislativas de octubre la
Alianza perdi6 cerca de la mitad de los votos. Ademas,
cuando la confianza interna y externa estaba agotada,
llegé la ultima estocada a principios de diciembre con
el control de cambios, la conversién a délares de los
depdsitos y de los créditos, la bancarizacién obligatoria
y la imposicion del corralito sobre los depdsitos por 60
dias porque ninguin banco los podia devolver, todo lo
cual dificulté ain mas las transacciones econémicas.
Ademas, tal como fue pergefiado el corralito se generé la
conversion a délares de los depdsitos en pesos mien-
tras que los plazos fijos se convirtieron en depdsitos
a la vista. Pero las reservas continuaban cayendo y el
dinero seguia saliendo del sistema sobre todo el de los
grandes ahorristas y grupos econémicos.

Entre el 18 y el 19 de diciembre la Argentina explota en
una serie de protestas y disturbios callejeros y el pre-
sidente De la Rla renuncia. Asume Ramén Puerta
(Presidente provisional del Senado) y llama a la Asam-
blea Legislativa que nombra a Adolfo Rodriguez Saa
(Gobernador de San Luis), quien rapidamente entra en

conflicto con los gobernadores peronistas precisamente
por no haber salido de la convertibilidad que habian
acordado. Renuncia el 30 de diciembre y asume Eduardo
Camaiio (presidente de la Camara de Diputados) para
convocar nuevamente a la Asamblea Legislativa, que
el 1° de enero elige a Eduardo Duhalde (Senador por
Buenos Aires) para hacerse cargo de la presidencia.

La convertibilidad fue un experimento exético que duré
poco mas de 10 anos. Fue tan rigida que cualquier no
cumplimiento de los supuestos iniciales o la modifica-
cion en las condiciones nacionales e internacionales la
tumbaria, tal como sucedié. Desde mitad de 1998 hasta
diciembre 2001 el PIB cay6 16,7 % y la inversion 45 % en
medio de un proceso deflacionario. El tipo de cambio es-
taba fuertemente sobrevaluado (40 %) lo cual se reflejo
en crecientes déficit en la cuenta corriente del balance
de pagos (6 % del PIB). El desempleo (18,3 %) y la po-
breza (35,4 %) alcanzaron niveles sin precedentes. Las
reservas internacionales liquidas en 2001 habian dis-
minuido 63 % (se perdieron 17.000 millones de dodlares
quedando poco mas de 9.000 millones) por salida y fuga
de capitales. El sistema financiero estaba fuertemente
deteriorado por la insolvencia, la iliquidez y el descalce
de monedas. Los depdsitos se redujeron 23 % en 2001
y las cuasi-monedas (14 en total) representaban 30% de
la base monetaria y 65% del dinero en circulacién. El co-
rralito de los depésitos instaurado en diciembre de 2001,
tal como fue diagramado era explosivo, lo cual indicaba
la imposibilidad de abrirlo en el corto plazo: habia depé-
sitos por 45.000 millones de délares contra 9.000 millo-
nes de reservas. El déficit fiscal estaba fuera de control
(5,7 % del PIB) por la caida en picada de la recaudacion
(cay6 17 % en el dltimo trimestre). El Estado tenia una
deuda equivalente al 115 % del PIB (segun valores de
paridad) que el gobierno de Rodriguez Saa la declaré en
default. En todo el pais se habia roto la cadena de pagos
dando origen a la violacién y/o alteracion de los contra-
tos. Fue la crisis mas profunda que recuerde la historia
econdémica argentina desde 1930.

En medio de esa cadtica situacion econémica y en me-
dio de un gran malestar social con la clase politica (“que
se vayan todos”), hubo sectores que querian aprovechar
ese momento de debilidad institucional para dolarizar
la economia. En el ultimo tramo de la convertibilidad
y pretendiendo dar confianza, el gobierno de la Alianza
apoyado por el establishment, até todo al délar de tal ma-
nera que la tnica medida consistente de acuerdo a su
linea de pensamiento fuera la dolarizacion, estrategia
aun mas extrema que la propia convertibilidad.
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3. Hacia una economia normal:
la politica economica desde enero
de 2002 (2002-07)?

En diciembre de 2001 la Argentina estaba en quiebra
y en medio de una gravisima crisis institucional. Era
fundamental crear un nuevo modelo econémico que
fuera sostenible y pudiera repartir con la mayor jus-
ticia posible las cargas derivadas de la explosion de la
convertibilidad.

La conduccién econémica que asumio el 3 de enero de
2002 plante¢ para la coyuntura tres objetivos: 1) cons-
truir un modelo como el que utilizan todos los paises
que se desarrollan: el de una economia normal que
pueda disponer de todos los instrumentos de politica
econdémica, mantener los equilibrios macroeconémicos,
contar con un tipo de cambio flexible que permita el
equilibrio interno y en la cuenta corriente, un sector
publico sin déficit persistentes con capacidad para
distribuir e integrar a toda la sociedad, mercados en
competencia, politicas sectoriales para mejorar la com-
petitividad y que no se acumulen problemas para el
futuro; 2) evitar que se profundizara el caos heredado,
detener la caida de la actividad y empezar a crecer; 3)
no provocar una hiperinflacién y estabilizar los precios.
Habia que restablecer, ademas, el funcionamiento de
instituciones basicas (entre ellas, el sistema financiero
que estaba destruido) y recomponer los vinculos con-
tractuales, seriamente dafados por la quiebra fiscal,
monetaria y financiera.

Tal como se encontraba el pais sélo era posible aplicar
una politica de shock. El gradualismo que habria sido
deseable para salir de la convertibilidad era imposible de
aplicar después del estallido. Todo debia llevarse
simultaneamente y de manera inmediata: en no mas de
60 dias habia que sincerar la crisis, presentar el plan inte-
graly aplicar todas las medidas necesarias para alcanzar
los objetivos descriptos. Ademas, era la tnica forma de
evitar las fuertes presiones de las empresas privatizadas,
de los bancos y del FMI que pretendian la dolarizacién.

Tarea nada facil cuando la autoridad publica habia
colapsado, los instrumentos eran muy limitados, se
presentaban infinidad de opiniones divergentes, habia

2 Para los detalles de la politica implementada en los cuatro
primeros meses de 2002 ver Jorge Remes Lenicov, Bases para
una economia productiva, Mifio y Davila, Buenos Aires, 2012.
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intereses muy fuertes en pugna y la falta de interlo-
cutores imposibilitaba llegar a consensos basicos.
Ademas, la sociedad no tenia paciencia ni motivacion
para escuchar ningun tipo de explicaciones, al igual
que los sectores vinculados al establishment que veian
que perdian posiciones.

A principios de marzo de 2002 ya se habian implemen-
tado todas las medidas fundamentales: devaluacion y
desaparicion del tipo de cambio fijo para pasar a uno
flexible con control de cambios, pesificacién de la
economia, presupuesto equilibrado, acuerdo con las
provincias, pesificacion y reprogramacion de la deuda
publica interna, reforma del BCRA para que sea pres-
tamista de ultima instancia, recomposiciéon de los
contratos, pesificacion y desindexacion de las tarifas,
imposicion de las retenciones diferenciales a las expor-
taciones segun el valor agregado, inicio del desarme del
corralito y reprogramacion de los depdsitos para que
todos los ahorristas pudieran cobrar. Habia que tras-
poner la sobrerreaccion del tipo de cambio que sucede
toda vez que se sale de una paridad fija y retrasada.
Pero ya puestas en marcha las principales medidas habia
que esperar y no ceder a las presiones. En marzo se
detiene la caida del PBI y en abril se comienza a crecer.

La estrategia implicita, que a pesar de las presiones se
mantuvo en los cinco afos siguientes, comprendia los
siguientes pasos:

Lo primero fue generar un shock productivo mediante
un tipo de cambio competitivo que incentive la produc-
cién local, desestimule las importaciones y promueva
el turismo externo. Ademads era imprescindible evitar
que aumente el endeudamiento real de las empresas
y de las familias de forma tal que pudieran recuperar
su liquidez, y desdolarizar y congelar transitoriamente
las tarifas. El cambio de los precios relativos era funda-
mental para modificar la ecuacién de incentivos de los
noventa. Por otra parte, el default de la deuda publica
externa, la pesificacion y reprogramacion de la deuda
publica interna y las retenciones le permitieron al
Estado disponer de mas fondos, que sumados a los
programas sociales, ayudaron también a la recuperacion
rapida de la economia.

Paralelamente, habia que recomponer todos los vinculos
contractuales seriamente dafados por el default, la crisis
fiscal, la explosion de la convertibilidad, y la quiebra fi-
nanciera y de la cadena de pagos, bajo el principio de
que la salida de la crisis no debia hacerse con ganadores
y perdedores en funcién de los vinculos preexistentes
a la crisis sino procurando la mayor equidad posible.
Por ello, a la vez que se posibilité que los deudores
pudieran pagar, se evit6 la licuacién de los pasivos y
se preservé el poder adquisitivo de los ahorros; para
ello fueron pesificados y actualizados por la evolucién
de los precios mas la correspondiente tasa de inte-
rés. Resultaba inconsistente devaluar sin pesificar, tal
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como lo hizo Roosevelt en 1933 cuando salié del
patrén oro, que devalué y dolarizé.

En tercer lugar, era fundamental para el funcionamiento
de la economia evitar el quebranto del sistema finan-
ciero, impidiendo que sus créditos fuesen incobrables
y recuperando el rol del BCRA como prestamista de
ultima instancia. De haberse liquidado masivamente
los bancos los ahorristas jamas habrian recuperado
sus depdsitos; ademas, cuanto mas rapido se recu-
perase el sistema, mas rapida seria la disponibilidad
de créditos. En paralelo, se fueron planteando alter-
nativas para la mayor utilizacion de los fondos que
quedaron en el corralito.

Para que todo el esfuerzo no se viera esfumado por
la alta inflacion, se propuso un sendero macroeco-
némico compatible con la crisis: restriccion mone-
taria, intervencion en el mercado de cambios, fuerte
superdavit comercial, equilibrio de las finanzas publi-
cas, y nada de indexacién, ni de tarifas, contratos o
salarios, todas medidas que habian conducido al fra-

caso en décadas pasadas. Con este esquema nunca
podria haber hiperinflacién, excepto que se hubiesen
aceptado las distintas presiones para cambiar de
estrategia.

En quinto lugar habia que ordenar las finanzas publicas
que estaban desquiciadas, acordar con las provincias
para poder normalizar el caos fiscal y obtener recursos
adicionales para los programas sociales, bajo la idea
de que el crecimiento previsto permitiria alcanzar el
equilibrio fiscal. En igual orden de importancia, la po-
litica monetaria debia ser compatible con la demanda
de dinero, creando instrumentos para la esterilizacion
de todos los excedentes de moneda.

También se debian rechazar los planteos y pretensiones
desestabilizantes del FMI. Se dieron senales de estar
dispuestos a negociar pero sin prometer lo que no se
podia cumplir ni modificar los lineamientos centrales
de la estrategia. La actitud del FMI fue muy contrapro-
ducente y no hizo mas que exacerbar la crisis. Por eso
no se llegé a ninguin acuerdo.

CRISIS DE LA CONVERTIBILIDAD (PB! en millones de pesos de 1993)
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No habia mejores alternativas para sacar el pais
adelante. No se podia seguir con la convertibilidad ni
tampoco dolarizar. No habia esquema intermedio o
mixto. Hubo medidas ortodoxas (politicas monetaria
y fiscal y desindexacion), heterodoxas (administracién
cambiaria y retenciones) y creativas (pesificacion y
nuevas reglas contractuales).

Todo lo realizado sirvié parair normalizando la situacion.
Las decisiones estratégicas fueron las adecuadas en
aquel momento, las que permitieron abrir la puerta
hacia un nuevo camino y que se mantuvieron en los
afos siguientes. No se podia postergar la resolucién
de los problemas, habia que enfrentarlos. Se hizo lo
que habia que hacer y lo que muchos pensaban y na-
die se animé: salir de la convertibilidad, no dolarizar,
pesificar la economia, desindexar tarifas, establecer
retenciones, reducir la deuda publica interna, aplicar
medidas de austeridad fiscal y control monetario,
conseguir recursos para implementar los programas
sociales, y enfrentar al FMI y a los que pretendian se-
guros de cambio. No habia opcién menos costosa y
que a la vez garantizara la instalacién de bases para
un futuro mas sélido.

Se cumplieron todos los objetivos planteados:

1) Recuperacién de la consistencia macroeconémica:
se logré un tipo de cambio competitivo y equilibrio de la
cuenta corriente mientras que los nuevos recursos per-
mitieron ir alcanzando el equilibrio fiscal revertiéndose
asi los tradicionales déficit gemelos. EI BCRA recuper6
sus instrumentos para administrar la politica moneta-
ria y cambiaria y hubo un cambio de los precios relati-
vos a favor de la produccion.

2) Detener la crisis y volver a crecer. en marzo de 2002
la economia dejé de caer y en abril comenzé a crecer,
como todas las series desestacionalizadas mensuales
asi lo indican (EMAE, EMI, ISAC, ISSP Demanda Laboral).
En abril se revirtio el ciclo. Ademas, todos los indicado-
res de la actividad econémica de diciembre 2002 son
superiores a los de diciembre 2001. La salida fue la
mas rapida entre las anteriores experiencias argentinas
y las internacionales.

3) Contener la inflacién minimizando el pass through:
no hubo hiperinflacién porque se desindexé la eco-
nomia, no hubo aumentos de salarios ni de tarifas, la
politica monetaria fue moderada, el déficit publico se
redujo y se impusieron retenciones. El tipo de cambio
implicito entre base monetaria y reservas fue siempre

menor al del mercado. El Indice de Precios al Consu-
midor aumenté 11 % en los primeros 4 meses y sélo
17 % en el primer afo. El pass through fue muy bajo, el
mas reducido entre las experiencias argentinas y de los
paises que salieron de un tipo de cambio fijo. Se hizo
exactamente lo contrario de lo que se habia realizado
antes en la Argentina.

En las cuestiones econémicas los resultados fueron
inmediatos mientras que la reparacion social tardé
mas tiempo, como siempre ocurre en las crisis. Hasta
que la economia no empieza a funcionar y generar
mas empleo no se puede recuperar la situacién social,
a pesar del esfuerzo realizado con los programas
especiales, motivo por el cual no hubo ninguna explosion
tal como algunos pronosticaban.

La continuidad del modelo (2003-07): Cuando en
mayo de 2003 Néstor Kirchner asume como Presi-
dente, el pais crecia al 8 %, la inflacion era del 3 %
anual, el tipo de cambio era competitivo, ya se habian
alcanzado los superavit gemelos y los precios inter-
nacionales de los productos agricolas comenzaban a
crecer aceleradamente.

Las medidas implementadas en el primer cuatrimestre
de 2002 se mantuvieron y consolidaron a pesar del
cambio presidencial. Algunos de los temas quedaron
para su resolucién posterior como la recomposicién
salarial y de las jubilaciones. Los salarios aumenta-
ron gradualmente a medida que la economia se fue
afianzando; primero aumentaron los del sector privado
formal y con el tiempo lo hicieron los de los empleados
publicos y jubilados. Se aumentaron los minimos en
los salarios y en las jubilaciones y se convocé a las
convenciones colectivas de trabajo.

Se firmé un acuerdo con el FMI y en 2006 se pre can-
celé toda la deuda con el organismo. Después de la
pesificacion y reprogramacion de la deuda publica in-
terna de enero de 2002 quedaba pendiente de arreglo
la deuda publica externa con los bonistas privados.
Fue acordada en 2005 con una importante quita, pero
que se redujo muchisimo durante los afnos siguientes
debido a los pagos realizados por el cupdn atado al
crecimiento del PIB.

Se mantuvo el tipo de cambio competitivo lo cual per-
mitié consolidar el superdvit en la cuenta corriente del
balance de pagos y aumentar las reservas internacio-
nales hasta llegar a los 45.600 millones de délares,
monto nunca antes registrado. Se sostuvo una politica
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fiscal superavitaria, tanto en el orden nacional como
provincial. En este periodo, por primera vez en los
ultimos 50 afos, la Argentina tuvo al mismo tiempo
superavit fiscal consolidado (Nacién y provincias)
y en la cuenta corriente. Ademas, se fueron absor-
biendo las ultimas cuasi monedas provinciales y se
liberaron los ultimos depdsitos reprogramados que
quedaban en el corralito.

Esta estrategia y el favorable contexto mundial permi-
tieron, en este periodo de 6 anos, un fuerte aumen-
to del PIB, del consumo, de las inversiones y de las
exportaciones que no se registraba en el pais des-
de hacia muchas décadas. Esto permitié el aumen-
to de los salarios reales, la reduccién de la pobreza
y el desempleo y mejoras en la distribucion del ingre-
S0, aunque a partir de 2005 comienzan las presiones
inflacionarias y a principios de 2007 se interviene el
INDEC generando distorsiones en el calculo del indice
de precios (subestimado) y del PIB (sobreestimado).

4. El modelo basado en el consumo
(2008-2013)

A fines de 2007 asumioé la presidencia Cristina
Fernandez de Kirchner. La economia estaba en fran-
ca expansion, el contexto internacional continuaba
siendo muy favorable, las reservas eran muy eleva-
das, se mantenian los superavit gemelos y los salarios
reales seguian mejorando. Dos aspectos negativos:
por un lado, la inflacién continuaba aumentando y los
precios relativos clave comenzaban a desequilibrarse,
como el délar y las tarifas. Por el otro, y a pesar de la
expansion, no se habia emprendido ninguna reforma
estructural para darle sustentabilidad al modelo; nada
se hizo en materia de politica tributaria, en el sistema
financiero, en la coparticipacion federal de impuestos,
en la transformacion del estado para que brinde me-
jores servicios, en la busqueda de mecanismos para
aumentar la competitividad de la economiay detener el
proceso de desindustrializacion caracteristico de la dé-
cada de los noventa, en la reduccién de la informalidad
laboral y en el autoabastecimiento energético.

Durante este periodo, no solo no se resolvieron los pro-
blemas heredados (inflacién y reformas) sino que se
fueron perdiendo lentamente los pilares basicos como
el tipo de cambio competitivo y los superavit gemelos
que fueron los que permitieron tener una expansion no

solo del consumo sino también de las inversiones y las
exportaciones y un conjunto de precios relativos sus-
tentables. Sin explicitarlo nunca, aquel modelo original
se transformé en otro.

Este nuevo modelo se asent6 casi exclusivamente en
el fomento del consumo interno, olvidandose de la
necesidad de mayores inversiones en infraestructura
y magquinarias, exportaciones con creciente valor agre-
gado y una educacion de calidad. Provocé el aumento
del déficit fiscal y de la inflacién, el retraso cambiario,
la pérdida del superavit en la cuenta corriente (por la
baja del saldo positivo comercial y el no ingreso de
capitales) y la reduccion permanente de las reservas.
Poco a poco se dejé de hablar de las bondades de los
superavit gemelos, del tipo de cambio competitivo y de
la baja inflacién.

El excelente contexto internacional (altos precios de
las materias primas y muy bajas tasas de interés) y el
dinamismo de la produccion agropecuaria permitieron
“estirar” en el tiempo las limitaciones del nuevo modelo.
Pero a partir del tercer trimestre de 2011 la economia
se desaceler6 fuertemente: crecié sélo 0,9 % en 2012,
3 % en 2013 y se prevé una caida de alrededor del 1 %
para 2014. Ademas se dejaron de crear empleos for-
males y cayeron las inversiones reproductivas y las
exportaciones industriales y de las economias regiona-
les. La inflacion se fue instalando en muy altos niveles
(28 % anual en 2013) lo cual alenté el cortoplacismo,
exacerbd la puja distributiva, desalenté el ahorro y
la inversion, generd inestabilidad e incertidumbre y
terminé perjudicando a los pobres y a quienes tienen
ingresos fijos. Las reservas internacionales comenza-
ron a caer, la deuda publica comenzé a crecer (ascen-
dié de 126.000 millones de délares en 2005 a 230.000
millones en 2013) y se aceleré fuertemente la fuga de
capitales (85.000 millones de ddlares desde 2007).
También a partir de 2010/11 comenzé a empeorar la
situacion social: se redujo la masa salarial en términos
reales y la pobreza superé el 25 %.

Ante la fuerte desaceleracion de la actividad econémica
la respuesta ha sido el control de las estadisticas,
importaciones, mercado de cambios y precios. Ade-
mas, se han “planchado” las tarifas y el tipo de cambio
para tratar de contener la inflacién, se utilizaron los
fondos del BCRA y del Anses y se retuvieron recursos
a las provincias para financiar el creciente déficit fiscal,
y se lanzé un segundo “blanqueo” impositivo para con-
seguir algunos délares. Todas estas medidas, en lugar



de modificar la tendencia, trabaron la economia y
generaron mas problemas.

Estos magros resultados son la consecuencia de la
concepcion de la politica econédmica: el incentivo al
consumo (privado y publico) sirve para reactivar pero
no para crecer. Dura pocos afios porque al no haber
incentivos a las exportaciones e inversiones aparecen
los problemas por el lado de la oferta a través de los es-
trangulamientos productivos, de la infraestructura y de
divisas y el aumento de lainflacién. La inflacién reduce
las posibilidades de crecimiento y hace su propio
ajuste provocando la caida de los salarios reales y el
estancamiento de la economia. Pero el gobierno, en
vez de volver a los pilares basicos de 2002 y a un set de
precios relativos sustentables, aumenté los controles
sobre los distintos sectores de la economia.

Ademas de las cuestiones de la macroeconomia, en
este periodo se han generado o agravado al menos tres
problemas de caracter institucional: 1) el federalismo
ha retrocedido porque las provincias reciben solo el
26 % de los fondos nacionales cuando deberian recibir
al menos el 34 %; ello le permite a la autoridad nacio-
nal presionarlas mediante fondos girados discrecional-
mente, situacion que se agudiza dado que también se
transfieren fondos de manera directa a los municipios;
2) los organismos de control y regulacién estan casi
todos intervenidos, incompletos, acéfalos o bien no
han sido creados segun estipula la legislacién, y en

muchos casos no cumplen con el objetivo para
el cual se crearon; 3) se aceleré la
destruccién del Estado: en los
ultimos 10 afos el gasto pu-
blico y la presién tributa-

ria consolidada de los tres niveles (nacion, provincias
y municipios) crecieron velozmente llegando a ser los
mas altos de la historia (en términos absolutos y en re-
lacién al PIB). El gasto publico aumenté 17 puntos del
PIB debido fundamentalmente a que la planta de per-
sonal creci6 40 % (alrededor de 900.000 empleados),
y a los enormes subsidios otorgados a las empresas
de servicios publicos. Este aumento del gasto no tuvo
por resultado contar con un Estado mejor y mas eficaz
sino que ocurrié todo lo contrario: la educacion, la salud,
la justicia, la seguridad, los organismos de regulaciéon
y de control, los transportes y la energia funcionan
cada vez peor.

Por sus resultados este modelo esta agotado. Se de-
pende de la soja y de factores exdgenos (lluvias, Brasil
y precios internacionales) y la economia desde fines de
2011 entré en estanflacion. Con la muy buena herencia
recibida y el excelente contexto internacional se puede
decir que se ha perdido una
gran oportunidad para
desarrollar econémi-
ca y socialmen- '
te al pais.
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Conclusiones

Con la democracia se ha ganado mucho en términos de
los derechos que le son propios, pero poco se aprove-
ché de la oportunidad que da precisamente esa libertad
para mejorar la situacion de los mas pobres y crecer
sostenidamente. Si bien hubo una innegable expansién
de los derechos politicos, individuales y humanos, no
es menos cierto que los resultados econémicos y so-
ciales estan por debajo de las posibilidades del pais y
de las esperanzas de los argentinos.

Argentina cuenta con excelentes potencialidades, pero
para desarrollarse de manera sustentable requiere antes
que nada de la iniciativa y el consenso de la dirigencia

(politica, empresarial, profesional, sindical, social), y
en particular de la clase politica que es la encargada
de dictar las leyes y administrar el Estado. Paso si-
guiente es el disefio de un programa que aproveche
las oportunidades, para lo cual son fundamentales el
mejoramiento y el fortalecimiento de todas las institu-
ciones de la democracia y el disefo de una estrategia
de mediano y largo plazo cuyo objetivo sea el aumento
sistematico de la competitividad y del bienestar social.
Esto debera acordarse entre los partidos politicos y los
sectores sociales de forma tal que pueda darle estabi-
lidad a las reglas de juego, reducir la conflictividad y
evitar los bruscos y ciclicos cambios de las politicas
publicas. Casi todos los paises de la region lo estan
haciendo, nosotros también deberiamos poder hacerlo.
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La economia argentina
bajo los Kirchner:
una historia de dos lustros:

Mario Damill y Roberto Frenkel?

! Trabajo preparado en diciembre de 2013 como capitulo del libro Peruzzotti E. y C. Gervasoni (eds.): La Década Kirchnerista,
Buenos Aires, Editorial Sudamericana (por aparecer).

2 Investigadores del CEDES. Los autores agradecen la colaboracion de Diego Friedheim y Roxana Maurizio, asi como sus
comentarios y los de Daniel Kampel.




En el afio 2013 se complet6 una década desde el inicio
del gobierno de Néstor Kirchner. Sin embargo, cualquier
definicion de periodos Util para el andlisis de la economia
argentina debe enfocarse en una “década larga” que
comienza en 2002, puesto que los principales pilares
del esquema macroecondémico inicial de las adminis-
traciones kirchneristas ya se habian establecido antes
de mayo de 2003.

En el corto periodo que mediara entre el estallido de
la convertibilidad y la asunciéon de Néstor Kirchner
se produjo un conjunto de hechos decisivos que con-
figuraron un nuevo escenario, radicalmente diferente
del anterior a la crisis. Pocos dias después de que, a
fines de diciembre de 2001, se decidiera la suspension
parcial de los pagos de la deuda publica, se abando-
né la paridad fija “uno a uno” del peso con el délar, que
habia estado vigente durante poco mas de diez afos, y
se avanz6 hacia la adopcién de un nuevo régimen cam-
biario. Las deudas denominadas en moneda extranjera
contraidas previamente con los bancos locales se con-
virtieron a pesos. Se establecieron impuestos a las
exportaciones (retenciones) y controles a los movimientos
de capitales, y se anulé la vinculacion al délar de diver-
sos precios y tarifas, instituida en los afios noventa en
el marco de la privatizaciéon de empresas publicas y la
concesion de servicios a la gestién privada. También se
instrumento el “Plan Jefas y Jefes de Hogar Desocupa-
dos”, para mitigar el impacto social negativo de la crisis
y de algunas de las medidas dirigidas a superarla.

Si es cierto que esas acciones de politica tuvieron mar-
chas y contramarchas y fueron encontrando su rumbo
en medio de contradicciones y en un marco social y
politico muy conflictivo, también lo es que resultaron
eficaces para detener en pocos meses el abrupto mo-
vimiento declinante del producto y del empleo, uno de
los aspectos centrales de la crisis econdémica y social.
Darian paso enseqguida a una recuperacion veloz. Esta
ya estaba en curso al asumir el nuevo gobierno.?

La importancia de los hechos mencionados hace
que no resulte posible examinar la década iniciada
en 2003, en el plano de la macroeconomia, sin pres-
tarles previamente adecuada atencién, dado que los
mismos confluirian para configurar un nuevo régimen
macroeconémico, que habria de perdurar por varios
anos. En la historia subsiguiente, a partir de ese afio,
y mas alla de ciertos ejes de continuidad, resaltan
también los importantes cambios que habrian de pro-
ducirse en el devenir de la economia y en la orientacion
de las politicas macroeconémicas.

Estas modificaciones permiten identificar dos perio-
dos con rasgos muy distintos: un lustro inicial con
un desempefio macroeconémico notable, cuyo cierre
puede situarse en la intervencién del INDEC a comienzos
de 2007 (aunque en algunos aspectos importantes se
prolonga alrededor de un afo mas), seguido por otro
que abarca el resto de la década. En este segundo
periodo el desempefio macroeconémico desmejoré
perceptiblemente.

El conflicto entre el gobierno y los productores agrope-
cuarios en torno a los impuestos de exportacion, y el
impacto de la crisis global, jalonan también el inicio de
ese segundo lapso. Si bien dentro del mismo se desta-
ca un subperiodo, a partir de la reeleccién de Cristina
Kirchner como presidente en octubre de 2011, en el que
se acentuan marcadamente algunas lineas de accion
gubernamental y tendencias macroecondmicas previas,
en lineas generales se perfilan dos quinquenios diferen-
ciados con bastante nitidez: 2003-2007 y 2008-2012.

El comportamiento del nivel de actividad puede ilustrar
la distincién entre esas dos grandes etapas con cla-
ridad (gréafico 1). Esa serie presenta, durante un largo
periodo, desde 2002 hasta fines de 2007 aproximada-
mente, una trayectoria creciente y sostenida. Luego la
linea se vuelve sinuosa, con dos momentos de declina-
cion (en 2009 y 2012), y una tendencia general todavia
positiva pero de mucho menor dinamismo que en la
fase precedente.

3En la agonia de la convertibilidad resaltaban varios desequilibrios macroeconémicos de magnitud, que llevaron a una profun-
da crisis. Esos desequilibrios derivaban en gran medida de la prolongada apreciacion cambiaria: fragilidad financiera externa
de la economia (reflejada en un significativo déficit en la cuenta corriente del balance de pagos, un elevado y creciente
endeudamiento y muy altas primas de riesgo pais), déficit fiscal en répido aumento (impulsado principalmente por los intereses
de la deuda publica), altisimas tasas de desempleo de la mano de obra, y una extensa trayectoria declinante del producto. La
evolucion de la economia bajo el régimen macroecondmico de los afios noventa y los procesos que conducirian al default
y la devaluacidn se examinan por ejemplo en: Damill, Frenkel y Maurizio (2002). Las medidas adoptadas para encauzar la
economia luego de la crisis y sus efectos se analizan en Damill, Frenkel y Rapetti (2070).
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GRAFICO 1: INDICADOR MENSUAL DEL NIVEL DE ACTIVIDAD
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Fuente: Las cifras corresponden al Estimador Mensual de la Actividad Econdmica del INDEC hasta diciembre de 2007, a
partir de esa fecha la serie fue empalmada con el Indice General de Actividad de OJ Ferreres y Asociados (IGA-OJF).

Con esta secuencia temporal se organiza la informacién
sobre las principales variables macroeconémicas de
la década presentada en el cuadro 1, distinguiendo dos
grandes etapas de duracién semejante.

En la préxima secciéon desarrollamos sintéticamente
la descripcion de los principales cambios econdmicos
que precedieron a la eleccion presidencial de 2003 y
definieron un nuevo escenario, y examinamos la evolu-
cion de la economia a lo largo del lustro subsiguiente.
Analizamos también los factores que, promediando
la década, senalan el inicio de una nueva etapa. Luego,
en la seccién 3, abordamos la evolucion macroeconé-
mica posterior, hasta el presente. Cierra el articulo
una seccion de reflexiones finales.

2. Los pasos previos y el lustro
inicial de las administraciones
kirchneristas

Varias de las principales condiciones econémicas iniciales
de la década se establecieron, como ya se indicé, en los
convulsionados meses que la antecedieron. Los grandes
cambios que se produjeron en ese breve periodo se arti-
culan en torno a un eje principal: la drastica modificacion
de precios relativos que sigui6 al abandono de la paridad
“uno a uno” del peso con el délar, a inicios de 2002.

Estrangulada por la apreciacién cambiaria, el aumento
exponencial del endeudamiento externo, y las limitacio-
nes que imponia a la politica macroeconémica el rigido
esquema de la convertibilidad, la actividad econémica
venia siguiendo una tendencia contractiva desde 1998.
La prolongada recesion se habia acentuado notoriamente
desde mediados de 2001, como ilustra el grafico 1.

Esa violenta caida se detuvo apenas tres meses después
de la depreciacion monetaria y, sin dudas, como con-
secuencia de la misma. El determinante clave de ese
logro fue la recomposicion de la competitividad de la
produccién local, que mejoré acentuadamente con el
cambio de precios relativos, en comparacién con
cualquier momento de la década anterior.

En 2003, el tipo de cambio real duplicaria con creces
su nivel de fines de 2001 (cuadro 1 y grafico 3). Por su
parte, el salario medio en la industria manufacturera
habia declinado, a fines de 2003, medido en délares,
a un valor equivalente a alrededor de 40% del vigente
antes de la crisis. Sin embargo, es importante observar
que la caida del salario real (es decir, el salario nomi-
nal deflactado por el indice de precios al consumidor)
fue muchisimo menor: se contrajo en un 14% aproxima-
damente, entre las mismas fechas (cuadro 1y gréafico 4).

Esa significativa modificacion de precios relativos tuvo
un impacto muy favorable sobre el sector productor de



TUEMPRESA SEGURA.
TUS TRABAJADORES TAMBIEN.

En Provincia ART entendemos la importancia de cuidar a guienes trabajan.
Por esg nos adaptamas a las necesidades de tu empresa para desarrollar
una estrategia de mejora de |as condiciones vy el medioc ambiente de trabajo.

ACTIVA = Asesoramiento y capacitacion en prevencion de riesgos laborales.

= Asistencia médica integral en caso de accidentes de trabajo,
In itinere y enfermedades profesionales,

= Recuperacidn de salarios pagados en concepto de dias caidos.

/ Do 0800-3331278 PrDUinCia »

erintdalEntia e g la Nacion O-200-E66-8400 | vww ssnugob. ar | R® ge inscripeida 0621




-
]
]
N
<
—
o
N
o
=
=]
=Y
(1]
(%)
g
‘o
a
o
O
%]
[=]
Ne]
=
(%]
o
(3
>
o
f=
[«

CUADRO 1: PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

CRECIMIENTO | INFLACION TIPO DE CAMBIO REAL (3) SALARIO MEDIO (4)
) @ BILATERAL |MULTILATERAL] REAL | EN DOLARES

PERIODO

2003 7,9% 3,7% 2158 216,3 86,2 40,1
Prom. 2003 | 2007 8,7% 11,2% 196,7 226,4 114,4 59,4

2007 8,6% 25,3% 170,2 196,7 1354 79,8
Prom. 2008 | 2012 2,6% 22,0% 124,0 180,5 146,3 120,2

2012 -0,1% 23,8% 99,9 148,7 161,3 159,9

PERIODO PRECIOS SUPERAVIT SALDO EN CUENTA
DE EXPORTACION (5) FISCAL PRIMARIO (6) CORRIENTE (7)
2003 86,5 +4,0% +5,5%
Prom. 2003 | 2007 107,7 +3,9% +3,2%
2007 1314 +3,3% +2,4%
Prom. 2008 | 2012 171,0 +0,9% +1,5%
2012 194,1 -0,5% +0,1%

. TASA TASA DE OCUPACION (9) TASA
PERIODO DE ACTIVIDAD (8) DE DESOCUPACION (10)

2003 46,2% 28,9% 24,1% 21,7%

Prom. 2003 | 2007 46,4% 33,2% 27,9% 15,5%

2007 46,2% 36,9% 31,2% 9,9%

Prom. 2008 | 2012 46,2% 37,7% 31,5% 8,3%

2012 46,3% 38,2% 31,6% 7,8%

Notas:

(1) Crecimiento del PIB. Fuentes: idem grafico 1.

(2) Variacién interanual del IPC. Fuentes: idem grafico 2.

(3) Indices, diciembre de 2001= 100. Fuentes: idem grafico 3.

(4) En la industria manufacturera (cuarto trimestre de 2001=100). Fuentes: idem grafico 4.
(5) Indice, 2004 = 100. Fuente: Indec.
(
(
(
(

7) Resultado de la cuenta corriente del balance de pagos en % del PIB. Fuente: INDEC.

8) Numero de activos sobre poblacién urbana total. Fuente: Encuesta Permanente de Hogares (EPH) del INDEC.

9) Ocupados a tiempo completo sobre poblacién urbana total: Fuente: EPH del INDEC y estimacion propia a partir de la
misma fuente, para la tasa de ocupacién a tiempo completo en el sector privado.

(10) Como porcentaje de la poblacién econémicamente activa. Fuente: EPH, INDEC.

)

6) Superdvit primario del sector publico consolidado en % del PIB. Fuente: Secretaria de Hacienda.
)
)
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4 Ya en el cuarto trimestre de 2003 los salarios reales
medios en la manufactura habian recuperado el nivel
observado en el mismo periodo de 2001, antes de la deva-
luacion del peso.



bienes comercializables internacionalmente. Por un
lado, recompuso la rentabilidad de las firmas en esos
ramos de actividad, dafiada por la fuerte y prolongada
apreciacion cambiaria de la década precedente. Por otro,
el encarecimiento relativo de los productos importados
favorecié un cambio en la composicién de la demanda
agregada, a favor de los bienes producidos en el pais.
La consiguiente sustitucion de importaciones por pro-
duccioén local fue el determinante de la subita interrup-
cion de la tendencia negativa del nivel de actividad que
puede constatarse en el grafico 1. La recuperacién se
fortaleceria enseguida, al extenderse a las exportacio-
nes de bienes y especialmente a la inversién fija, ambas
estimuladas por el incremento de la rentabilidad.

Algo mas tarde, la reactivacion de la actividad econé-
mica comenzaria a reflejarse también en incrementos
en la ocupacién laboral y en los salarios. Los salarios
reales comenzaron a repuntar en el cuarto trimestre de
2002, como consecuencia de subas nominales y de la
desaceleracion de la inflacion. Las mejoras salariales
se asocian en parte a la rapida reduccion del desempleo,
pero también contribuyé la politica consistente en el
otorgamiento de aumentos de suma fija para los tra-
bajadores privados, determinados por decreto a partir
de 2002, practica que se mantuvo hasta 2004.

Ya en el cuarto trimestre de 2003 los salarios reales
medios en la manufactura habian recuperado el nivel
observado en el mismo periodo de 2001, antes de la
devaluacién del peso, como se constata en el grafico 4.

El grafico 12 muestra ademas la trayectoria “en V" de
los indicadores de ocupacién de mano de obra, los
que luego de la abrupta caida precedente, comenza-
ron a repuntar de manera muy notable a fines de 2002.
Ese fendmeno fue particularmente intenso en lo que
se refiere a las ocupaciones de tiempo completo en el
sector privado.*

4Es natural esperar subas de la ocupacion asociadas al incremento del producto. Pero el cambio de precios relativos favorecid
ademds un importante aumento de la intensidad laboral, es decir, de la cantidad de trabajo empleada por unidad producida.
Esto acelerd la absorcion de mano de obra, facilitando asi una acentuada reduccion del desempleo y del subempleo
involuntario. Un proceso inverso se habia observado en la década anterior, durante los primeros afios del régimen de con-
vertibilidad, tras una modificacion de precios relativos de sentido contrario, es decir, una fuerte apreciacion real. El anélisis
de las conexiones entre la evolucion macroecondmica y el mercado de trabajo, asi como una comparacion de los periodos
mencionados se presenta en Damill, Frenkel y Maurizio (2007, 2011) y Damill y Frenkel (2006).
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GRAFICO 2: VARIACION INTERANUAL DEL IPC (%)
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Fuente: INDEC; para el perfodo posterior a diciembre de 2006 se incluye también el célculo basado en la estimacién de los
precios al consumidor de 9 provincias (IPC-9), elaborado por CIFRA

Un punto que cabe destacar especialmente es que la
interrupcion de la tendencia contractiva de la actividad
productiva y su posterior reversiéon antecedieron al
cambio favorable de las condiciones externas, espe-
cialmente de los precios de exportacién, que se pro-
duciria a lo largo de los aflos 2000 a consecuencia de
transformaciones en la economia global, como el fuerte
dinamismo adquirido por la demanda de commodities
por parte de economias de mercado emergente de
crecimiento rapido, en particular de China.

De hecho, al iniciarse la recuperacion, los precios medios
de exportacién se encontraban en un minimo local
comparable al menor nivel de los afios noventa, regis-
trado en 1999, y apenas comenzaron a ascender a partir
de entonces (cuadro 1 y grafico 5). En consecuencia,
pese a la muy difundida creencia contraria, que pone el
peso principal de la explicacion de la mejora macroeco-
némica de los afios 2000 en factores externos, es bien
claro que estos no fueron gravitantes en la interrupcién
de las principales tendencias deletéreas de la crisis,
aunque si harian una apreciable contribucién positiva
algo mas tarde.

La depreciacion del peso contribuyé a profundizar la
correccion del desequilibrio externo que se habia ini-
ciado un par de afos antes con la fuerte reduccién de
importaciones causada por la recesion de finales de
los afios noventa. La cuenta corriente del balance de
pagos paso de deficitaria a superavitaria, con un cambio
equivalente a casi 7 puntos del PIB entre 2001 y 2003,
afo en que alcanzé un superavit del orden de 5,5% del
producto (cuadro 1).

La depreciacion facilit6 también la correcciéon del
desequilibrio fiscal, a lo que aport6 la introduccion de
impuestos a la exportacion. Estos tributos permitieron
que el sector publico captase una parte del efecto
redistributivo de la devaluacion. El resultado primario
del sector publico consolidado pasé asi de deficitario
(-2% del PIB en 2001) a superavitario (4% del PIB en
2003, cuadro 1). Ese superavit alcanzaria el maximo
de la década en 2004, con una cifra equivalente a
5,2% del PIB.%

Mas adelante, a comienzos de 2005, la restructuracion
parcial de la deuda publica con una quita importante

5El cambio en las cuentas publicas fue incluso mds drdstico en el resultado financiero total. En efecto, en el cdmputo del resultado
primario no se toman en cuenta los pagos de intereses. Si se los considera, la mejora en el resultado se incrementa, como con-
secuencia de la reduccion de los pagos de servicios de la deuda publica, debido al default parcial incurrido desde fines de 2001.



haria una contribucién muy significativa para conso-
lidar la mejora fiscal alcanzada previamente.®”

En sintesis, luego de la crisis de la convertibilidad, el
cambio de precios relativos hizo posible que la eco-
nomia argentina pasara a generar superavits, externo
y fiscal, en lugar de los “déficits gemelos” que habian
sido caracteristicos del régimen macroeconémico de
los afios noventa.

En la década de los anos noventa, como también en
las anteriores, las expansiones econémicas solian ser
acompanadas por un progresivo deterioro del balance
comercial, debido a que las importaciones crecian
normalmente mas rapido que las ventas al resto del
mundo. La escasez de divisas acababa frenando la
expansion, en la secuencia tipica representada en el
llamado “modelo de stop-go”.

En cambio, en la larga expansién iniciada en 2002 las
cosas se darian de otro modo. Luego de varios afos
de muy altas tasas de crecimiento del PIB, la cuenta
corriente se mantendria superavitaria. Si bien la impor-
tante mejora de los precios de exportacion contribuyé
grandemente, pocas dudas caben acerca de que el tipo
de cambio real elevado aporté también buena parte de
la explicacion de ese comportamiento.

En sus comienzos, a lo largo de 2002 y 2003, la recupe-
racion de la economia argentina se daba en un marco
de gran incertidumbre y vulnerabilidad. Su continui-
dad y dinamismo estaban bajo constante amenaza.
La prolongacién de ese sendero positivo sélo fue po-
sible por otro logro fundamental de la breve etapa de
la prehistoria de la década kirchnerista, que en lineas
generales se mantuvo a lo largo del lustro siguiente: la
estabilizacién cambiaria, monetaria y financiera, alcan-
zada entre mediados de 2002 y mediados de 2003, y
sus efectos favorables sobre las expectativas.

Las condiciones extremadamente dificiles que rodeaban
este proceso de estabilizacion incluian un acentuado
aislamiento internacional y la falta de apoyo del FMI
—0 mas precisamente, la oposicion abierta del Fondo a
diversas medidas instrumentadas por el gobierno argen-
tino— por ejemplo en materia de politica cambiaria.

En los meses que siguieron a la crisis, se avanzé hacia
el establecimiento de un régimen cambiario de flota-
cién administrada. El FMI favorecia una flotacién sin
intervencion de las autoridades monetarias en el
mercado de cambios. En las condiciones de marcada

6 En el ajuste fiscal de los tempranos afios 2000 merece especial atencion el papel de los pagos de intereses sobre la deuda
publica. Estos pasaron de representar casi 4% del PIB en 2001 a 2,4% en 2005. Sin embargo, los efectos fiscales de la suspen-
sion de parte del servicio de la deuda en 2007-2004 y de la reestructuracion de 2005 fueron mucho mayores que la reduccion
que muestra ese calculo. Puede estimarse que el monto de intereses de la deuda publica devengados en 2004, el afio anterior
a la reestructuracion, valuados al tipo de cambio de ese afio y sin considerar el default, habria representado entre 9 y 11
puntos del PIB. Eso equivaldria a aproximadamente la mitad de la recaudacion impositiva de ese mismo afio. Tal volumen de
pagos habria resultado ciertamente incompatible con la recuperacion econémica y con la estabilidad macroecondmica. En
efecto, un aspecto crucial de la vulnerabilidad financiera fiscal en los afios noventa derivaba de la muy elevada proporcién
de deuda denominada en moneda extranjera, con la consiguiente exposicion al riesgo de variaciones del tipo de cambio.
La sustancial depreciacion monetaria de 2002 habria tenido, de no mediar la suspension de pagos y la reestructuracion, un
efecto atn mds devastador sobre la posicidn financiera del sector publico. Se concluye que dicha suspension de pagos y la
reestructuracion de deuda que siqui6 hicieron posible un considerable monto de ahorro fiscal, ya sea que se lo mida en
moneda doméstica o como proporcion del producto.

" La reestructuracion de la deuda se examina detenidamente en Damill, Frenkel y Rapetti (2010). La misma invo-
lucré una significativa quita en el monto nominal de las obligaciones financieras fiscales, asi como una importan-
te reduccion de tasas de interés y una considerable extension del plazo promedio de la deuda. La magnitud de la
quita resultaria atenuada, "ex post’, por los fuertes pagos generados por los cupones vinculados al PIB que acom-
pafiaron a la emision de los bonos reestructurados, a los cuaZ24les los analistas de mercado dieron inicialmen-
te una baja valuacion. Por otra parte, es interesante sefialar que aproximadamente 44% de la deuda reestructura-
da se integré con bonos denominados en moneda local, una proporcion mucho mayor que en la deuda preexistente.
Al final del mismo afio, el gobierno nacional decidiria cancelar antes del vencimiento el total de las obligaciones remanentes con el
FMI, mediante un desembolso proximo a los 10 mil millones de délares. En ese momento no habia un acuerdo vigente con el FMI.
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4 Pese a la muy difundida creencia contraria, que pone el

peso principal de la explicaciéon de la mejora macroeco-

ndmica de los anos 2000 en factores externos, estos no

fueron gravitantes en la interrupcion de las principales

tendencias deletéreas de la crisis, aunque si lo seran

mas tarde.

incertidumbre y muy débil demanda de activos en pe-
sos por entonces vigentes, esto debia llevar a una suba
abrupta del tipo de cambio nominal, detonando posible-
mente una hiperinflacién y abriendo camino luego, por
esa via traumatica, a la estabilizacion de una economia
dolarizada, tras la desaparicion de la moneda nacional,
como parecia creer (y promover) el FMI.

A la salida de la convertibilidad rigié por un corto pe-
riodo un régimen de tipo de cambio dual. En febre-
ro de 2002, bajo fuerte presiéon del Fondo, el gobierno
decidié unificar el mercado de cambios y dejar que el
peso flotara. Como era de esperarse, la paridad subié
abruptamente, alcanzando niveles cercanos a los 4
pesos por ddlar, en un marco de expectativas de ma-
yores aumentos.

Sin embargo, la situacién comenzé a entrar en cauce
hacia mitad de ese afo. Los controles sobre las tran-
sacciones en moneda extranjera tuvieron un papel
crucial. Habian sido introducidos en noviembre de
2001, antes del colapso de la convertibilidad. En junio
de 2002, siguiendo una politica sistematica dirigida
a estabilizar el mercado de divisas, dichos controles
fueron fortalecidos y se reforzaron también las inter-
venciones en el mercado cambiario. La decision de
que los ingresos de divisas de exportacién superiores
a 1 millén de dolares fuesen vendidos directamente al
Banco Central tuvo especial importancia. Esa fue la
principal fuente de moneda extranjera con que conta-
ron las autoridades monetarias. Esos ingresos hicieron
posible incrementar el volumen de las intervenciones
en el mercado de cambios. Las medidas aplicadas in-
cluyeron estrictas restricciones a las transacciones por
cuenta de capital, que también contribuyeron a contener
el raid alcista de la paridad. Los limites impuestos al
retiro de pesos de los bancos vigentes por entonces
limitaron, asimismo, la demanda de moneda extranjera.

Para detener la burbuja cambiaria fue también relevante
el lanzamiento de papeles de deuda del Banco Central
(Lebacs), que pagaron inicialmente tasas de interés
muy elevadas y paliaron la ausencia, hasta el momento
de su emisién, de instrumentos financieros domésticos
que pudieran actuar como sustitutos del délar en los
portafolios privados, aliviando asi la presién de demanda
en el mercado de cambios.

Las tasas de interés bancarias subieron vertiginosa-
mente. En julio de 2002, las tasas medias de los depé-
sitos a plazo alcanzaron un maximo de 76% anual. Al
mismo tiempo, las tasas pagadas por las Lebacs a 14
dias tocaban casi 115% anual.

La paridad cambiaria real habia alcanzado niveles muy
elevados en comparacion histérica (en otros términos,
los precios de los activos domésticos, asi como los de
los bienes no transables, y los salarios, eran percibidos
como anormalmente bajos medidos en ddlares).

Todos estos factores coadyuvaron a la estabilizacion
del precio de la divisa. Asi, luego de alcanzar un pico
de casi 4 pesos por délar a finales de junio, la tasa de
cambio comenzé a experimentar una suave tendencia
a la apreciaciéon. Aunque la tasa de inflacion ya resultaba
baja y en desaceleracién, el aumento de los precios
internos también contribuyé a la apreciacion real. En
ese contexto, los activos locales se hicieron creciente-
mente atractivos. Los depdsitos bancarios comenzaron
a incrementarse por primera vez luego de la crisis,
al igual que la demanda de papeles de deuda del Banco
Central, los precios de las acciones y la demanda de
circulante. Esta sustitucion de portafolio a favor de
instrumentos en pesos resultaria en una declinacién
sostenida de las tasas de interés.

En cuanto el publico percibié que la paridad cambiaria
nominal dejaba de subir y las reservas comenzaban a



recuperarse, se configuré un escenario muy diferente
al anterior, con expectativas de apreciacion nominal del
peso que facilitaron la recomposicién de la demanda
de dinero y de activos en moneda doméstica.

Hubo cierta apreciacién nominal hasta que, entrado
2003, el gobierno acentud la intervencion en el mer-
cado cambiario, comprando moneda extranjera para
contener la baja de la paridad y defendiendo asi el alto
nivel alcanzado por el tipo de cambio real. Este momen-
to puede considerarse el fin de la etapa preliminar o de
transicion, y el comienzo del periodo del modelo basado
en el tipo de cambio real competitivo y estable.®

Tras la depreciacion del peso los precios internos habian
subido rapidamente. Sin embargo, en pocos meses las
tasas inflacionarias se hicieron declinantes, volvieron a
un digito anual y luego a un digito bajo (gréfico 2).

A la estabilizacién contribuyeron diversos factores que
atenuaron el impacto inflacionario de la variacién del
tipo de cambio, alejando el riesgo de hiperinflacién.
Entre estos factores se cuenta la introduccién de im-
puestos de exportacién, que acoté el traslado de la
suba de los correspondientes precios —medidos en
pesos— a los mercados internos. Pesaron también las
medidas destinadas a “desdolarizar” precios y tarifas
de servicios que estaban previamente vinculados al
tipo de cambio nominal. Por otra parte, la capacidad
productiva no utilizada era por entonces muy elevada,
al igual que la tasa de desempleo abierto, superior a
20% de la poblacion econémicamente activa urbana.
En ese marco de alta desocupacion, las subas de salarios
nominales se mantuvieron inicialmente acotadas, y los
productores de bienes y servicios para el mercado
interno encontraban dificil trasladar a precios los incre-
mentos de los costos de los bienes importados.

Uno de los desafios mas complejos que debieron
enfrentarse a la salida de la convertibilidad fue el pro-
ceso de estabilizacién financiera. Sefalaremos aqui,
sintéticamente, algunos de sus aspectos centrales.®
En primer lugar, el sistema financiero de fines de los
afnos noventa habia desarrollado una fuerte exposicion

8 Las caracteristicas del régimen de tipo de cambio real
competitivo y estable y su forma de funcionamiento se
examinan por ejemplo en Frenkel (2008), Frenkel y Rapetti
(2008), y Damill y Frenkel (2014).

9 El tema se examina en mayor profundidad en Damill,
Frenkel y Simpson (2012).
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indirecta al riesgo cambiario. Alrededor de 70% de los
contratos financieros internos estaban denominados
en ddlares, y si bien no habia, antes de la crisis, un des-
calce importante entre activos y pasivos bancarios en
dicha moneda, gran parte del crédito interno en délares
habia sido otorgado a deudores con ingresos en pesos,
cuya posicion financiera y su capacidad de pago se
verian deterioradas con la devaluacién.

En tales condiciones, la gran magnitud que alcanz¢ la
suba del tipo de cambio habria conducido inexorable-
mente, por su impacto sobre numerosos deudores, a
una ola de incumplimientos de contratos y a quiebras
generalizadas, incluyendo la del sistema bancario, con
la consecuencia de una desorganizacién aiin mas pro-
funda del sistema econémico. Por ende, alguna forma
de quita sobre esas deudas se hizo ineludible. La forma
que se encontré fue la de convertir tales obligaciones
a pesos a un tipo de cambio preferencial. La misma se
efectué a la paridad “uno a uno” entre el peso y el délar

que habia estado vigente hasta la devaluacion. Por esa
razon, la consiguiente conversion con quita adquirié
el calificativo de “pesificacion”. Adoptada esa medida,
también fue inevitable la pesificacién de los depdsitos
en los bancos (la que se hizo a una tasa diferente: 1,4
pesos por dolar para estos pasivos, frente al “uno a uno”
de los créditos, de alli que se hablara de “pesificacién
asimétrica”). El estado compensaria a los bancos por
la pérdida de capital resultante de esa conversién de
activos y pasivos a pesos a paridades disimiles.™

Las entidades bancarias venian enfrentando dificul-
tades desde meses antes de la devaluacion, debido a
sucesivas rondas de retiros de depdsitos que tuvieron
lugar en la fase final de la convertibilidad, desde fines
de 2000 en adelante. Estas se habian reflejado a su vez
en caida del acervo de reservas de divisas en poder del
Banco Central. Para contener la corrida contra el peso 'y
el drenaje de depdsitos y reservas se habian impuesto,
a comienzos de diciembre de 2001, severas restricciones

GRAFICO 3: EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL BILATERAL
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Obs: el tipo de cambio multilateral se calcula a partir de la informacion para ese concepto, publicada por el BCRA, pero
sustituyendo como deflactor, desde el cierre de 2006, el IPC-Indec por el IPC-9 publicado por CIFRA (cf. Grafico 2).
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA y de CIFRA.

9L a asimetria de la pesificacidn indica que una parte del costo de la quita sobre las deudas en dolares fue transferida a los
tenedores de depdsitos, asumiendo el resto el sector publico. Los depositantes sufririan entonces una quita del valor de sus
activos en ddlares. Los depdsitos pesificados a S$1,4 por délar quedaron indexados a los precios al consumidor (es decir, al
coeficiente CER, que se calcula diariamente pero refleja la medida de inflacién del IPC), por lo que en realidad no tuvieron una
pérdida medidos en la canasta de mercancias que se emplea para el computo de dicho indice.
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al retiro de fondos depositados a la vista y en caja de del FMI, que abogaba por un tratamiento mucho mas
ahorro en los bancos: el “corralito”. Poco después, la drastico. De este modo se dio tiempo, mediante este

inmovilizacién se extenderia a los depdsitos a plazo, enfoque gradual, para que la paulatina recuperacién de
configurando el denominado “corralén”. Pese a estas la estabilidad de precios y del nivel de actividad favore-
medidas, a causa de diversas “filtraciones”,"" la pérdida ciera el progresivo restablecimiento de los indicado-

de liquidez de los bancos prosiguié posteriormente.’? res de liquidez y solvencia de las entidades.

Frente a la fragil situacién de muchas entidades ban-
carias y la incertidumbre reinante, las autoridades
contaban con margenes de maniobra muy estrechos
del panorama financiero fiscal. Tras marchas y contra-
marchas, se fue definiendo de hecho una estrategia de
saneamiento progresivo del sistema financiero, que
proseguiria bajo el gobierno de Néstor Kirchner.

En especial, se dio apoyo a los bancos en
problemas mediante redescuentos y se

recurrié a la “tolerancia regulatoria”,

es decir, a la aceptacion tempo-

raria del incumplimiento de

requerimientos como las exi-

gencias de capital, contra

las recomendaciones

" Especialmente por la obtencion, por parte de depositan-
tes, de “amparos” en sede judicial, que hicieron que los
bancos se vieran obligados a reintegrar, en muchos casos,
depdsitos en dolares, o bien convertidos a pesos a la pari-
dad de mercado.

2 Damill, Frenkel y Simpson (2012).



Esa estrategia gradual se revel6 exitosa. A medida que
el panorama macroeconémico se normalizaba y la
situacion de los bancos comenzaba a mejorar, fue
también posible ir liberando los depésitos del publico,
lo que se hizo en parte, en sucesivas rondas, mediante
la conversidén voluntaria de depdsitos inmovi-
lizados canjeados por titulos publi-

cos.’® La estabilizacion monetaria

incluyé también el rescate de cuasi-monedas que va-
rias jurisdicciones habian emitido en la fase final de
la convertibilidad para paliar la intensa restriccion de
liquidez.

Si bien la situacion del sistema bancario se fue recom-
poniendo paulatinamente, la liquidez de las entidades
se recuperé mucho antes que el crédito, el que, partiendo
de niveles bajisimos en términos del PIB, comenzaria
lentamente a expandirse, pero sin alcanzar un volumen
importante en toda la década.’™

El lustro virtuoso 2003-2007

A pesar del raquitismo del crédito, con la economia
financieramente aislada de los mercados internacio-
nales, escaso o nulo apoyo de los organismos multi-
laterales y el sistema financiero doméstico en terapia
intensiva, se inicié de todos modos, a partir de 2002,
una recuperacion econémica que se convertiria ense-
guida en una etapa de crecimiento rapido. La misma re-
sultaria prolongada, en comparacién con lo observado
en décadas anteriores.

El lustro 2003-2007, en particular, redondearia un muy
buen desempefio macroeconémico, con un crecimien-
to promedio del PIB préximo al 9% anual (cuadro 1).
La inversion fija repunté fuertemente y la inflacién se
mantuvo relativamente baja en el mismo lapso, aunque
en paulatino ascenso desde el minimo posterior a la
devaluacion, registrado en 2003, que fue de 3,7% anual
(grafico 2).

Alo largo del quinquenio se mantuvieron los superavits
fiscal y externo, los salarios reales y la ocupacién
subieron marcadamente (cuadro 1), y la distribucion
del ingreso mejoré de manera apreciable.

En el grafico 12 puede verse, por ejemplo, el muy rapido
aumento de la tasa de ocupacion “a tiempo completo”
en el sector privado en esta fase, lo que no sélo se asocia,

18 £l complejo proceso de saneamiento bancario en los afios 2000 se examina en Damill, Frenkel y Simpson (2012). Cabe
mencionar las mejoras que se producirian, a lo largo de la década, en los mecanismos de supervision y requlacidn bancaria,
presentados también en ese trabajo. Entre otros multiples aspectos, la normativa tendid a limitar el riesgo cambiario de las
entidades, restringiendo el crédito en moneda extranjera a deudores con capacidad de generacion de divisas, un aspecto cuya
importancia habia sido expuesta con toda claridad por la experiencia de los afios noventa. Resultaria de estos procesos un
sistema bancario saneado y relativamente robusto en comparacion con experiencias previas, pero de pequefias dimensiones
en cualquier comparacion internacional, y limitado en gran medida a intermediar en plazos cortos.

4 Como puede verse en el Cuadro 3, en 2012 el crédito total al sector privado escasamente superaba el 15% del PIB, una

proporcion extremadamente baja en comparacion internacional.
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como ya se indico, al fuerte incremento del producto,
sino también a un aumento de la intensidad laboral. La
mejora en la distribucion del ingreso se aprecia en el
marcado descenso del indice de Gini (grafico 13).

El tipo de cambio real se mantuvo elevado en el lustro
2003-2007, aunque la paridad real con el délar estadou-
nidense iniciaba una tendencia declinante (grafico 3).
En cambio, en esta fase no se observa apreciacion en
la paridad real multilateral, debido a que otras monedas
de socios comerciales estaban a su vez apreciandose
frente al ddlar.

Concomitantemente, los salarios medios medidos en
dolares se incrementaban, a un ritmo visiblemente mas
alto que los salarios reales (cuadro 1 y grafico 4). Es
destacable también el hecho de que, en este lustro, en
el que el tipo de cambio se mantuvo en un nivel compe-
titivo (y relativamente estable si se considera la paridad
multilateral), los salarios reales hayan subido muy veloz-
mente. Lo hicieron bastante mas rapido que lo que se
observaria en el quinquenio siguiente, en el que por el
contrario la paridad cambiaria tenderia a apreciarse.
Volveremos mas adelante sobre este relevante punto.

En este lustro inicial, el Banco Central intervino com-
prando moneda extranjera para moderar la apreciacion
cambiaria, lo que se reflejé en la tendencia creciente
del acervo de reservas (grafico 8). En efecto, el proceso
de suave apreciaciéon nominal y real mencionado mas
arriba se contuvo hacia mediados de 2003 como resul-
tado de una decisidn politica deliberada. La preserva-
cién de un tipo de cambio real competitivo y estable
ganaba por entonces relevancia en la orientacion de la
politica macroeconémica. El gobierno comenzé a hacer
referencia explicita a la importancia de preservar un
tipo de cambio real competitivo y estable como parte
de la estrategia econémica oficial. Se interpretaba que
un tipo de cambio competitivo resultaba esencial para
incentivar el crecimiento y la creaciéon de empleo; asi,
la politica macroeconémica se orientaba a favor de la
“produccioén”, en lugar de hacerlo a favor de la “acumu-
lacion financiera”, seguin habia sido el caso, en la visién
oficial, de la orientacién seguida en los afos noventa.
Aunque los anuncios no definian un objetivo especifico
de tipo de cambio real, las operaciones del Banco
Central y del Tesoro en el mercado de divisas mantu-
vieron acotadas las fluctuaciones del precio del délar

por un largo periodo. A partir de 2003, y a pesar del
desacuerdo del FMI con las intervenciones del Banco
Central en el mercado de cambios, la politica de flota-
cion administrada se llevé adelante juntamente con
una politica monetaria de metas cuantitativas. Esas
metas eran anunciadas por las autoridades al comienzo
de cada afo, a través de programas monetarios en los
gue se comprometian a mantener los agregados dentro
de cierto rango.

El Banco Central esterilizaba parcialmente la emision
monetaria producida por la intervencién cambiaria,
colocando papeles de deuda de corto plazo, a fin de
mantener acotado el crecimiento de la cantidad de
dinero. En el grafico 9 puede observarse cémo el stock
de deuda del Banco Central instrumentada en Lebacs
y Nobacs crece rapidamente como resultado de esa
orientacion. Eso sucede hasta mediados de 2007,
cuando tal tendencia se revierte.

La esterilizacién realizada empleando instrumentos de
deuda de corto plazo es costosa en tanto la tasa de
interés pagada por dichos instrumentos resulte mayor
que la obtenida sobre las reservas de divisas. Pero la
evolucion de la hoja de balance del Banco Central no
mostré problemas de sostenibilidad relacionados con
la politica de esterilizacién.®

4 En el lustro 2003-2007 la
preservacion de un tipo de
cambio real competitivo y
estable ganaba por enton-
ces relevancia en la orien-
tacion de la politica macro-
economica.

'5 El andlisis de las politicas de esterilizacidn, sus condiciones de viabilidad y su sostenibilidad se presenta en Frenkel (2007, 2008).



GRAFICO 4: SALARIO REAL Y SALARIO MEDIDO EN DOLA-
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Encuesta Industrial Mensual de INDEC, de precios al consumidor (INDEC
v CIFRA), del BCRA v del Bureau of Labor Statistics (USA) para la inflacién en los Estados Unidos.

A las divisas provenientes del superavit comercial y en
cuenta corriente comenzaron a adicionarse, en esta
etapa, ingresos netos de capital, especialmente luego
de concretada la reestructuracién parcial de la deuda
publica en situacién de incumplimiento, a comienzos
de 2005. En ese contexto, la prima de riesgo afrontada
por la deuda argentina declinaria perceptiblemente,
llegando a igualarse a la del Brasil y al promedio del
resto de las economias de mercado emergente a
inicios de 2007 (grafico 6).

A fin de aliviar las presiones a la apreciacion en el
mercado de divisas y atenuar las necesidades de inter-
vencion del Banco Central, en junio de 2005 se estable-
cieron nuevas restricciones a los ingresos de capital.
Basicamente, estas medidas determinaron que todos
los ingresos de capitales —excluyendo los que impli-
caran la emisiéon de nueva deuda privada o publica,
financiamiento comercial o inversién extranjera directa—
estarian sujetos a un requerimiento de encaje no remu-
nerado de 30% por 365 dias al menos. Esta estrategia
se inspiraba en las medidas aplicadas en Chile en la
primera mitad de los afios noventa y procuraba reducir
los ingresos de capitales de corto plazo.

Aparecen nuevos problemas macroeco-
nomicos y ciertas respuestas de politica
crean otros

En 2005, al tiempo que se concretaba la reestructura-
cion de la deuda publica en default con una considerable
quita, plasmando asi un notable avance en el proceso de
“desendeudamiento”, como se le dio en llamar (véase la
evolucion de la deuda publica en el grafico 11), la eco-
nomia comenzaba a dejar atras los valores maximos de
producto y empleo alcanzados con anterioridad a la cri-
sis, y lo mismo sucedia con los salarios reales medios.

Si bien es cierto que las condiciones iniciales de la ex-
pansioén de los afios 2000 habian incluido mucha capa-
cidad ociosa y un excedente laboral muy significativo,
lo que habia facilitado un repunte muy veloz, y que pos-
teriormente habian comenzado a operar muy favorable-
mente las mejoras del contexto externo (véase por ejem-
plo la evolucién de los precios medios de exportacion en
el gréfico 5), el notable desempeiio macroeconémico de
2005-2006 habla muy a favor del esquema macroeco-
némico establecido a la salida de la crisis, con eje en un
tipo de cambio real competitivo y relativamente estable.
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4 Un programa capaz de pre-
servar una inflacién de un
digito anual habria reque-
rido un mayor control de la
evolucion de la demanda
agregada y unaredefinicion
del esquema de politica
macroeconomica.

Otros varios hechos, ademdas de la ya mencionada
reestructuracion de la deuda, jalonan la fase final del
quinquenio 2003-2007. Por ejemplo, una importante
victoria politica del gobierno en elecciones legislativas
de medio periodo, en octubre de 2005; poco después,
el cambio del ministro de economia’®y, a fines de 2006,
la cancelacién en un solo pago de la totalidad de las
obligaciones pendientes con el FMI, evidenciada en el
salto hacia abajo de las reservas que puede observarse
en ese momento en el grafico 8.

En el marco de esta muy buena performance asomaban,
sin embargo, algunos problemas de los que la gestion
de politica debia tomar nota. El mas notorio en el plano
macroecondémico era la inflacién, que venia en acelera-
cion y asomaba a los dos digitos anuales. La inflacién
y la forma en que se la encar6 fueron determinantes de
que el esquema macroecondmico comenzara a perder
coherencia y a cambiar de rumbo progresivamente, mas
alla del plano de la retérica que acompana a las politicas
y que enfatizaba la continuidad de un “modelo” cuyos
contenidos se iban desdibujando en la practica.

Corresponde sefalar que dificultades como la mencio-
nada, que comienzan a indicar el ingreso en una nueva
etapa, son en gran medida de origen interno, y anteceden
a los impactos derivados de la crisis global, con los
cuales naturalmente se articularian algo mas adelante.

Hasta fines de 2006 las autoridades mantenian el obje-
tivo de contener a las tasas de inflacién en rango de un
digito. El principal instrumento al que se habia recurrido
para ello, ademas del congelamiento de varios precios
publicos, era una politica de controles, bajo la forma
de acuerdos de precios con firmas lideres. Eso incluyé

8 El ministro Roberto Lavagna habia asumido en abril de
2002 y fue sustituido en noviembre de 2005.




ademds medidas puntuales de regulaciéon en deter-
minados mercados, como el de la carne vacuna y los
productos lacteos. Esas acciones lograron contener la
aceleracion inflacionaria, y la inflacién anual en 2006
fue de 9,8% (frente a 12,5% en 2005). Sin embargo, los
precios no sujetos a control o regulacién se incremen-
taban a un ritmo mucho mas alto, aproximandose al
15% anual en media. La persistencia de la inflacién
revelaba que los acuerdos y controles resultaban cada
vez mas ineficaces. Sin embargo, esto no hizo que se
encarara un programa comprensivo de estabilizacion.
Por el contrario, a partir de 2005 la politica fiscal venia
adquiriendo un sesgo expansivo que se agregéd a las
presiones de demanda originadas en el pujante gasto
privado, a una intensificacion de la puja distributiva (en
un marco de crecientes presiones de demanda en los
mercados de trabajo) y a algun impacto interno de los
aumentos de los precios internacionales en ese lapso,
para dar mayor intensidad al proceso inflacionario.

Un programa capaz de preservar una inflacién de un
digito anual habria requerido un mayor control de la
evolucion de la demanda agregada y una redefinicién
del esquema de politica macroecondmica. Tomando
en consideracion la relativa debilidad de la politica
monetaria'” —tipica del funcionamiento de la economia
en todo el periodo— un programa antiinflacionario
integral tendria que haberse basado principalmente en

una redefinicion de la politica fiscal, que deberia haber
abandonado el sesgo expansivo. De manera simple: el
gasto publico agregado habia comenzado a crecer mas
rapidamente que los ingresos del sector estatal, y esas
velocidades debian invertirse. Esta reorientacion de la
politica macro, junto con una reformulacién coherente
de la politica monetaria y algunas medidas comple-
mentarias, como una redefinicion de las politicas de in-
gresos, deberian haberse anunciado al publico como la
adopcioén de una politica antiinflacionaria integral, con
una meta explicita de inflacion de un digito, a fin de dar
sefales de la inflacién futura y asi contribuir a mejorar
las expectativas privadas.

La aceleracion inflacionaria constituia una amenaza
para el principal pilar del programa macroeconémico, el
tipo de cambio real competitivo y estable, debido a que
en un marco inflacionario se haria cada vez mas dificil
preservar el nivel de esa variable, que se habia revelado
como un muy eficaz objetivo intermedio para promover
el crecimiento econémico y el empleo.

El hecho de que 2007 fuese un afio de elecciones
presidenciales tal vez explique en parte que, en las
circunstancias de entonces, no se haya adoptado un
programa antiinflacionario integral. En lugar de tomar
medidas dirigidas a detener efectivamente la inflacién,
en apariencia las autoridades decidieron mantener la

GRAFICO 5: INDICES DE LOS TERMINOS DEL INTERCAMBIO Y

DE LOS PRECIOS MEDIOS DE EXPORTACION E IMPORTACION
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7 Cf. al respecto, por ejemplo, Frenkel (2008).

.
]
]
.
o)
-
o
<
o
(2]
(2]
el »
o
=}
[ng
(2]
(=]
=]
o
=
&
o
Q
(=
o
=
o
N
o
=
N




-
]
]
N
<
—
o
N
@]
1
—
=)
S
[1]
(3]
g
‘O
a
[=]
O
75
=
‘O
=1
[$]
(5]
(]
B>
(=]
-t
Ay

GRAFICO 6: PRIMAS DE RIESGO PAIS DE MERCADOS

EMERGENTES (EMBI+), ARGENTINA Y BRASIL (en puntos basicos)
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Fuente: Ministerio de Economia.

meta de un digito sélo para la inflacién publicada por
el INDEC, es decir, pasaron a “controlar” el indicador en
lugar de la inflacién en si misma. Por lo tanto, en medio
de un conflicto creciente que deterioré severamente la
credibilidad de las estadisticas oficiales, se comenzé
a publicar cifras de inflacién que se ubicaban bien por
debajo de estimaciones alternativas como las provis-
tas por fuentes privadas, pero también por institutos
oficiales de estadistica de provincias. El indice oficial
de precios al consumidor se perdié como referencia so-
cialmente aceptada en las negociaciones de salarios
nominales y en los célculos de salarios reales y otros
indicadores, incluyendo los relacionados con la pobre-
za y la indigencia.’® A partir de entonces, la inflacién
“oficial” habria de sequir, en el resto de la década, muy
estable en las proximidades de 10% anual, mientras
que las estimaciones alternativas registrarian compor-
tamientos muy diferentes, como ilustra el grafico 2.

La manipulacién estadistica tuvo diversos efectos
negativos sobre la economia. Los datos de inflacién

publicados por el INDEC constituyen la base a partir
de la que se calcula el “coeficiente de estabilizacién
de referencia” (CER), empleado para el ajuste por infla-
cion de las deudas denominadas en pesos. Como ya se
indicé, un importante monto de deuda de ese tipo se
emitié en 2005, como parte de la reestructuracion de
deuda publica. En la medida en que el IPC subestima
la inflacion, los porcentajes de reajuste del capital de
tales obligaciones resultan inferiores a lo que serian en
ausencia de manipulacion estadistica.

Esa fue la principal razén por la que la deuda argentina
fue castigada en los mercados financieros desde inicios
de 2007, como refleja el comportamiento de los precios
de los titulos publicos. La liquidacién de titulos de deuda
argentinos comenzé en abril de 2007, precisamente
cuando quedé claro que la subestimacion de las tasas
de inflacién se habia tornado sistematica.

Las primas de riesgo de la deuda se mueven en sentido
contrario a los precios de los titulos. Desde abril de

'8 Mds tarde, a lo largo de 2008, la manipulacion estadistica se extenderia a los estimadores de la actividad econémica,
de la actividad industrial y a las cuentas nacionales. Comparaciones con las informaciones provenientes de otras fuentes
sugieren la existencia de una sistematica sobreestimacion del PIB y de los niveles de actividad, desde alli en adelante. Por
ejemplo, las estimaciones oficiales del PIB muestran, para 2009, una desaceleracidn, pero no una declinacidn, mientras que
otras fuentes estiman una caida de entre 3 y 5%. Estas contracciones son mas consistentes con la evolucién observada
por indicadores relacionados, como el empleo a tiempo completo y el empleo total, que se redujeron en ese arfio.
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2007 (luego de haberse igualado, previamente, a las
medias observadas para el conjunto de las economias
de mercado emergente), las primas de riesgo de la deuda
argentina pasaron a ubicarse claramente por encima
de las mismas (véase el grafico 6). La intervencién en
la informacién estadistica fue interpretada como una
suerte de quita sobre el principal de las obligaciones
denominadas en pesos, pero la pérdida de credibilidad
se extendié inmediatamente a los precios de otros ins-
trumentos de deuda, incluyendo aquellos no ajustados
por CER, tales como los titulos denominados en moneda
extranjera (sobre los cuales se calcula el riesgo pais
volcado en el gréafico). Esta situacion haria inviable la
emisién de nuevos titulos, generando una situacién de
aislamiento en relacién con los mercados internacionales
de fondos. Este hecho es muy destacable, por cuanto
constituia un cambio abrupto en la situacion de la
Argentina en relacién con los mercados financieros
que parece no tener otra explicacién que ésta.

Debe resaltarse el hecho de que poco antes de estos
sucesos, en 2006, se debatia en el pais acerca de cual
era el mejor camino para lidiar con las entradas de
capitales, y que el gobierno estaba adoptando medidas
para limitar esos ingresos.

Al no reformularse de manera consistente para hacer
frente al problema de la creciente inflacién, el esquema
de politicas comienza a perder coherencia. Resaltan,
por lo inapropiado, dos lineas de accién ya menciona-
das: la adopcidén de un sesgo expansivo por parte de la
politica fiscal (en lugar de la constituciéon de un fondo
fiscal anticiclico seguin habia propuesto la anterior con-
duccién econémica) y la intervencién del INDEC seguida
de la manipulacion de las estadisticas.

La intervencion del INDEC es uno de los hitos que marcan
el inicio del segundo lustro de la década que estamos
examinando. Si bien en 2007 algunos indicadores
resultaban todavia muy positivos, en especial la tasa
de crecimiento de la economia, el sostenido incremento

de la ocupacién (y la caida del desempleo) y de los
salarios reales (cuadro 1), el problema inflacionario y
las acciones del gobierno frente al mismo marcan un
deterioro en la calidad de las politicas macroeconémicas
y del desempefio de la economia. A tales problemas se
agregarian, enseguida, al comienzo del segundo lustro
de la década que nos ocupa, los derivados de la crisis
financiera global.

La onda expansiva de la crisis global que se inicié a me-
diados de 2007 en el mercado de hipotecas sub prime
en los EE.UU. golpearia con violencia a las economias
de mercado emergente, en especial luego de la quiebra
del banco Lehman Brothers, en setiembre de 2008.

Al final de ese afo la Argentina fue afectada por una
fuerte caida en los precios de las commodities exporta-
das, lo que a su vez impacté en los ingresos tributarios
sobre las exportaciones. El nivel de actividad comenzé
a caer como consecuencia de la contraccion de las ex-
portaciones y de la inversion, causados por el cambio
desfavorable del contexto externo y por el aumento de
la incertidumbre originado en los problemas internos
ya mencionados, y en otros nuevos.

Sin embargo, la Argentina se encontraba entonces en
una posicion relativamente sélida para enfrentar el im-
pacto de la crisis. De hecho, como consecuencia de la
politica cambiaria precedente y de la acumulacién de
reservas, el pais arrib6 al momento del contagio
internacional con un acervo de reservas sustancial, un
importante excedente en la cuenta corriente y superavit
financiero en las cuentas publicas. Adicionalmente,
las exportaciones del pais se concentran en productos
agricolas cuyos precios sufrieron una caida mas mode-
rada y mantuvieron mejores perspectivas que el resto
de las commodities."®

9 Los precios de las commodities en realidad se habian incrementado en la primera fase de la crisis global (véanse
los precios de exportacion en el grafico 5), en parte como consecuencia de cambios en los portafolios en favor de los
mercados futuros de esos bienes, en el plano internacional. Esta suba fue, algo paradéjicamente, el origen de uno de los
problemas nuevos. Las retenciones a las exportaciones agricolas habian sido elevadas en enero de 2007 y nuevamente
en noviembre de ese afio. En marzo de 2008 el gobierno pretendid instrumentar una escala movil de retenciones con
alicuotas crecientes en funcion de los precios internacionales, con el propdsito de incrementar la presion impositiva sobre las
correspondientes exportaciones, a fin de captar una porcidn creciente de esos ingresos. Esto dio pie a un conflicto con los
productores agricolas que alcanzo gran intensidad politica, con epicentro en el segundo trimestre de 2008, al final del cual
el cambio en las retenciones propuesto por el gobierno no lograria la aprobacion parlamentaria.
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CUADRO 2: DESCOMPOSICION DE LAS VARIACIONES DEL

COSTO SALARIAL UNITARIO (CSU) (medido en moneda extranjera)

PERIODO CSU EN DOLARES SALARIO REAL APRECIACION REAL PRODUCTIVIDAD

2002 -65,31% -18,94% -58,52% 1,04%
2003-2007 80,28% 69,00% 40,71% -22,20%
2008-2012 59,10% 19,20% 68,18% -20,80%
PERIODO CSU MULTILATERAL SALARIO REAL APRECIACION REAL PRODUCTIVIDAD

2002 -64,68% -18,94% -57,61% 1,04%
2003-2007 33,20% 69,00% 3,30% -22,20%
2008-2012 41,60% 19,20% 50,07% -20,80%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Encuesta Industrial mensual de INDEC, del Banco Central v de CIFRA.

GRAFICO 7: EVOLUCION DE LA FORMACION DE ACTIVOS

EXTERNOS DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.
Las cifras corresponden a la ‘Formacion de Activos Externos del Sector Privado no Financiero’ del balance cambiario publicada

por el BCRA, a la que se le han restado las variaciones de los depdsitos de los bancos locales en el Banco Central, en dolares.



GRAFICO 8: STOCK DE RESERVAS INTERNACIONALES DEL

BCRA (saldos de fin de periodo, en millones de ddlares)
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A pesar de esta posicion relativamente sélida, Argentina
también mostraba algunos rasgos que, bajo una mirada
superficial, podrian lucir como caracteristicas extremas
de una economia fuertemente golpeada por la crisis inter-
nacional, como el aislamiento financiero internacional del
sector publico que ya mencionamos.?

La crisis global se transmitié a las economias naciona-
les a través de dos canales principales: el de los flujos
de comercio, por un lado, y el financiero, por otro. Ya
hemos hecho referencia al impacto negativo sobre las
exportaciones. Enfoquemos ahora en mayor detalle el
canal financiero. Los cambios en el contexto financiero
global se reflejaron principalmente en una variable:
las salidas de capitales privados. La denominada
“huida hacia la calidad” afecté a muchas economias
en desarrollo, particularmente en el dltimo trimestre de

2008. En el caso argentino, varias fuentes internas de
incertidumbre se adicionaron al impacto de los shocks
externos negativos. Cuatro factores se destacan como
los mas importantes. Ya hemos comentado la manipu-
lacién de las estadisticas oficiales de inflacion desde
comienzos de 2007 y el conflicto entre el gobierno na-
cional y los productores agropecuarios. Se agregarian
luego la nacionalizacién del sistema privado de pensiones
a fines de 2008 vy, finalmente, el conflicto relacionado
con la utilizacién de reservas de divisas del Banco
Central para hacer frente al servicio de la deuda publica,
en 2009.

Como puede verse en el grafico 7, los egresos netos
de capitales privados segun se registran en el balance
cambiario alcanzaron montos muy importantes desde
el segundo semestre de 2007, poco después de la

20| a reestructuracion de parte de la deuda publica en default en 2005 fue un logro que favorecia la normalizacidn de las
relaciones financieras externas del pais. Sin embargo, poco se avanzd en el sentido de completar ese camino y obtener un
mayor beneficio del proceso de ‘desendeudamiento”. Ya se indicé que la manipulacion estadistica fue una regresion en este
proceso de normalizacion. Otros frentes permanecerian abiertos, como el estado de incumplimiento con las deudas con
gobiernos nucleados en el Club de Paris, y también en relacion con algunos fallos contra el pais en el CIADI. Asimismo, pesé
desfavorablemente sobre este proceso la negativa argentina a admitir misiones técnicas del FMI en el marco del Articulo 1V
del organismo. A eso se agregan dificultades asociadas a los reclamos judiciales de holdouts, remanentes luego de
un seqgundo canje de deuda, realizado en 2010. El llamativo y paraddjico resultado de esta estrategia ambigua o incoherente
es que, a pesar de la significativa caida de los indicadores de endeudamiento, Argentina siquioé enfrentando aislamiento
financiero internacional y primas de riesgo entre las mas elevadas de las naciones del mundo, muchisimo mds altas que las
medias de las economias de mercado emergente, como puede verse en el gréfico 6.
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4 Paradojicamente, una inter-
mediacion financiera esca-
samente desarrollada fue
un factor de menor vulne-
rabilidad frente a shocks
externos negativos.

intervencion del INDEC y en simultaneo con el estallido
de la crisis sub prime en los EE.UU.. Luego de atenuarse
hacia fines de 2009, se incrementaron nuevamente en
2010y especialmente a lo largo de 2011.7

Tomando en consideracion su magnitud, estas salidas
de fondos sdlo pueden compararse con las traumaticas
fugas de capitales observadas, en la historia de la inte-
gracion financiera externa del pais, bajo el esquema de
tipo de cambio prefijado conocido como “la tablita” (en
1978-81), y en dos oportunidades bajo el régimen de
convertibilidad: durante el efecto Tequila (1995) y en la
fase final del régimen, particularmente en 2000-2001.

Sin embargo, en el periodo reciente, los efectos deses-
tabilizadores de las salidas masivas de fondos fueron
comparativamente mucho menores. Por un lado, la tur-
bulencia financiera internacional impacté de un modo
relativamente débil a través de los canales habituales
(como la contraccion del acceso al crédito interna-
cional). Esto fue en parte resultado del hecho de que
la economia habia atravesado un fuerte ajuste fiscal
luego de la crisis de 2001-2002. Puesto que el sector
publico comenz6 a presentar balances financieros
positivos, sus requerimientos de fondos pasaron a
quedar limitados a la renovacion parcial de obligaciones
que iban venciendo. La cuenta corriente del balance
de pagos también registré superavits sistematicos
gracias a la generacion de balances comerciales posi-
tivos y sostenidos. Por lo tanto, se observo un proceso
de reduccién de las deudas, tanto en lo que se refiere al
sector publico cuanto al pais en su conjunto contra el
resto del mundo.

Si el reciente periodo de fugas de capitales se compara
con otros observados en el pasado, resaltan varias di-
ferencias significativas. Es muy importante destacarlo,
porque la mayor resistencia de la economia frente a
este fendmeno negativo puede atribuirse en parte a
algunas fortalezas heredadas del periodo de tipo de
cambio real competitivo y estable, que se mantuvieron
por algun tiempo, a pesar de la pérdida de coherencia
del esquema de politica macroecondémica.

En otros periodos de intensa fuga de capitales,
como bajo la tablita de fines de los afos setenta, asi
como bajo el impacto del Tequila y en la fase final de
la convertibilidad, la Argentina presentaba una mayor
vulnerabilidad externa, en la forma de un importante
y creciente déficit de cuenta corriente, en contextos de
fuerte apreciacion cambiaria. Adicionalmente, en todos
esos casos, el sector publico presentaba déficits en su
balance financiero.

En los casos anteriores, el sistema financiero habia
atravesado expansiones (de depdsitos y créditos), pre-
viamente al estallido de las fugas de capitales. Esas
expansiones del crédito habian sido lideradas precisa-
mente por ingresos de capitales de significativa magnitud.
Las expansiones financieras rapidas inducidas por el
ingreso de fondos habian tendido a incrementar la
vulnerabilidad financiera de los bancos frente a shocks
negativos. Ademas, en los afios noventa, el sistema
financiero estaba afectado por el riesgo cambiario
indirecto, como se explicara mas arriba.

Todas esas circunstancias fueron diferentes en la fase
de fugas de capitales que se iniciara en 2007. En espe-
cial, la economia habia venido registrando significa-
tivos excedentes comerciales con el resto del mundo
asi como en la cuenta corriente, como ya se menciond.
Por lo tanto, a diferencia de otros episodios de fugas
de capitales referidos, en este caso, gran parte de las
divisas acumuladas por el sector privado no financiero
fueron provistas principalmente por el superavit comer-
cial, y en mucho menor medida a partir del acervo de
reservas del Banco Central acumuladas previamente.

Asi, paraddjicamente, una intermediaciéon financiera
escasamente desarrollada fue un factor de menor vul-
nerabilidad. Si bien es una debilidad en lo que se refiere
a la contribucion del sistema financiero a fortalecer el

2L a formacidn de activos externos del sector privado no financiero acumularia, entre el tercer trimestre de 2007 y el cuarto
trimestre de 2011, un total levemente superior a los 75 mil millones de ddlares (grafico 7).



CUADRO 3: BASE MONETARIA Y PRESTAMOS BANCARIOS

AL SECTOR PRIVADO, COMO PORCENTAJE DEL PIB

PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
BASE MONETARIA
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2002 6,87% 14,14% 15,02%
2003 9,68% 9,83% 10,75%
2004 10,48% 8,52% 9,99%
2005 9,87% 8,83% 10,50%
2006 9,94% 9,63% 11,66%
2007 10,42% 10,49% 12,72%
2008 9,69% 10,89% 13,16%
2009 9,21% 10,87% 14,00%
2010 9,14% 10,51% 13,46%
2011 9,81% 11,88% 14,80%
2012 11,27% 14,24% 16,27%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Banco Central e INDEC.

GRAFICO 9: EVOLUCION DE INDICADORES MONETARIOS

EN TERMINOS REALES (en millones de pesos del 2002)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA v de CIFRA.
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crecimiento de la inversion y el empleo, la baja pro-
fundidad financiera hace al sistema bancario menos
vulnerable a un evento negativo como una corrida
contra los depésitos, dado que los montos involucra-
dos harian viable una intervencién efectiva del Banco
Central para apoyar a los bancos que enfrentaran
eventuales problemas de liquidez.

Otro aspecto que evidencia una menor vulnerabilidad
financiera doméstica se refiere al menor grado de dola-
rizacion interna, en comparacioén con los afios noventa,
en parte como resultado de las regulaciones introducidas
después de la crisis de 2001-2002. El crédito bancario
interno denominado en dodlares debe canalizarse a
agentes en posiciéon de generar recursos en moneda
extranjera como resultado de su actividad econémi-
ca corriente, protegiéndose asi al sistema del riesgo
cambiario sistémico.

De hecho, a pesar de las fugas de capitales experimen-
tadas desde 2007 en adelante, incluyendo periodos
de declinacién de depdsitos como el que siguié a la
quiebra del banco Lehman Brothers, el sistema bancario
como un todo logré mantener una posiciéon confortable
de liquidez.

En sintesis: de modo algo paraddjico, ciertas caracte-
risticas de la economia que pueden ser consideradas
debilidades, como el aislamiento financiero de los mer-
cados de capitales y la escasa intermediacién finan-
ciera doméstica, resultaron en la ausencia de algunos
eslabones en la cadena de transmisién de los impulsos
negativos provenientes del exterior durante la crisis
global, amortiguandose asi el impacto de esos impulsos
sobre las variables macroeconémicas internas.

Queremos enfatizar los factores que hicieron a la
economia argentina relativamente resistente a las per-
turbaciones financieras en los anos recientes, debido
a que la prevencién de las crisis es uno de los papeles
principales de las politicas macroecondmicas.

Eso es particularmente relevante en lo que se refiere a
la ocupacion, los salarios y la distribucién, debido a que
las crisis usualmente tienen impactos muy negativos
sobre esas variables, al igual que sobre los indicadores
sociales como el de incidencia de la pobreza.

Algunos desarrollos estructurales pero también ciertas
fortalezas del esquema macroeconémico, en especial
durante el periodo de tipo de cambio real competitivo y
estable, como la acumulacion de reservas y los supera-

vits gemelos, hicieron posible que la economia argentina
atravesara un periodo dificil (agravado ademas como
consecuencia de errores de politica, en especial asociados
a una manera inapropiada de lidiar con el problema in-
flacionario), sin una seria disrupcion de las condiciones
sociales y de las perspectivas de crecimiento.

La inflacion, que promediara 11,2% anual en el lustro
2003-2007, alcanzaria un 25,3% en el afio 2007, segun
las estimaciones alternativas del IPC. En el gréafico 2 se
observa como en ese afo se produce una fuerte acele-
racion inflacionaria, no registrada en las cifras oficiales.
Las variaciones de precios se atenuarian un tanto en
2009, en consonancia con I\a fecesion local, por un lado,
y con una caida de los precios internacionales, por otro.

Pero volverian a acelerar en 2010, para situarse soste- """-q

nidamente por encima del 20% anual desde entonces,
con una media de 22% anual en 2008-2012 (cuadro 1).
La estabilizacion de la tasa de inflacién en lassproxi-
midades de un 25% anual entre 2010 y 2012-se"da, sin
embargo, en el marco de una_creciente distorsion de
precios relativos. Ademas dela apreciacion cambiaria
real, sobre la que volveremos enseguida, hay que men-
cionar el fuerte retraso de ciertos precios, como los del
transporte y la energia, sectores alcanzados por fuertes
subsidios estatales que, si por un lado han limitado el
impacto sobre precios, por otro se han convertido en
componente principal de un sostenido empeoramiento
de las cuentas publicas.

Al mismo tiempo que la inflacion se instalaba en niveles
mas elevados que en el lustro precedente, la tasa de creci-
miento bajaba a una media de 2,6% anual en este periodo,
menos de un tercio de la media del quinquenio anterior.

En el afno 2009 las estimaciones privadas arrojan una
caida del PIB préxima al 4%. Luego, alentada por una
mejoria en el contexto externo y en parte también por
politicas expansivas, fiscal y monetaria, el producto
retomaria la senda ascendente en 2010-2011, con un
crecimiento medio algo inferior a 7% anual en el bienio,
segun estimaciones privadas (véase el grafico 1).

En consonancia con el menor dinamismo econémico
de este periodo, el crecimiento de la ocupacion se veria
afectado. Eso se observa con mucha claridad en el
grafico 12, donde la fuerte tendencia alcista de los



4 A pesar de las fugas de capitales experimen-
tadas desde 2007 en adelante, el sistema
bancario como un todo logré mantener una
posicion confortable de liquidez.
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indicadores de ocupacién desde 2002 se frena hacia
2008. Es destacable el hecho de que la tasa de ocupacion
de tiempo completo en el sector privado se encuentre, a
fines de 2012, en un nivel muy semejante al observado al
inicio del lustro, lo que establece un franco contraste con
el incremento acelerado del quinquenio anterior.

Sin embargo, la tasa de desempleo abierto urbano con-
tinué descendiendo, aunque mucho mas lentamente
(cuadro 1). En este caso, dado el relativo estancamiento
del dinamismo del sector privado en lo que se refiere
a la generacién de ocupaciones, es el aumento del
empleo publico lo que explica en gran medida la
declinacién de los indicadores de subutilizacién de la
mano de obra. Los hechos estilizados en materia de
generacion de empleo son entonces, en este segundo
lustro, marcadamente diferentes de lo que habian sido
en el precedente.?

Los salarios reales se estabilizaron en 2007-2009
y tendieron nuevamente a incrementarse en 2010 y
2011, en el lapso que media entre el practico anclaje
del tipo de cambio y la imposicién de una serie de res-
tricciones a la venta de divisas a partir de noviembre
de 2011, el llamado cepo cambiario (cuadro 1y grafico
4). Contintian mejorando, a un ritmo mucho menor que
en el primer quinquenio, los indicadores de distribucion
(véase el comportamiento de los indices de Gini, en el
grafico 13). Esto se debe posiblemente al impacto de
medidas inclusivas adoptadas en este periodo, como
la ampliacion de la cobertura previsional y el estableci-
miento de la Asignacion Universal por Hijo, en octubre
de 2009. Sin embargo, también continué reduciéndose
la desigualdad entre los ocupados, lo que alguna medida
puede asociarse a un aumento del empleo formal a lo
largo del periodo.

GRAFICO 10: RELACION ENTRE AGREGADOS MONETARIOS

Y STOCK DE RESERVAS INTERNACIONALES DEL BCRA
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCRA

22 Fs interesante observar que la tasa de actividad, es decir, la proporcion de la poblacién econdmicamente activa sobre la
poblacidn total, se mantuvo muy estable entre 2003 y 2012 (cuadro 1y gréfico 12), apenas por sobre el 46%. Eso contrasta
notablemente con lo observando con anterioridad, cuando esa tasa mostraba una tendencia a incrementarse a un ritmo de
alrededor de un punto porcentual de la poblacion cada tres afios. Asi, en los afios noventa esa razon aumentd en aproximada-
mente 3,5 pp., fundamentalmente como reflejo de una creciente participacion femenina en el mercado laboral. La estabiliza-
cion de la tasa de actividad esta también por detrds de la fuerte caida de la tasa de desocupacion en los afios 2000.



Como reflejo de la politica fiscal expansiva, el superavit
fiscal primario cae marcadamente en esta etapa, en
la que resulta inferior en 3% del PIB, en promedio, al
observado en el lustro precedente (cuadro 1). En 2011
y 2012 ya el resultado primario resulta deficitario, por
primera vez desde 2001.

Por su parte, el superavit en cuenta corriente declina
hasta desaparecer en 2012 (cuadro 1). Esto sucedié a
pesar de que los precios medios de exportacién del
pais siguieron creciendo hasta niveles histéricos
record (cuadro 1y gréafico 5).

Si bien el deterioro de la cuenta corriente se asocia
de manera clara con la apreciaciéon cambiaria, otros
factores, en parte de orden estructural pero también
reflejo de problemas de politica, contribuyen a deter-
minarlo. El mas destacable es el rapidamente crecien-
te déficit de los intercambios de combustibles y energia
entre el pais y el resto del mundo. Esto refleja, en parte,
efectos negativos de una politica de precios que no
incentivé la inversién, la produccién y generacion
locales, e hizo a la economia cada vez mas dependiente
de energia importada.?

Apreciacion cambiaria real y progresiva
desarticulacion del modelo exitoso

Interpretamos que la desmejora en el desempefio
macroeconémico en este segundo lustro deriva en
buena medida de la pérdida de rumbo del esquema de
politica macroeconémica. Como se sefialara mas arriba,
desde inicios de 2007 la orientacion de la politica ma-
croeconémica abandoné de hecho el principal pilar del
esquema establecido en 2002-2003: la preservacion de
un tipo de cambio real competitivo y estable. Hemos
sefalado que la aceleracion de la inflacion y el hecho de
que las autoridades no la reconocieran fueron probable-
mente los principales factores por detras de ese cambio.

En el periodo 2003-2006 la estabilidad de la tasa de
cambio real multilateral habia coincidido con una tra-
yectoria practicamente estable del tipo de cambio
nominal determinado por el Banco Central. En ese periodo
el Banco Central controlaba el precio del délar y deter-
minaba su tendencia, lo que se evidencia en el hecho
de que interviniera casi permanentemente comprando
divisas en un mercado que presentaba exceso de oferta.

GRAFICO 11: RELACION DEUDA PUBLICA TOTAL/PIB (%)
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Fuente: CEPAL.

23| a politica de precios y subsidios es también reflejo de una preferencia temporal de las politicas econdmicas por los efectos
de corto plazo, y con ello del incentivo al consumo, con menor atencidn a la inversion y al mantenimiento y desarrollo de la in-
fraestructura. Estas preferencias se manifestarian de manera traumatica en los dltimos afios, por efemplo, en un deterioro muy
evidente de la calidad de algunos servicios publicos, entre los que se destaca el transporte y, muy especialmente, el ferrocarril.
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4 El tipo de cambio real
multilateral promedio de
2010-2011 resultd un 25%
mas bajo que el del perio-
do 2004-2006 vy el tipo de
cambio multilateral con-
tra el délar, un 45% inferior,
nada menos.

Los datos de 2003-2006 no permiten discernir si el
Banco seguia un objetivo de estabilidad de la tasa
real multilateral, o de la tasa nominal (ambas se
mantuvieron relativamente estables).

Sin embargo, la aceleracién de la inflaciéon en 2007
llevé a un escenario diferente. Las metas de estabilidad
real y nominal entraron en conflicto en ese nuevo marco.
Nuestra interpretacion es que el Banco Central comenzé
a priorizar el objetivo nominal, resultando en una ten-
dencia a la apreciacion, que fue atenuada en el caso de
la paridad multilateral porque se apreciaron otras mo-
nedas que integran la canasta utilizada para calcular ese
indicador. En otros términos, puede conjeturarse que, en
ese contexto problematico de mayor inflacion y efectos
negativos derivados de la crisis global, el Banco Central
haya dejado a un lado consideraciones de largo plazo
para concentrar su intervencion en la estabilizacion del
mercado de divisas en torno a una tasa cambiaria
nominal estable.

Ya entrado 2008, en medio del conflicto del gobierno
con los productores agropecuarios, la politica cam-
biaria sufrié una reorientacion evidente. A partir de la
segunda semana de mayo de ese afio, el Banco Central
venderia 2.100 millones de ddlares de sus reservas
en poco mas que un mes, para hacer caer la paridad
nominal de 3,15 a 3 pesos por délar. En este periodo
de caida de la paridad nominal, y estabilizacién en un
nivel algo mas bajo, las tasas de inflaciéon estaban
alcanzando los niveles mas elevados desde 2003. Entre
mayo y agosto, las tasas interanuales de incremento de los
precios al consumidor fueron de casi 30% de acuerdo
con el IPC de 9 provincias (grafico 2), de modo que



la paridad multilateral atravesé un periodo de fuerte
apreciacion real (grafico 3).

El pais llegaria asi al momento del contagio financiero
de la crisis internacional sobre las economias de merca-
do emergente con una tasa de cambio real multilateral
casi 20% por debajo del nivel que se habia preservado
mas o menos estable entre 2004 y diciembre de 2006.

Una reaccién comun en muchas economias en desa-
rrollo frente al impacto de la crisis fue la devaluacién
de sus monedas. Por tanto, la canasta de monedas
con que se calcula la tasa de cambio multilateral de
la Argentina se deprecié significativamente en setiem-
bre y octubre de 2008. Por otra parte, en octubre de
2008 el mercado de divisas se encontraba bajo fuer-
te presion de demanda a consecuencia de las fugas
de capitales. Las autoridades decidieron en ese mo-
mento no permitir que el precio del délar subiera ra-
pidamente, decision que implicaba no acompanar la
tendencia de las tasas de cambio de los socios co-
merciales, segun se habria requerido para preservar
una paridad real competitiva. La devaluaciéon nominal
se aceler6 mas tarde, desde comienzos de octubre.
No obstante, la paridad real en noviembre de 2008 re-
sulté ser la mas apreciada desde 2003. Se ubicé 25%
por debajo del nivel de diciembre de 2006. Posterior-
mente el Banco Central acentuaria la tasa de depre-
ciacion por un cierto periodo, a lo largo de 2009, pero

la caida de la paridad real de la etapa anterior sélo se
revirtié parcialmente.

Si bien el régimen cambiario no fue formalmente
modificado, la orientacion de la politica cambiaria si
se modificé en 2007 y los cambios se hicieron mas
acentuados en 2008 y 2009. Las autoridades parecen
haberse impuesto a si mismas una limitacién en el
empleo del instrumento en un momento en que resul-
taba poco apropiado hacerlo asi. En efecto, una de las
ventajas relativas que la regién latinoamericana pre-
sentaba es la flexibilidad de las politicas cambiarias,
la que combinada con significativos acervos de reser-
vas permitia un uso pleno controlado de la tasa de
cambio para ajustar las economias a las condiciones
generadas por la crisis internacional. Bajo condiciones
mas normales, la economia argentina no deberia ha-
ber sido una excepcion.

Como se puede ver en el grafico 3, el proceso de apre-
ciacién real se acentué nuevamente desde fines de
2009. El tipo de cambio real multilateral promedio de
2010-2011 resultaria también un 25% mas bajo que el
del periodo 2004-2006, y el tipo de cambio bilateral
contra el dolar, un 45% inferior, nada menos.

No es de ningtiin modo sorprendente que, en ese con-
texto de fuerte apreciacion real, tomaran cuerpo expec-
tativas de depreciacion cambiaria, las que, adicionadas

GRAFICO 12: INDICADORES DEL MERCADO LABORAL,
TOTAL DE AGLOMERADOS URBANOS, 1995-2012

(en porcentajes de la poblacion urbana total)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la EPH del INDEC.
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a fuentes internas de incertidumbre alimentadas
por diversas decisiones discrecionales de politica,
detonaron una nueva oleada de fuertes salidas de
capitales en 2010. Estas se acentuaron aun mas
en 2011 (véase el gréafico 7), especialmente en
los meses previos a la eleccion presidencial de
octubre de ese afo, en la que resultaria reelecta
Cristina Fernandez de Kirchner.

La politica fiscal

Desde fines de 2008 el gobierno argentino tom¢ va-
rias decisiones importantes con fuerte impacto fiscal.
La mas significativa fue la extraordinaria operacién de
nacionalizacion del sistema privado de pensiones y ju-
bilaciones, lo que permitié al fisco hacerse de un con-
junto de recursos que le permitirian enfrentar en mucho
mejores condiciones los efectos negativos derivados de
la crisis global, en 2009, y luego, en 2010-2011, alimen-
tar la recuperacion de la actividad manteniendo el ritmo
de incremento del gasto publico por encima del obser-
vado por los recursos. La estatizacion del sistema pri-
vado de pensiones tuvo un impacto inmediato negativo
sobre las expectativas privadas, pero también es cierto
que contribuyé a un cambio decisivo del escenario fis-
cal. Por un lado, permitié al sector publico hacerse de
un muy importante flujo anual de nuevos recursos, re-
sultantes de las contribuciones al sistema previsional.
Por otro, hizo posible que el gobierno utilizara recursos
financieros, como depdsitos en bancos y activos exter-
nos, que el sistema previsional privado mantenia contra
otros agentes. Por otra parte, el sector publico también
capturé de este modo un monto significativo de bonos
publicos que formaban parte de los activos del sistema
privado de pension. De este modo una fraccién de las
obligaciones financieras estatales resulté internalizada
por el sector publico, reduciendo el tamaio de la deuda
remanente con otros acreedores. Una importante parte
del servicio financiero pasé a corresponder a pagos que
deben hacerse al interior del sector estatal, lo que facili-
ta la refinanciacién de esos compromisos a través de la
colocacién de nuevos titulos.

De cualquier manera, el problema de hacer frente a los
compromisos remanentes estuvo lejos de desaparecer.
Como ya se sefald, el sector publico argentino no ha
sido capaz de recuperar el acceso al financiamiento

externo de fuentes privadas. Esto no sélo ha impedi-
do sacar mayor provecho de una etapa de la economia
global de tasas de interés inusitadamente bajas, sino
que también obliga a enfrentar el servicio de la deuda
con superavits fiscales o, en su defecto, en el caso de
obligaciones en délares, mediante la utilizacién del cré-
dito del Banco Central, lo que implica la utilizacién de
las reservas de divisas.

A pesar de las ya mencionadas acciones extraordina-
rias, la continuacion de la tendencia del gasto publico
a crecer por sobre los ingresos corrientes, combinada
con el aislamiento financiero, pusieron a la politica fis-
cal en un sendero estrecho.

Frente a estas dificultades, el gobierno nacional opté
por el camino de profundizar la tendencia a recurrir al fi-
nanciamiento del Banco Central, que se acentuaria pro-
gresivamente en esta etapa.? Es decir que, al perderse
el equilibrio fiscal, el grueso del financiamiento del défi-
cit, que en 2012 habria superado 3% del PIB, provendria
del “impuesto inflacionario”.

24 En abril de 2012 entrd en vigencia una nueva reforma de la Carta Organica del Banco Central que amplid considerablemente
los mdrgenes de maniobra para la utilizacion de este procedimiento.



Un antecedente de ello fue, a fines de 2009, la decisién,
plasmada en un decreto del Poder Ejecutivo, de crear
un fondo (el llamado “Fondo del Bicentenario”) con algo
mas de seis mil millones de ddlares, con reservas del
Banco Central, con el propdsito de utilizar esos recursos
para servir la deuda publica externa a lo largo de 2010.
De esta manera, otros recursos podian ser empleados
de hecho en diferentes items del gasto corriente, man-
teniendo asi la trayectoria expansiva del gasto publico.

Esa medida fue fuente de varios conflictos simultaneos.
Por una parte, entre el Poder Ejecutivo y el Presidente
del Banco Central, quien inicialmente mostré alguna
resistencia a aprobar la constituciéon del Fondo y cuya
renuncia fue entonces reclamada por el gobierno, que
asi ponia en cuestiéon la autonomia del Banco. El
conflicto involucré también al Parlamento y al Poder
Judicial, y se constituyé en una nueva fuente de incer-
tidumbre que alimenté, a su vez, otra oleada de fugas
de capitales. A comienzos de 2010, el presidente del
Banco Central finalmente fue sustituido.

El gobierno siguié procedimientos similares en los
afnos siguientes, utilizando reservas del Banco Central
para hacer frente a obligaciones externas. De cualquier

modo, en parte como con-
secuencia del empleo de
fuentes extraordinarias de
financiamiento fiscal (como
la transferencia al Tesoro de
ganancias del Banco Central
generadas por la revaluacién
de las reservas de divisas, entre
otras), el gobierno pudo mantener
una politica fiscal caracterizada por una
tendencia sistematica de incremento del
gasto publico por sobre los ingresos.

La reaparicion de la restriccion externa,
el cepo cambiario y el financiamiento
monetario del déficit fiscal

En octubre de 2011 Cristina Fernandez logré una demo-
ledora victoria electoral, obteniendo la presidencia, por
un segundo periodo, con 54% de los votos. Sin embargo,
el panorama de la economia lucia entonces muy compli-
cado, en especial porque las fugas de capitales exami-
nadas mas arriba estaban consumiendo rapidamente el
acervo de reservas del Banco Central.

El gobierno debia enfrentarse a fuertes desbalances
acumulados en los aios precedentes: inflacion (mas
alld de lo que mostraban los indicadores oficiales),
apreciaciéon cambiaria, tendencia explosiva de los
subsidios asociada a fuertes distorsiones de precios
relativos, deterioro de los superdavits externo y fiscal,
aislamiento financiero internacional.

Asi como en la etapa 2003-2007 el tipo de cambio ele-
vado y relativamente estable fue una pieza central de un
esquema macroecondmico exitoso, en la fase posterior
la apreciacién cambiaria (asociada a una inflacién mas
elevada y no reconocida) fue el eje de la progresiva des-
articulacién de aquel esquemay de la generacién de mu-
chos de los nuevos desbalances.

#10Z OI[N[ | BoTUIOU0DT UQI00aK01d - I I I I




Proyeccién Econémica | Julio 2014 - I I I I

El cuadro 2 ilustra un aspecto central del cambio
operado entre esos lustros, como es la pérdida relativa
de competitividad de la economia, segun la revela la
evolucion del costo salarial unitario (es decir, el costo
salarial por unidad producida, medido en moneda ex-
tranjera). Los datos pertenecen al sector manufacturero.

Las variaciones del costo salarial unitario (CSU) en
moneda extranjera pueden desagregarse en tres com-
ponentes: variacion del salario real (el CSU aumenta
con el salario), variacion del tipo de cambio real (el CSU
aumenta con la apreciacién cambiaria) y variacion de la
productividad laboral (el CSU se reduce cuando sube la
productividad).

El cuadro presenta, en la tabla superior, las correspon-
dientes variaciones del CSU medido en ddlares, con la
desagregacion indicada. En la tabla inferior, la varia-
cion del CSU no se mide en dodlares sino en la canasta
de monedas utilizada para estimar el tipo de cambio
multilateral.

Examinemos lo que nos dice esta ultima tabla. En
2002 se reflejan alli los efectos de la devaluacién.
El CSU declina en casi 65%. Eso tiene contraparti-
da sustancialmente en la depreciacién real del peso
(“apreciacidon negativa”), y en menor medida en la
caida de los salarios reales.

A partir de alli el panorama es muy distinto: el CSU
sube sostenidamente, un 33% en el lustro 2003-2007
y casi 42% en 2008-2012. Sin embargo, las desagrega-
ciones presentan panoramas notablemente diferentes
en la comparacion de ambos periodos.

En el lustro virtuoso 2003-2007, la contrapartida de la
suba del CSU es un fuerte incremento de los salarios
reales, compensada parcialmente por el aumento de la
productividad media, mientras que, como queda dicho,
el tipo de cambio real multilateral apenas varia.

Es importante remarcar aqui el siguiente punto. Es ha-
bitual que en el debate publico se destaque, haciendo
a veces referencia a la literatura estructuralista latinoa-
mericana, la existencia de una relacién negativa entre
devaluacion y salario real. Con demasiada frecuencia
se confunde esa idea, que tiene validez en el corto plazo,
con larelacién que puede darse entre un tipo de cambio
elevado y estable durante cierto periodo, y la evolucién
de los salarios. En el lustro que estamos examinando,
un tipo de cambio real competitivo y relativamente
estable coexiste, como muestra el cuadro, con una
tendencia muy importante a la suba del salario real en
el sector manufacturero.

El contraste con el lustro 2008-2012 es muy claro.
En este caso, los salarios reales suben mucho menos y

GRAFICO 13: INDICE DE GINI DEL INGRESO PER CAPITA
FAMILIAR Y DEL INGRESO DE LA OCUPACION PRINCIPAL,

TOTAL AGLOMERADOS URBANOS, 1995-2012
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esa suba se compensa en su totalidad por el incremento
de la productividad laboral. De manera que la contrapar-
tida del incremento del CSU queda confinada a la apre-
ciacion real del peso. Remarcando nuevamente el punto:
una importante apreciacion real, con un incremento de
los salarios reales menor que en la fase anterior.

Luego de las elecciones de octubre de 2011, la aplas-
tante votacion mencionada daba al gobierno un ingente
capital politico para decidir el rumbo.

En esa coyuntura, se opté por eludir los costos de
una reformulacién del esquema macroeconémico que
apuntara a corregir los problemas que se han sefalado,
eligiéndose en cambio una linea defensiva basada en
la implantacién de controles (cambiarios, de precios) y
restricciones (a las importaciones).

En particular, inmediatamente después de aquella
eleccion, se limitaron las compras de divisas del pu-
blico para fines de atesoramiento —limites que se
acentuarian luego progresivamente—, restringiéndose
también severamente las realizadas con otros fines,
como turismo (configurando lo que la prensa calificaria
como “cepo cambiario”). Naturalmente, esto dio lugar a
la aparicion de un mercado paralelo de divisas y, consi-
guientemente, de una “brecha cambiaria”.

Las importaciones fueron sometidas también a diver-
sos requerimientos, algunos sorprendentes, como el
criterio de exportar un délar para poder importar un
délar, aplicado en algunos casos.

En otros términos: el esquema de precios relativos
vigente inducia un conjunto de conductas de los agen-
tes econémicos que resultaba problematico para el
funcionamiento de la economia. Pero en lugar de co-
rregir esos incentivos, se opté por no hacerlo (lo que
de hecho significaba acentuarlos progresivamente),
sino que se intentd acotar sus efectos negativos res-
tringiendo las transacciones que los agentes pueden
realizar en distintos mercados.

Estas medidas, sin embargo, no lograron revertir las
principales tendencias macroeconémicas problematicas
(crecientes desequilibrios externo y fiscal, sostenida
declinacion del acervo de reservas de divisas del Banco
Central, significativa y creciente brecha cambiaria,
inflaciéon elevada, relativo estancamiento productivo

4 El esquema de precios re-
lativos vigente indujo un
conjunto de conductas de
los agentes econdémicos
que resultaba problematico
para el funcionamiento de
la economia.

y del empleo privado), sino que sélo ralentizaron los
procesos criticos, alimentando la incertidumbre acerca
del curso futuro de la economia.

Los graficos 8 y 10 ilustran claramente la progresiva
entrada en una etapa en que algunas tendencias ma-
croeconémicas se tornan insostenibles. Las reservas
internacionales comenzaron a caer desde mediados
de 2011 y continuaron reduciéndose a un ritmo signi-
ficativo en 2012y 2013, pese a la vigencia del denomi-
nado “cepo”. El cociente entre los activos monetarios
de particulares, en la definicion amplia llamada M3
(que incluye el dinero en poder del publico, los depdsi-
tos a la vista, en caja de ahorro y a plazo, en moneda
nacional y extranjera), y el acervo de reservas, que era
algo inferior a 2 a comienzos de 2010, se habia dupli-
cado ya a fines de 2012 y mantenia una trayectoria de
incremento exponencial.

Valoramos la completa disolucién del esquema de
politica macroeconémica vigente durante el quinque-
nio 2003-2007 como la pérdida de una oportunidad
extraordinaria de colocar la economia del pais en un
sendero sostenible de crecimiento inclusivo. Efectiva-
mente, el esquema daba lugar para mantener tasas
altas de crecimiento del producto, del empleo y la pro-
ductividad, compatibles con posiciones holgadas en el
balance de pagos y en las cuentas fiscales. Esta con-
figuracion podria haber permitido el continuo aumento
no inflacionario de los salarios reales que, conjugado
con el incremento del empleo, tenderia a reducir persis-
tentemente la desigualdad en la distribucién de los
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4 El esquema deberia ha-
berse completado con una
politica antiinflacionaria
integral que involucrara las
politicas fiscal, monetaria
y de 1Ingresos.

ingresos. Tales fueron las tendencias que se observaron
en ese primer quinquenio y que la gestién gubernamental
fue incapaz de preservar. Esto no implica sostener que el
esquema vigente estaba completo como marco macro-
econodmico de un proceso de desarrollo. Por el contrario,
junto a los rasgos virtuosos que hemos destacado, la in-
flacién tendia a acelerarse, con las tasas practicamente
duplicandose afo a afio entre 2003 y 2005. Esa presion
inflacionaria debia haberse controlado. El esquema debe-
ria haberse completado con una politica antiinflacionaria
integral que involucrara las politicas fiscal, monetariay de
ingresos. En 2005 no faltaban iniciativas gubernamenta-
les que apuntaban en esa direccién, como la constitucion
de un fondo fiscal anti ciclico en moneda extranjera, que
finalmente fue abandonada. El esquema completado con
la politica antiinflacionaria es meramente una conjetura y
nada asegura que su instrumentacion resultase exitosa.
Pero el gobierno no solamente no lo intenté sino que rum-
bed en la direccién opuesta.

Por otro lado, mas alla de la frustracién que produce
constatar que el gobierno “chocé una calesita”, el pais
puede aprovechar el aprendizaje realizado para intentar
un esquema macroeconémico que combine las virtudes
del primer quinquenio con el control de la inflacion. Sin
embargo, esta posibilidad no esta al alcance de la mano.
Estabilizar un esquema de estas caracteristicas requiere
primero salir del atolladero en que nos han colocado la
sucesion de gruesos errores de politica que se iniciaron
con la intervencion del INDEC al comienzo de 2007. Las
proporciones histéricamente bajas de deuda externa y
deuda publica proveen condiciones favorables. Pero la
tarea no es facil. Requeriria la instrumentacién de una
delicada relojeria de consensos para corregir las distor-
siones y evitar que las presiones que se acumulan a fin
de 2013 estallen en una erupcién inflacionaria que resul-
ta muy dificil revertir. Cuando escribimos estas lineas, en
diciembre de 2013, esa posibilidad parece lejana.
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Desencuentros historicos!

La Argentina se apresta a iniciar un nuevo ciclo politico
y esta es siempre una gran oportunidad para reflexio-
nar sobre el punto de nuestra historia en que nos
encontramos y cuales son nuestros desafios y oportu-
nidades hacia el futuro.

Nuestro pais esta fracasando en generar una base sélida
de creacion de riqueza —en el sentido del crecimiento
econémico— que asegure a su vez una calidad de vida
digna para nuestros habitantes.

Tal vez el diagndstico pueda parecer duro, pero es
lo que estd ocurriendo a lo largo de un largo proceso
histérico, que merece por lo menos un breve repaso.

Desde fines del siglo XIX hasta la Primera Guerra Mun-
dial, la Argentina se convirtié en un gran proveedor de
alimentos y destino de cuantiosas inversiones extran-
jeras. El pais parecia verdaderamente una nacion rica,
con un futuro inconmensurable por delante.

No habia mucho que discutir frente esa evidencia v,
después de la crisis politica y financiera de 1890, cual-
quier debate sobre la construccién de la riqueza del
pais a largo plazo quedé sumergido por una engafiosa
bonanza econémica, hasta que la crisis de 1930 produjo
un violento despertar.

Las clases dirigentes habian dilapidado la enorme
riqueza generada, a través de un alto nivel de consumo
caracterizado por fastuosas construcciones, una doble
vida en Argentina y Europa, fiestas ampulosas y un
enjambre de productos importados a su alrededor.

La nueva realidad encontré al pais con una economia
en crisis, una pobre base industrial y un alto grado de
disgregacion politica y desazon. El final de fiesta de
comienzos de la década de 1930 y el sacudén del pri-
mer golpe militar produjeron una gran desesperanza en
la sociedad. Lo refleja tanto la literatura de la época,
como la vida cotidiana de los argentinos. El dramatico
alegato de Ezequiel Martinez Estrada en su Radiografia
de la Pampa es un buen testimonio de esos dias.

Con el advenimiento del peronismo, en 1946, aparece
un nuevo modelo de produccién y distribucion del in-
greso. Pero ese modelo también carece de integralidad,
tiene un despliegue controvertido y sucumbe como

4 Alo largo de nuestra his-
toria, en todos los debates
las fuentes de riqueza han
sido planteadas como al-
ternativas contradictorias,
y esa vision se transfirid
al poder politico.

producto de sus errores y de las reacciones de los
sectores mas conservadores de la sociedad.

Pocos afos mas tarde, Arturo Frondizi despliega
una vision renovada sobre los mismos temas: cé6mo
hacer para que la Argentina se convierta en un pais
desarrollado. Su gestién también ingresa en un te-
rreno de contradicciones y la intolerancia lo desaloja
prematuramente.

En los setenta el justicialismo vuelve al gobierno en
medio de profundas luchas politicas y sus anhelos de
equidad no encuentran un cauce definido, de modo que
termina naufragando en un nuevo golpe militar.

Si se exceptua ese periodo, desde Frondizi en adelante
no vuelve a discutirse el rumbo global del pais.

Los gobiernos militares nacidos en 1966 y 1976
“contratan” ministros de economia, casi siempre entre
las filas del liberalismo econémico. Sus administraciones
estan cargadas de un ideologismo extremo y —lo que
es peor— son gestiones de medios. Nunca explicitan ni
se comprometen con los resultados finales en términos
de la calidad de vida de la poblacién.

El gobierno radical elegido en 1983 procura, sin éxito,
administrar los profundos desequilibrios de la economia.
Confronta con una ya por entonces pesada deuda
externa. Trastabilla frente a las demandas sociales y
politicas contenidas a lo largo de los afios de dictadu-
ra, pierde el rumbo y se consume en la hoguera de la
hiperinflacion.

' Las ideas desarrolladas en este apartado provienen del libro “El Mito del Pais Rico”, Emecé, 2006 del mismo autor.
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La convertibilidad, un medio, se transforma en el eje del
programa econémico de la década de 1990. Alrededor
del mismo se montan —a modo de estreno— un conjunto
de prescripciones de politica econdmica emanadas
de los organismos financieros internacionales. Nueva-
mente es una receta de medios, sin compromiso con
los resultados.

“El modelo de los noventa”, como dio en llamarse,
ejercié una enorme seduccién en un gran sector de la
poblacién. Casi desde un primer momento comenzé a
generar una importante exclusion expresada, principal-
mente, en el aumento vertiginoso de la tasa de desempleo
y en una creciente desindustrializacion. Sin embargo,
la estabilidad de precios y, en especial, el efecto riqueza
asociado a la paridad uno a uno con el ddlar, se con-
virtieron en una formidable anestesia que generé una
adhesion tan amplia como irreflexiva.

Después del colapso de la convertibilidad y de las
decisiones de politica econémica dificiles y complejas
de ese momento, la economia ingresa en una etapa
de crecimiento excepcional pero paulatinamente se ge-
neran un conjunto de desequilibrios que nos vuelven a

colocar frente a

una nueva crisis. Vol-

veremos sobre el andlisis de

la coyuntura actual mas adelante.

El desencuentro con un modelo de desarrollo

estable a lo largo del tiempo, que permitiera desple-

gar y sumar las potencialidades del pais, en lugar de

plantearlas como alternativas excluyentes, ha hecho

que se generaran, con frecuencia, periédicos desequili-
brios en las finanzas publicas.

Se afianzé de este modo una cultura propensa a un
manejo poco escrupuloso de los gastos e ingresos del
estado y muy afecta, durante largos periodos, al facil
recurso del endeudamiento externo, cuyo signo mas
evidente ha sido la azarosa vida de la moneda nacional.

Probablemente, la frecuente evocacion de la riqueza de
la Argentina ha estimulado politicas que se presenta-
ran como capaces de “descorrer el velo” que impedia
disfrutar de esa riqueza.

La Argentina es célebre por la multitud de experimen-
tos financieros ensayados con ese fin. También es
famosa por la cantidad de oportunidades en que los
fracasos consiguientes se han transformado en salva-
taje publico de los patrimonios privados.

El debate sobre las fuentes de riqueza de la Argentina
pocas veces ha estado explicitamente en la discusion
publica. Sin embargo, ha sido el hilo conductor alre-
dedor del cual se han organizado las fuerzas politicas
y sociales y han tenido lugar las disputas mas encarni-
zadas por el poder.



Alo largo de nuestra historia, las fuentes de riqueza han
sido planteadas como alternativas contradictorias y esa
vision se transfirié al poder politico. En la etapa colonial
—y periédicamente en la historia contemporanea-— las de-
cisiones sobre el rumbo del pais se ordenaron alrededor
de la contraposicion entre librecambio y proteccionis-
mo. Mas adelante, el modelo de riqueza preponderante y
casi excluyente, se basé en la produccion agropecuaria.
Luego llegaron vientos industrialistas que casi despre-
ciaban al campo, en lugar de sumarlo.

En los ultimos treinta anos, desde mediados de la
década de 1970, cuando la Argentina ingresé en una
etapa de persistente declinacion, las politicas oscilaron
alrededor de los medios: restricciéon o apertura al ca-
pital externo; liberalizacion o proteccion comercial,
orientacion estatal del crédito o libertinaje financiero,
propiedad estatal o privada de los servicios publicos e
innumerables sistemas de tipo de cambio.

La cuestion de las fuentes de riqueza también establece
una linea de continuidad histérica entre la desastrosa
administracion econémica poscolonial, el descalabro
financiero de 1890, la pérdida de oportunidades de la
Argentina dorada de las primeras décadas del siglo pa-
sado, la frustracion del justicialismo y el desarrollismo,

el experimento aperturista durante la dictadura militar,
la hiperinflacion, la ilusién prolongada de la convertibili-
dad, su colapso y los interrogantes sobre el futuro.

En definitiva, lo que une la linea del tiempo es que la
Argentina carece de paradigmas econémicos y socia-
les estables. En consecuencia, el rumbo econdmico
del pais adquiere un caracter aleatorio, circunstancial y
cambiante. Desde la sancién de la Constitucion Nacional,
en 1853, alrededor de 140 ministros se han turnado en
la conduccién econdmica del pais.

La “cultura economica” de los
argentinos

Como resultado, en nuestra historia econdmica estan
presentes de manera conjunta o alternativa un conjunto
de rasgos que se repiten, sin que los dafios causados en
cada circunstancia generen un aprendizaje perdurable.

Constituyen una suerte de “cultura econémica” que pa-
rece arraigada en nuestra dirigencia y tolerada, aceptada
o incluso apoyada por grandes sectores de la sociedad.
Una lista no exhaustiva incluye:

GRAFICO 1: PRODUCTO BRUTO INTERNO

(variaciones anuales 2003 - 2013 - en %)
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* Fuerte desorden fiscal.

* Gran deuda externa.

+ Desorden monetario y cambiario.

* Elevada inflacion.

+ Federalismo econémico y fiscal inconcluso y desordenado.
+ Conflicto de agenda entre el agro y la industria.

« Actitud cambiante frente a la inversién extranjera.

* Relaciones externas sin rumbo fijo

El desorden fiscal ha estado presente virtualmente desde
los inicios de la nacionalidad. Justificado en épocas
fundacionales por las guerras de la independencia o
los conflictos limitrofes, se ha extendido casi sin solu-
cion de continuidad hasta el presente.

En pocas ocasiones el Presupuesto Publico ha merecido
un tratamiento serio, profundo y en raras ocasiones
se ha convertido en una herramienta de gobierno, en
una instancia concreta de debate entre el oficialismo
y la oposicién.

De la mano del desorden en la cuentas publicas esta
una extensa y traumatica historia de nuestra deuda
externa, que crecié sin cesar hasta la crisis de 1890,
tuvo luego casi medio siglo de amortizaciones hasta su
pago total en 1947 y volvié a crecer a partir de mediados
de la década de 1970, hasta la cesacion de pagos de
fines del aho 2001.

La emisién monetaria para sufragar el gasto publico
tiene también una larga tradicién de la que dan cuen-

GRAFICO 2: LOS DESEQUILIBRIOS RECIENTES
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Fuente: FINSOPORT, elaboracion propia.
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4 Mientras el mandato constitucional de hace 20 afios atras

esta fuera de la agenda politica, entretanto un maltrecho

y obsoleto sistema de coparticipacion federal de impuestos

regula tan solo parcialmente el reparto de los recursos

fiscales entre la Nacion y las provincias.

ta los permanentes y no tan distantes cambios en
el signo monetario y la elevada inflacion que ha pre-
dominado en la economia argentina en los ultimos
cuarenta afos.

La Constitucion de 1853 establecié un régimen de go-
bierno federal tanto en lo politico como en lo econémico.
El federalismo politico no es posible sin un federalismo
econdémico. Juan Bautista Alberdi se preocupé exten-
samente por esta cuestion a lo largo de su obra.

La Constitucion previé recursos especificos para
los municipios, las provincias y la Nacién. No pudo
resolver, entre otras cuestiones por el conflicto con
la provincia de Buenos Aires, de manera completa la
cuestidn del federalismo econémico.

Por otra parte, como es natural, la estructura tributaria
del pais se fue modernizando y adquiriendo una nueva
fisonomia. La coparticipacion federal de impuestos es
una institucién contemporanea.

En la reforma constitucional de 1994 el tema formo
parte de la agenda de las deliberaciones y finalmen-
te quedé plasmado en una disposicion transitoria (la
quinta) que establece que “Un régimen de coparticipa-
cion federal...y la reglamentacién del organismo fiscal
federal, seran establecidos antes de la finalizacion del
ano 1996.."

La reforma constitucional fue sancionada en diciem-
bre de 1994. Dentro de pocos meses habran pasado
20 afios sin que este mandato constitucional siquiera
merezca un lugar en la agenda politica del pais.

Entretanto, un maltrecho y obsoleto sistema de co-
participaciéon federal de impuestos regula tan sélo
parcialmente el reparto de los recursos fiscales entre
la Nacion y las provincias. Estas Ultimas negocian bi-
lateralmente con la Nacién recursos complementarios
y con frecuencia sus gobernantes se convierten en

clientes politicos del Gobierno Nacional. Esto ocurre
con diversas variantes desde hace largos afos.

En el plano productivo ha existido histéricamente una
suerte de conflicto de agenda de diversos gobiernos
entre la promocion del sector agropecuario o de la
industria. Aunque menos abierta que en el pasado, esta
falsa disyuntiva sigue vigente.

La actitud frente a la inversién extranjera fue durante
mucho tiempo un campo de batalla politico ideolégico
y quedan resabios importantes. Tenemos una legis-
lacién al respecto, como muchos otros paises, que
debiera proporcionar por si misma seguridad en los
alcances y los limites.

Una agenda de crisis periodicas

Nuestra historia estd marcada por una secuencia de
crisis periddicas de caracter politico, econémico o una
combinacién de ambos aspectos.

La simple enumeracién de las que han tenido lugar en
poco mas de cien afos, ordenadas por décadas, deberia
inducir un ejercicio de reflexion:

+ 1890
©1914-17

+ 1930

© 1943

* 1955

© 1962, 1966
+1976,1979
+ 1989

2001 /2002
©2013/2015
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No es el propésito de este articulo profundizar en el ca-
racter de estas crisis y sus causas y efectos especificos.
Pero es indudable que se trata de graves alteraciones en
la continuidad en las relaciones de poder y las reglas del
juego con fuertes consecuencias econémicas y sociales.

El progreso de una Nacion, cualquiera sea la exten-
sién del concepto, es sencillamente imposible si su
trayectoria colapsa periédicamente.

Los problemas actuales

Después de la crisis de la convertibilidad y de las com-
plejas decisiones, en particular durante los primeros
meses de 2002, la economia argentina recuper6 una
enorme energia de crecimiento.

La correccion de precios relativos que significo la fuerte
devaluacién de 2002 devolvié competitividad a diversos
sectores de la economia y generd un proceso de sus-
titucion de importaciones relevante.

El aumento de los precios de nuestros productos tradi-
cionales de exportacion introdujo un impulso adicional
sin precedentes.

Como se muestra en el grafico 1, bajo estas nuevas
condiciones, la economia argentina inicié una etapa de
fuerte crecimiento que se vio interrumpido con la irrup-
cion de la crisis internacional en 2008 y 2009. En los dos
afnos posteriores el crecimiento se recuperd, aunque se-
guramente las magnitudes fueron inferiores al registro
oficial por las distorsiones conocidas en las mediciones
de precios, que inciden en el célculo del PBI. Desde en-
tonces en adelante, la economia ingresé en una etapa
de bajo crecimiento y actualmente en una fase recesiva.

Elimpulso a la demanda interna fue, desde el comienzo
del actual ciclo de gobierno, un componente dominante
en el crecimiento econémico. En el inicio del proceso
esto generd una rapida recuperaciéon del empleo y
el salario y una creciente utilizacién de la capacidad
productiva instalada, que se encontraba en un 50% sin
utilizar al momento del colapso de la convertibilidad.

Durante un lapso las cuentas fiscales fueron exceden-
tarias y también se registré un superavit en los flujos
con el exterior que permitié una rapida recuperacién de
las reservas internacionales.

Esta situacién comenzé a revertirse cuando el impulso
a la demanda se tradujo en presiones inflacionarias,




luego se inicié una etapa de desequilibrio fiscal
crecientemente financiado con emisién monetaria v,
finalmente, una desconfianza en la moneda nacional
que se tradujo en una fuerte salida de capitales.

El grafico 2 intenta mostrar, con las limitaciones de una
necesaria simplificacion, el sendero recorrido desde una
situacion de crecimiento con equilibrio econémico
hasta otra de importante desequilibrio y dificil resolucion.

En particular, el desequilibrio en el sector externo de la
economia tiene caracteristicas diferentes que en otros
periodos criticos. En efecto, en el esquema tradicional
de los ciclos de la economia argentina, una etapa de
rapido crecimiento es seguida por un aumento de las
importaciones por encima de las exportaciones y por
consiguiente por la aparicion de persistentes saldos
negativos en el comercio exterior, que impulsan el
conocido proceso de devaluaciones recurrentes.

Pero en esta ocasion la crisis en el sector externo de la
economia no se ha generado por un déficit comercial
externo. La balanza comercial sigue siendo superavitaria.
La erosion se ha producido en la denominada cuenta
de capital, tanto por la salida de capitales producto de
la desconfianza frente al crecimiento abrupto de la
cantidad de dinero en la economia, como por la inte-
rrupcion de la corriente de ingresos al desestabilizarse
la situacion.

El grafico 3, muestra, a partir de los registros del Ban-
co Central de la Republica Argentina, los saldos de
cobros y pagos por exportaciones e importaciones
de bienes a lo largo del periodo 2003-2013 en distin-
tos rubros.

Resulta evidente que no ha sido el saldo negativo de
comercio de algunos sectores industriales lo que ha ge-
nerado la actual crisis en el sector externo de la economia.

GRAFICO 3: SALDO DE COBROS Y PAGOS POR EXPORTA-

CIONES E IMPORTACIONES 2003-2013 (en millones de ddlares)
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Fuente: FINSOPORT en base a datos del BCRA.
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El saldo positivo en el comercio de bienes acumulé
152.874 millones de délares en los ultimos diez afos.
Una situacion verdaderamente excepcional.

El desequilibrio que se ha producido tiene como
origen, en el plano macroeconémico, una lamentable
repeticion de varios de los reiterados errores histéricos
enumerados al inicio de este articulo: desequilibrio
fiscal, financiamiento monetario excesivo del déficit
publico e inflacién configuran un tridngulo que final-
mente ha precipitado a la economia a una innecesaria
recesion.

Una parte importante del problema también ha sido
generada por el creciente aislamiento financiero inter-
nacional de la Argentina. El default de la deuda publica
a fin del afio 2001 era —en si mismo— un episodio que
sentaba un precedente extraordinariamente negativo
para el desempeiio del pais en el mercado financiero
internacional.

El pago puntual de los compromisos externos emer-
gentes de la renegociacion de la deuda externa debié
ser aprovechado para reconstituir las relaciones
financieras internacionales del pais.

Lamentablemente, el gobierno Nacional opté por otro
camino y ahora recorre ese sendero antes repudiado
en notables peores condiciones.

Al final de un ciclo de gobierno las herramientas de
politica econdmica siempre son mas limitadas.

Previsiblemente la Argentina transitara este periodo
hasta el préximo gobierno sin un episodio de colapso y
la proxima administracion tendra la tarea de recu-
perar los equilibrios perdidos. Encontrara un conjunto
de condiciones que configuran un panorama de opor-
tunidades y desafios.

Oportunidades y desafios después
del 2015

A pesar de todos estos desequilibrios la Argentina
tiene un potencial de crecimiento elevado. Mas du-
dosa es la capacidad de convertir ese crecimiento en
una sociedad mas igualitaria.

En este ultimo aspecto hay una cuestion central que
requiere una profunda transformacion y es la debilidad
de nuestro mercado de trabajo. Para resumirlo en unas
pocas cifras, de los alrededor de 40 millones de habi-
tantes que tiene nuestro pais, 38 millones vivimos en
medios urbanos. De ese conjunto, 27 millones estan en
edad activa, pero sélo trabajamos 16 millones.

En consecuencia, la relacion entre poblacién ocupada
y poblacion total es extremadamente baja y el fené-
meno se agrava porque la calidad y remuneracion
de un alto porcentaje de los puestos de trabajo es
sumamente deficiente.

Fortalecer el mercado de trabajo deberia ser un obje-
tivo nacional inquebrantable.

Indudablemente, esta tarea es mucho mas ardua y de
mas largo plazo que restablecer el equilibrio macro-
econdmico.

En esta direccion, nuestro pais cuenta con muchos
activos importantes. Tenemos un sector agropecuario
competitivo internacionalmente y un sector indus-
trial con enclaves competitivos que pueden ampliarse
considerablemente.

El reciente descubrimiento de hidrocarburos no
convencionales también abre expectativas de im-
portantes inversiones y, lo que es mas importante,
recuperar el autoabastecimiento energético. Es un
tema complejo donde son muchos los pasos que hay
que dar para contar con esos recursos, pero son una
oportunidad importante.

La infraestructura productiva de la Argentina se en-
cuentra sumamente deteriorada por escasa inver-
sién y su modernizacién no puede hacerse sélo con
recursos locales.

Hay recursos disponibles a nivel internacional para
encarar esta formidable tarea, pero eso exige que el
pais deje atras un innecesario aislamiento interna-
cional que ha predominado en los ultimos afios.

La recuperacioén de la situacion actual de recesién
con elevada inflacién no serd una tarea facil, pero es
posible, en especial si aprendemos las lecciones de
la historia y dejamos de repetir los viejos errores.
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4 Un pais es el reflejo de las personas que lo componen, un reflejo
de sus proyectos como comunidad, es la confluencia de todos
en un destino comun, es sentirse parte de ese proyecto. Los
economistas, a 1o sumo, podriamos generar un espacio de
factores productivos, pero no un Pais, una Nacién, una Patria.

' Licenciado en Economia Politica de la UBA, especializado
en negocios en el Advanced Management Program de la
Harvard Business School. Docente en la UBA (Facultad de
Ciencias Economicas), el IAE, y EPOCA. Fue Viceministro
de Economia. Miembro fundador y del Directorio del CEMA.
Presidente de Orlando J. Ferreres & Asociados S.A. Miembro
fundador y Presidente de la Fundacidén Norte y Sur.

Consensos previos necesarios

Todos los paises quieren crecer a la mayor tasa posible
y dedican grandes esfuerzos a estudiar las claves del
desarrollo para concretar esa meta, procurando atraer
inversiones productivas a sus paises. Los gobernantes sa-
ben que al crecer su pais podra ocupar productivamente
a la poblacién y tendra muy pocos habitantes excluidos
econdmica y socialmente. Esta exclusion social se aten-
dera en forma directa, sin esperar el derrame, pues éste
tarda mucho tiempo en llegar a todas las capas sociales.
Ocupar productivamente a toda la poblacion es el primer
objetivo de todo economista social pues la economia es
para el hombre y no el hombre para la economia.

Pero para poder crecer es fundamental tener una pobla-
cion educada en un nivel comparable con los mejores
niveles internacionales. No basta con invertir, pues toda
inversion requiere de recursos humanos para funcionar
y el siglo actual exige y va a exigir gente muy preparada
para ser competitivos, dado que la produccién va a utili-
zar un instrumental tecnoldgico cada vez mas complejo
que hay que dominar completamente. En el siglo XXI ser
analfabeto no significa no sabe leer y escribir. Analfabeto
es aquel que no conoce los nuevos mecanismos de la
tecnologia y el que no maneja estos conocimientos es
poco lo que puede hacer hoy en materia de trabajo y mucho
menos lo que podra hacer en un futuro bastante cercano.
Una educacién de este tipo, para chicos que van a iniciar
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su vida laboral en el 2025 6 2030, es muy diferente de lo
que ha sido en el pasado. Este nivel de exigencia requiere
muchos recursos econémicos y maestros muy capaci-
tados, con concursos para seleccionar a los mejores en
la ocupacion de los puestos educativos.

Argentina destina a la educacion bastantes recursos
(6% del PIB) pero no los usa muy eficientemente. Esto
es una realidad. Por ejemplo, en la provincia de Buenos
Aires hay un docente cada 12 alumnos. Esto nos haria
ilusionar con que alli encontrariamos una educacién
casi personalizada, de muy alto nivel. Pero cuando che-
gueamos los resultados nos viene la desilusion. Al leer
los exdmenes comparativos internacionalmente (PISA)
es lamentable comprobar que estamos entre los ultimos
paises en materia de aprendizaje y esto ya desde hace
mucho tiempo. Entonces, el problema educativo no es
en el fondo solo un problema econémico, de salarios, es
un problema basicamente de organizacion, de mayor fervor
educativo, de lograr un entusiasmo mucho mayor en
educar por lo que puede significar para el futuro de cada
uno de esos chicos y jévenes y también para el pais, que
depende, en definitiva, del nivel educativo que logremos.

Un pais es el reflejo de las personas que lo componen, un
reflejo de sus proyectos como comunidad, es la confluencia
de todos en un destino comun, es sentirse parte de ese
proyecto. Sin esto no se puede hacer nada, a lo sumo los
economistas podriamos generar un espacio de factores
productivos, pero no un Pais, una Nacion, una Patria.

Si contamos con este proyecto en comun querido por
todos o por una gran mayoria, un proyecto con consenso,
aun es necesario ponerse de acuerdo para coincidir en
los equilibrios macroeconémicos imprescindibles para
hacer crecer al pais en forma sustentable, y que de esta
manera se haga posible y se refuerce ese proyecto
comun. Esto significa que hay que mirar a largo plazo,
para no caer en las crisis recurrentes que sufrimos cada
década, las que cada vez llevan a los argentinos a niveles
mas altos de pobreza y a una continua declinacién
relativa de Argentina.

Equilibrios macroeconomicos
necesarios

El tipo de cambio real. Si se establece un programa
basado en el consenso entre las fuerzas politicas, em-
presariales y sindicales del pais, con un buen equipo de
gestién para implementarlo, se puede generar una con-

fianza importante en el futuro de Argentina. Se re-
quieren muchas inversiones en petréleo y gas, en rutas,
en puertos, en las ciudades, en la agricultura para hacer
crecer mas la produccién de alimentos, en vientres va-
cunos y porcinos, para incrementar la produccién de
carnes, muy demandadas en el mundo, en aves para
incrementar la produccion respectiva, en mineria, casi
desconocida hasta hace pocos afnos en nuestro pais,
en pesca, donde tenemos grandes recursos casi inex-
plotados en el mar continental, en tecnologia donde
estamos exportando casi US$ 7.000 millones por afio
sin que tengamos mucha noticia de este sector, en la
foresto-industria muy poco desarrollada y en muchos
sectores competitivos mas, todo lo cual va a requerir
enormes inversiones para hacerlos realidad.

Si esta confianza se concreta, puede entrar al pais un
gran flujo de capitales. Esto es muy bueno pero puede
generar un desequilibrio distinto al actual. En la pre-
sente situacion nos faltan délares, pero en una nueva
situacion de confianza, podrian hacernos caer el tipo
de cambio real. Teniendo en cuenta que sélo de tene-
dores argentinos se calcula en US$ 300.000 millones
el stock de capitales en el exterior, y con que solo
entrarda un 5 % por afo de ese monto, ya complicaria
bastante al mercado de divisas, cuyo cotizacién en
pesos constantes disminuiria.

Periodos de confianza ha habido pocos en nuestro
pais. Para observar en forma indirecta este fenémeno
de una manera objetiva, aceptamos que en una fase de
exceso de oferta en el mercado de cambios, la cotizacion
en pesos de las divisas extranjeras en términos reales
debe caer, salvo que haya alguna politica anti ciclica,
politica que no hemos registrado ninguna en este
sentido en nuestro pais. También es valido lo opuesto,
es decir que en periodos de desconfianza y de perse-
cucion de las unidades productivas, haya salida neta
de capitales aln con controles de cambio y demas
intervenciones estatales, dado que casi no se regis-
tra inversion externa directa en esas circunstancias,
con lo cual al producirse un exceso de demanda en el
mercado de cambios, el precio en pesos de las divisas
extranjeras debe aumentar, salvo que haya un extraordi-
nario balance comercial, lo que solo se da cada 60 afios.

Hemos calculado el tipo de cambio entre el peso argen-
tino y el délar americano desde el siglo XIX y hemos
eliminado la influencia de la inflacion diferencial en el
mismo o sea, lo hemos calculad en términos reales,
expresado en moneda actual.



Podemos apreciar que el promedio desde 1870 hasta
ahora del tipo de cambio en moneda de 2014 esde 10,52 §
por ddlar. Pero dicha evolucién del precio presenta eta-
pas bien definidas. En el momento en que entré dinero
al pais, que fue desde 1890 hasta 1930, el valor se man-
tuvo por debajo del promedio, lo que es consistente con
una oferta excedente en el mercado de divisas.

A partir de 1930 se nota una modificacion de la ten-
dencia en la cotizacion del délar. El golpe de Estado
de septiembre de ese afio sorprendié al mundo entero,
que confiaba en las instituciones argentinas, como lo
prueba que la calificacién de la deuda argentina era “A”
(grado de inversion, confiable) igual que la de Francia o
Suiza, segun la agencia de calificacion Moody’s. Por
si fuera poco, la Corte Suprema convalido judicialmente
el golpe en forma inmediata. Esto no hizo mas que
generar desconfianza en el futuro del pais y los capi-
tales comenzaron a salir al principio en forma gradual
y después mas acentuadamente. La crisis econdémica
mundial afecté a la Argentina también y las autorida-
des establecieron la Oficina de Control de Cambios por
lo que se cerré el mercado libre de divisas. Incluso los
capitales de argentinos empezaron a salir, tendencia
que no se ha revertido hasta el presente, con la excep-
cién de algunos anos aislados, por motivos de arbitraje
(Tablita de Martinez de Hoz y convertibilidad 1 a 1 de

TIPO DE CAMBIO REAL

Cavallo).Lo que apreciamos a partir de 1930 es un tipo
de cambio real mas alto que el promedio de largo plazo
y mucha volatilidad, producto de los controles de cambio,
la inflacién, los default de la deuda publica y demas
desbalances macroeconémicos.

¢Qué nos indica este gréfico para el futuro? Los politicos
deberan tener en cuenta que configurando un pais con-
fiable, entraran muchas divisas al pais. Al principio, de
los especuladores para comprar activos baratos (las
empresas argentinas valen la mitad que en otros paises
latinoamericanos) y después los fondos de inversion y
finalmente las empresas estratégicas, a quienes les inte-
resa una posicion de largo plazo en activos de sectores
de importancia mundial (shale gas, shale oil, alimentos,
mineria, infraestructura, desarrollo tecnoldgico y otros
sectores competitivos internacionalmente).

Esta evolucion probable si se genera confianza puede
deprimir bastante el tipo de cambio real. Aun cuando
el Banco Central pueda hacer operaciones de merca-
do abierto para retirar dinero doméstico sobrante del
mercado, estas operaciones son limitadas como para
contrarrestar una fuerte tendencia permanente. Se
podria pensar en generar un fondo anticiclico en el
exterior para compensar este exceso de oferta en el
mercado local de divisas y disponer de los mismos

(ajustado por IPC Argentina y USA - a precios marzo 2014 - S/USS)
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4 Podemos apreciar que el
promedio desde 1870 has-
ta ahora del tipo de cambio
en moneda de 2014 es de
10,52 S por délar. Pero

dicha evolucién del
precio presenta
etapas bien
definidas.

en un momento futuro
de cambio de tenden-

cia, como hizo Chile

en esta década, para
compensar el gran
saldo comercial por el au-
mento del precio del cobre.
También se podria procu-
rar un superavit fiscal
importante de varios
puntos del PIB para
absorber pesos so-

brantes genera-
dos por el sector
externo.

Un alternativa adicio-
nal seria hacer lo
mismo que la ge-
neracion del 80 (de
1880) que utilizdé

esos fondos de aquel

momento para mo-
dernizar completa-
mente al pais. Esta
alternativa es muy
recomendable pero
aun asi, como com-

probamos en las cifras del grafico, el tipo de cambio
real fue menor que el promedio histérico. Esto signifi-
ca que deberiamos contar con empresas mucho mas
competitivas que las del pasado, que requieren un tipo
de cambio muy alto o proteccién arancelaria de dos
digitos para vender sus productos mas caros que los
internacionales al consumidor argentino. Se va a re-
querir una reconversién productiva hacia una mayor
competitividad internacional. Esta podria ser gradual
y seguramente debera ser muy bien planificada.

En definitiva, el desbalance del tipo de cambio real,
implica muchos otras correcciones macroeconémicas,
que hay que programar en forma simultanea y gra-
dual para ir, paso a paso, mejorando la evolucién de
Argentina hacia un pais con plena ocupacién compe-
titiva de toda la poblacién.

Impuestos logicos y gasto publico
consolidado consistente

En los ultimos 70 afos ha crecido mucho el gasto
publico, financiado siempre con impuestos, ya sea
cargas explicitas (IVA, ganancias, ingresos brutos y
otros 90 impuestos mas) o implicitas como el impues-
to inflacionario. El financiamiento con deuda requie-
re pagar la misma en el futuro y por lo tanto requiere
aumentar los impuestos a nuestros hijos o entrar en
default, no pagar la deuda, cosa a la que hemos ape-
lado en cada década, con la pérdida de credibilidad
correspondiente para el pais. No se puede caer en esa
politica cada 10 aifos.

Para tener impuestos razonables hay que tener un
gasto en consonancia. Hemos calculado en 1983 el
gasto sustentable, es decir aquel gasto publico que
podria sostenerse sin crisis a lo largo de varias déca-
das. El consenso obtenido en aquel momento, en el
cual veniamos de la crisis de 1982, con grandes deva-
luaciones y licuaciones e inicidbamos un periodo de-
mocratico, el que debia ser mas sensato que el de los
gobiernos militares, parecié una meta muy atinada.
Dicho gasto publico consolidado (Nacidn, Provincias,
Municipios, incluyendo intereses de la deuda) para el
afio 1983 se estimo en US$ 20.000 millones. Si la eco-
nomia crecia se podia gastar mas en el sector publi-
co, aumentando ese nivel por el aumento del PIB y si
habia inflacion del délar, también se corregia el nivel
de gasto publico sustentable por dicha inflaciéon. Para
darnos una idea de esta medida en el afo 2001, el
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célculo indicaba un gasto sustentable de largo plazo
de USS$ 51.000 millones y en la realidad era de US$
96.000 millones, siempre utilizando el tipo de cambio
oficial para trasformar los pesos a moneda dura.
También se puede considerar esta medida del gasto
publico como una medida del atraso cambiario.

Para el ultimo dato disponible, afio 2013, el gasto publico
sustentable fue de US$ 104.000 millones y la realidad
lo ubico en US$ 256.000 millones. En el afio 2003, al
iniciar su primer afo la actual administracidn, el gasto
publico consolidado efectivo (US$ 37.000 millones) se
ubicaba por debajo del gasto sustentable (USS$ 51.000
millones) y el pais evolucionaba bien, con un tipo de
cambio real alto. Esa situaciéon se ha desbalanceado
muy fuertemente, por lo que requiere una correccion
significativa que se ha iniciado timidamente.

Si se logra controlar la evolucion del gasto publico con-
solidado en niveles cercanos al gasto publico susten-
table, el equilibrio fiscal, con impuestos légicos, puede
ser logrado con facilidad y por lo tanto no habria infla-
cion. Esto es asi porque no deberia recurrirse al Banco
Central para que emita dinero espurio para financiar

dicho déficit fiscal. Un pais sin inflacién, o con una
inflacién cercana al 2 % anual, similar a la internacional,
se vuelve muy confiable, tanto para los agentes econé-
micos locales como para los internacionales y favorece
mucho la inversién y por lo tanto la ocupacién produc-
tiva de la poblacién.

Para aquellos que les toque gobernar a partir del 2016,
deberian revisar toda la cadena de balances macro-
econémicos que hay que computar para ser un pais
estable, confiable y que pueda aspirar a un crecimiento
econdmico alto, de los cuales aqui hemos mencionado
algunos desbalances aunque implicitamente estan
incorporados todos los demas. Si esto se pudiera con-
cretar en la realidad, en poco tiempo podriamos eli-
minar la indigencia y reducir a cifras irrelevantes a la
pobrezay el desempleo, pero hay que tener en cuenta
que se requiere efectuar los rebalanceos de las varia-
bles macroeconémicas desviadas aunque sea dificil
hacerlo. Sin embargo estos rebalanceos de variables
macroecondmicas solo serian el inicio de un cambio
mas profundo, tanto en lo institucional, educativo, cul-
tural y politico que el pais requiere para afrontar con
éxito las exigencias del siglo XXI.
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Entre los“cuentos chinos”
y la realidad

Proyeccién Econémica | Julio 2014 - I I I I

El surgimiento de China:

un dilema central de la politica exterior argentina’

Felipe de la Balze

1 Texto de la presentacion realizada en sesidn
privada de la Academia Nacional de Ciencias
Morales y Politicas, el 13 de noviembre de 2013.




El ascenso de China y sus conse-
cuencias en el escenario mundial

El proceso de globalizacién que se inicié después de
la Segunda Guerra Mundial se extendié vigorosamente
durante los ultimos 25 afos a China, a los ex miembros
del bloque soviético y al mundo de los paises emergentes
en Asia, Africa y América Latina.

Las reformas pro mercado introducidas por China, en
conjuncién con una altisima tasa de inversion, generaron
un formidable avance econémico durante las ultimas
décadas. En la actualidad la economia china es la segunda
mas grande del mundo en términos de PBI y la primera
en términos de produccién industrial. Su participacién
en las exportaciones mundiales se incrementé del 2% en
1990 al 4% en el 2000 y al 11% en la actualidad. China
ocupa el tercer lugar (después de los Estados Unidos y
Japon) en términos de inversion extranjera directa y es
el primer tenedor de reservas internacionales (US$
3.600.000 millones, al 31 de octubre de 2013).

China continuara creciendo en los préoximos afos, pero
a tasas menores que en el pasado. Su modelo de cre-
cimiento “a todo vapor” ha generado consecuencias
indeseadas. El crecimiento es excesivamente depen-
diente de la inversion fija y de las exportaciones (en
detrimento del consumo) y existen graves ineficiencias
en el sector bancario y en el funcionamiento de las
grandes empresas publicas.

Los Estados Unidos y China seran durante las préximas
décadas las principales potencias mundiales tanto en
el campo econémico como en el politico y militar.

En los centros de poder mundial, el ascenso de China
desata temores respecto al futuro equilibrio mundial,
ya que constituye una amenaza a la preeminencia de
los Estados Unidos y pone en jaque los arreglos “de
jure y de facto” que le dan sustento al sistema interna-
cional creado después de la Segunda Guerra Mundial.

Recordemos, en este sentido, la reacciéon de Esparta
ante el fortalecimiento de Atenas —tan ldcidamente
descripta por Tucidides en “Historia de la Guerra del
Peloponeso”— y mas recientemente las consecuencias
del surgimiento de Alemania, Japén y la Unién Soviética
durante el tumultuoso siglo XX.

Hasta ahora China acepto el “statu quo” internacional y
jugé un rol constructivo y responsable en el escenario
mundial. China se incorporé gradualmente al sistema
de normas, reglas e instituciones que le dieron sustento
a la llamada “pax americana”.

Se asocié como miembro activo a las principales ins-
tituciones econdmicas multilaterales, como el FMI, el
Banco Mundial y la OMC. Particip6 en el didlogo sobre
el control de armas de destruccién masivas y cooperé
con las potencias occidentales en el combate contra el
terrorismo.
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También aumento su participacion en el sistema de las
Naciones Unidas, en el Consejo de Seguridad y participé
en numerosas Operaciones de Paz. Durante la década
de 1990 se incorporé en forma activa a mas de diez
organizaciones regionales entre ellas, la ASEAN (la
Asociacion de Paises del Sudeste Asiatico) y la Orga-
nizacion de Cooperacion de Shanghai (que incorpora a
Rusiay a las Republicas de Asia Central en de proyectos
cooperacidon econdmica, energética y de defensa).

Entre China y los Estados Unidos predominé hasta ahora
una intensa interdependencia econémica sobre las
potenciales diferencias que existen en el campo de la
geopolitica y la ideologia.

Estados Unidos le ofrece un gran mercado a las expor-
taciones chinas y las multinacionales norteamericanas
son grandes inversoras en dicho pais. China tiene en
Washington un formidable lobby de empresas locales
que morigeran las presiones proteccionistas que podrian
poner en peligro la simbiosis de intereses que sustenta
la relacién actual.

China provee muchos de los bienes que permitieron la
extraordinaria bonanza del consumidor norteamericano

durante las ultimas décadas. Ademas, es el principal
financista de Washington a través de la compra de
titulos publicos, lo que contribuye a mantener bajas las
tasas de interés y a estimular la actividad econémica.

A pesar de lo expuesto, la relacién bilateral entre los
Estados Unidos y China tiene aristas conflictivas en el
campo de la geopolitica y de lo ideoldgico.

En el campo de la geopolitica China se opuso a las
intervenciones de los Estados Unidos y sus aliados
occidentales en Irak, Libia y mas recientemente en
Siria. Apoya al régimen de Corea del Norte y ha desa-
rrollado una relacién econémica y politica privilegiada
con Iran.

Ademas, tiene una larga lista de contenciosos con
numerosos vecinos. Sin duda el mas serio es el de
Taiwan, considerado por China como una provincia
rebelde. Durante los ultimos afos, el control sobre el
Mar de China y el Mar Amarillo (donde existen impor-
tantes recursos de petréleo y gas natural “offshore”) ha
suscitado graves tensiones y roces con el Japén, Corea
del Sur, Filipinas y Vietnam y crea un temor difuso a una
posible desestabilizacién regional.
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China no tiene aun los medios militares para disputar
a los Estados Unidos su primacia, pero su gasto en
materia de defensa y equipamiento militar esta au-
mentando rapidamente.

La marina de guerra ya posee mas submarinos que la
rusa y espera convertirse en una armada bioceanica
para fines de esta década.

Su estrategia naval se complementa con un ambicioso
esfuerzo en materia de satélites, misiles de mediano y
largo alcance y capacidad de guerra cibernética. Este
hecho preocupa a Washington a tal punto que hace
pocos meses anuncié el gradual traslado de importantes
fuerzas navales y aéreas hacia esa region.

La alianza militar de los Estados Unidos con Japén, Corea
del Sur, Australia y Filipinas es vista con suspicacia por
los medios dirigentes de Pekin. Sospechan que el escudo
misilistico que Estados Unidos desarrolla con Japén sea
en su contra y no una respuesta al desarrollo nuclear y
misilistico de Corea del Norte como se anuncia.

En el campo ideolégico también existen profundas dife-
rencias. Los aliados occidentales promueven un sistema
politico democratico/liberal que es antagdnico con el
sistema de partido Unico que gobierna China.

La dirigencia china privilegia el predominio del estado
sobre la sociedad. China sigue siendo un pais autori-
tario, sin elecciones libres, con severas restricciones a
la libertad de prensay al uso del Internet. Las demandas
de democratizacién son postergadas y, en algunos casos,
reprimidas con severidad.

La expectativa de que el régimen chino podria lenta-
mente girar hacia un sistema democratico/liberal tiene,
por ahora, poco asidero en la realidad. La primacia del
partido Unico es consistente con muchos valores de su
cultura y con la tradicion politica imperial.

El crecimiento econémico redujo dramaticamente la
pobreza y modernizé la sociedad. Pero las desigualdades
sociales, la corrupcién institucional y graves problemas
de deterioro ambiental se multiplicaron durante los
ultimos afnos.

Por ahora, la poblacién privilegia el progreso econémico
y el reconocimiento que el pais esta recibiendo en el
escenario mundial sobre cualquier otra consideracion
politica. Los recuerdos de un pasado reciente de pobreza
extrema y convulsiones politicas, sirve de antidoto al
espiritu de protesta.

4 En el campo de la geopo-
litica, China no tiene aun
los medios militares para
disputar a los Estados
Unidos su primacia, pero
su gasto en materia de
defensa y equipamiento
militar esta aumentando
rapidamente.

Pero en un mundo donde la informacién se ha vuelto
porosa, la conjuncién de los problemas ya mencionados
mas el autoritarismo, genera resentimientos en la po-
blacion, que estan siendo canalizados por el Partido
Comunista a través de un descarnado nacionalismo.

La profundizacion de estos problemas y la ocurrencia
de una crisis econémica podrian generar desequi-
librios que amenacen la estabilidad del sistema. El
surgimiento de tensiones podria dificultar el margen
de maniobra del régimen en el campo internacional.
También podria llevarlo a tentarse con aventuras
externas para compensar sus dificultades internas.
Los Estados Unidos nunca han aceptado que una po-
tencia competitiva ejerza una hegemonia exclusiva
sobre el continente asiatico o europeo. Las dos guerras
mundiales del siglo XX y la Guerra Fria son la clara
muestra de esto.

La transformacion de China en una potencia hegemoé-
nica regional desequilibrara el balance de poder militar
en Asia con consecuencias importantes para los Estados
Unidos y Japén. Cuando esto ocurra, las tensiones
crecientes podrian desembocar en un conflicto militar
localizado y/o una disputa a través de terceros estados,
o directamente en un conflicto militar entre las dos
grandes potencias. Nuestra politica exterior necesita
incorporar en su hoja de célculo las posibles conse-
cuencias y ramificaciones econdmicas, politicas y
militares de este complejo escenario.
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La Argentina: entre los “Cuentos
Chinos” y la realidad

Histéricamente, las relaciones entre la Argentina y
China fueron poco significativas en razén de perte-
necer geografica y culturalmente a regiones distantes
y muy diferentes. Las relaciones diplomaticas se res-
tablecieron en 1972. Durante los ultimos 20 afos,
las relaciones se ampliaron en todos los campos: no
solo en lo politico y comercial sino también en el
cultural, cientifico y militar.

China apoya la posicidn argentina sobre las Malvinas
y nuestro pais, a cambio, aceptd la posicion de Pekin
respecto a Taiwan. Los dos paises han cooperado
provechosamente en diversos foros multilaterales,
como en las negociaciones de la Ronda Doha (en la
OMC), sobre el cambio climatico y el Grupo de los
Veinte (G20).

La irrupcidon de China en el escenario mundial es
beneficiosa para nuestro pais si sabemos entenderla
y aprovecharla. Desafortunadamente, el surgimiento
de China ha generado en numerosas comentaristas loca-
les (gobierno, academia y periodismo) exageraciones
respecto a la importancia futura de la relacion bilateral,
que no coinciden con la realidad.

La economia argentinay la china, en el campo comercial,
son mucho menos complementarias que lo que se repi-
te hasta el hartazgo en la prensa y en articulos pseudo
académicos que no han analizado en detalle las estruc-
turas productivas de ambos paises.

Investigaciones realizadas por Fiel para determinar la
complementariedad entre las dos economias —tanto
en lo agroalimentario como en las manufacturas—
sugieren cautela. El indice de Michael y —utilizado para
determinar la complementariedad de los patrones
comerciales que tienen las dos economias— muestra
un bajo grado de coincidencia entre las exportaciones
argentinas y las importaciones chinas en comparacion
con un centenar de mercados alternativos.?

Si bien la relacién con China es relevante, no se
compara ni cuantitativamente ni cualitativamente con
la densa interdependencia que mantuvimos con Gran
Bretafia en el siglo pasado.

Nuestras exportaciones promedio a Gran Bretana entre
1870y 1940 representaron alrededor del 35% de nuestras
exportaciones totales (versus 7,5% en el caso de China)
y el stock de la inversién directa britanica representaba
casi el 40% de la inversion extranjera directa total en el
pais (menos del 10% en el caso de China).

Dos razones explican esta profunda disparidad. Por un
lado, la gran distancia geografica encarece los costos
de transporte y nos descoloca respecto a competidores
como Australia, Nueva Zelanda, Estados Unidos y los
paises del sudeste asiatico exportadores de materias
primas. Por otro lado, la complementariedad entre
nuestras dos economias es limitada porque China (al
revés de Gran Bretafa cien afos atras) es proteccionista
en materia agropecuaria.

China es una gran productora de alimentos (produjo
560 millones de toneladas de granos en el 2012), aunque
su produccién nacional no alcanza para satisfacer
todas sus necesidades.

La busqueda de la autosuficiencia alimentaria es un
objetivo permanente de todos los gobiernos chinos.
Darle ingresos y empleo a casi 700 millones de chinos
que viven en zonas rurales—donde ademas se concentran
los mayores problemas de pobreza y desigualdad—
es una prioridad politica de primer rango.

El comercio bilateral entre la Argentina y China crecié ra-
pidamente durante los ultimos quince afios (de US$ 900
millones en 1995 a casi US$ 15.000 millones en el 2012).

El patrén de comercio bilateral actual es desequilibrado
y la balanza comercial es deficitaria para la Argentina
desde el aio 2008, a pesar de las numerosas restricciones
impuestas por la Secretaria de Comercio.

En la actualidad, China es nuestro tercer cliente comercial
(7,5% de nuestras exportaciones totales), después de
Brasil (20%) y la Unién Europea (17%). La Argentina ex-
porta un nimero limitado de materias primas. La soja
y sus derivados concentran casi el 90% de nuestras
exportaciones, aproximadamente US$ 5.500 millones.?

El resto de las exportaciones argentinas al mercado
chino son modestas y estan representadas por unos
cuarenta productos agropecuarios y agroindustriales.
Durante el afio 2012 se pueden mencionar en orden de

2M. Cristini y G. Bermudez: "‘Documento de trabajo N°81: La nueva China cambia al mundo’, Buenos Aires, septiembre 2004, Fiel
3 Desafortunadamente, las oleaginosas representan solo el 2% de las importaciones totales chinas.



importancia el tabaco (US$103 millones), productos
aviares (US$ 80 millones), aceites de mani y girasol
(US$ 71 millones), lacteos (US$ 60 millones), cebada
(USS$ 40 millones), pescados (US$ 28 millones), vinos
y uva (USS$ 26 millones), lana (US$ 25 millones) y otros
de menor cuantia.

Para tener un bafio de realidad respecto a las oportu-
nidades agro exportadoras que nos ofrece el mercado
chino sugiero consultar los excelentes trabajos realizados
durante los ultimos cinco anos por la Consejeria
Agricola en la Embajada Argentina en Pekin.*

Transformada en una formidable fabrica mundial de
manufacturas, China le exporté a la Argentina casi
US$ 9.000 millones de productos industriales.

Importamos alrededor de cuatrocientos productos
manufacturados de variado tenor, entre otros, com-
putadoras y equipos electrénicos, radios, televisores
y electrodomésticos, celulares, maquinaria eléctrica y
de transporte, vehiculos, motoci-
cletas, glifosato, juguetes, relo-
jes, maquinas de coser, griferia,
prendas de vestir y calzado.

China ingresa a nuestro mercado
doméstico de manufacturas
con pocas restricciones.
Esto fue consecuen-
cias de la firma por
el gobierno de Nés-
tor Kirchner de un ==
“Memorandum de
Entendimiento”
(noviembre, 2004)

por el cual Argen-

tina reconocié a

China como “eco-
nomia de mercado”

y renuncié al uso de
mecanismos de defensa
comercial no autorizados
por la OMC, exponiéndonos
a represalias comerciales.5

4 Ver en particular el DOC/CAP/011-2013: Andlisis del Comercio Agricola Chino en
2012, Omar Odarda, Consejeria Agricola, Embajada Argentina, Pekin, 31 de mayo de 2013.
®Algunos expertos, inclusive el autor, criticaron dicha decision por ser prematura y porque no

se negocid, como minimo, el acceso preferencial de algunos de nuestros productos, como por

ejemplo la carne bovina o los lacteos, al mercado chino.

4 La busqueda de la autosu-
ficlencia alimentaria es un
objetlvo permanente de
todos los gobiernos chinos.
Darle ingresos y empleo a
cas1 700 millones de chinos
que viven en zonas rurales
es una prioridad politica de
primer rango.
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4 El ascenso de China es provechoso para nuestro futuro mas por

sSus consecuencias indirectas sobre la economia mundial

(Incremento en los precios de las materias primas y mejora en

laperformance econdémica de nuestros principales socios comer-

clales) que por sus efectos directos en nuestro perfil productivo.

Fue lo que sucedié en el 2010 cuando China frené el
ingreso de la soja por supuestos problemas de cali-
dad, en respuesta a las restricciones discrecionales
que la Secretaria de Comercio habia impuesto al
ingreso de ciertas manufacturas chinas (textiles, cal-
zados y rodados). Después de arduas negociaciones
y un significativo relajamiento de las restricciones
argentinas, los chinos se avinieron a reabrir el mercado
de la soja.

Los productos chinos compiten todavia poco con
nuestras exportaciones de manufacturas, que estan
concentradas en América Latina, donde gozamos de
preferencias arancelarias, arreglos de comercio admi-
nistrado (la industria del automdévil) y de menores
costos de comercializacién y transporte.

Profundizar la integracién con nuestros vecinos y
practicar un proteccionismo regional moderado y bien
administrado (a través de normas aprobadas por la
OMC y no con medidas discrecionales) es imprescin-
dible para sostener un desarrollo industrial razonable
en nuestro pais.

Por su parte, nuestros exportadores agroindustriales
al mercado asiatico ya compiten con los productos
chinos. Nuestras exportaciones de harina de soja a
China, que alcanzaron el millén de toneladas a fines de
la década de 1990, fueron desplazadas por su produccién
doméstica a mediados de la década pasada.

Luego, China promovié sus exportaciones de harinas
con un generoso régimen de reintegros y beneficios
fiscales y crediticios. Esto le permitio competir, cabeza
a cabeza, con las nuestras. Lo mismo esta ocurriendo
en la actualidad con la produccion de aceite de soja.

El ascenso de China es provechoso para nuestro futuro
mas por sus consecuencias indirectas sobre la economia
mundial (incremento en los precios de las materias

primas y mejora en la performance econémica de
nuestros principales socios comerciales) que por sus
efectos directos en nuestro perfil productivo.

China, a través de un “efecto locomotora”, incrementa
la demanda y mejora los precios internacionales de la
soja que la Argentina exporta al mundo (contrario sensu
a lo que se repite en la prensa, menos del 20% de
nuestra produccion de soja y derivados se vendié al
mercado chino durante los ultimos cinco afos).

Asimismo, el crecimiento chino mejoré los precios de
muchas materias primas (como el petréleo, el cobre,
el mineral de hierro) lo que beneficia directamente la
balanza comercial y la performance econémica de
varios de nuestros vecinos sudamericanos (en parti-
cular Brasil, Chile, Pert, Uruguay y Venezuela), que son
importantes socios comerciales de Argentina.

Ademas, la vigorosa demanda asiatica liderada por
China mejora la performance econémica de muchos
paises emergentes importadores de alimentos (prin-
cipalmente en el Medio Oriente, Asia y Africa), lo que
genera en la actualidad superavits en nuestra balanza
comercial con dichas regiones y paises.

El surgimiento chino también amplia nuestro margen
de maniobra en las negociaciones comerciales inter-
nacionales. El proteccionismo agropecuario europeo
y una relacién comercial poco densa con los Estados
Unidos limitaron, durante la segunda parte del siglo
XX, las opciones argentinas en materia de insercién
internacional.

Afortunadamente para nosotros, China seguira siendo
un importante importador de soja y quizas incremente
en el futuro sus importaciones de cereales (maiz, sorgo
y cebada), que demandan para su produccion grandes
extensiones de tierra y disponibilidad de agua, recursos
que son relativamente escasos en su territorio.



En materia de productos agroindustriales con mayor
valor agregado, China tiene aranceles altos y esca-
lonados. Ademads, utilizan regularmente requisitos
técnicos y sanitarios para impedir selectivamente
la competencia extranjera. La necesidad de generar
puestos de trabajo empuja a China a sustituir impor-
taciones ya localizar en su territorio las actividades de
procesamiento o con mayor valor agregado.

En materia industrial, nuestra presencia es sumamente
modesta. La mayoria de las importaciones indus-
triales al mercado chino las realizan empresas mul-
tinacionales que invirtieron en China, relocalizando e
integrando parte de sus operaciones en una cadena
de comercio intraindustrial transnacional. Esta estra-
tegia no es de facil implementacién para la mayoria
de nuestras empresas que no tienen el tamafo ni el
capital suficiente para intentar dicha solucién.

Lineamientos para la Politica
Exterior

La emergencia de China y Asia nos presentan oportuni-
dades que no debemos desaprovechar. Se trata, en lo
esencial, de acceder a nuevos mercados de exportacion,
atraer inversiones productivas y desarrollar relaciones
politicas equilibradas y respetuosas sin penalizar las re-
laciones fructiferas que mantenemos con nuestros socios
tradicionales (nuestros vecinos sudamericanos, el resto
de América Latina, Europa y los Estados Unidos).

Si hacemos las cosas bien, China podria llegar a repre-
sentar alrededor del 10%-12% de nuestras exportacio-
nes totales (versus 7,5% en la actualidad).

El camino mas apropiado para incrementar nuestras
exportaciones al mercado chino es atrayendo inversiones
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chinas a los sectores minero, petrolero y agricola asi
como a la infraestructura relacionada a la logistica de
exportacion (ferrocarriles, puertos y rutas).

En el campo minero existen varios grandes proyectos
en oro, cobre, potasio y litio que podrian transformarse
en importantes polos exportadores durante los préximos
anos. La inversion de grandes empresas mineras chinas
en “joint ventures” con empresas estatales provinciales
podrian sentar las bases para un desarrollo conjunto
provechoso. El estado nacional debiera prestar su apoyo
para que las provincias participen como accionistas
minoritarios en dichos proyectos.

En el campo energético, la compra de las operacio-
nes locales de Occidental Petroleum por Sinopec
y la inversion de la empresa CNOOC en Bridas, asi
como el interés expresado por estas dos grandes pe-
troleras de participar activamente en los procesos de
exploracién y desarrollo de Vaca Muerta y de nuestra
extensay poco explorada plataforma maritima, abren
un campo significativo a la participacién china en
nuestra economia.

En el campo agroalimentario —con paciencia y perse-
verancia para negociar las restricciones sanitarias—,
la Argentina tendria algin campo para ampliar
sus exportaciones en carnes bovinas y avicolas, cue-
ros, pescados congelados, citricos, frutas en contra
estacion, leche en polvo, lana, tabaco y posiblemente
quesos, vinos finos, maderas duras.

En el campo de las manufacturas también habria algunas
oportunidades en los rubros de quimicos organicos,
plasticos, tubos de acero sin costura, productos farma-
céuticos y veterinarios y maquinaria agricola.

Pero debemos aprovechar la oportunidad que se nos
presenta en el campo econémico con una alta dosis
de realismo:

China esta fundamentalmente interesada en la

Argentina como proveedora de alimentos, mine-
rales y energia. China no pretende establecer relaciones
privilegiadas con la Argentina sino diversificar sus
fuentes de aprovisionamiento y mejorar las condiciones
de compras respecto a sus proveedores habituales.

Siguiendo la Iégica britanica de fines del siglo
XIX, China esta dispuesta a invertir para producir
y transportar con eficiencia las materias primas que
desea importar. Durante los ultimos afos, las principales

inversiones chinas anunciadas en petréleo (Sinopec
y CNOOC), mineral de hierro (Sierra Grande), un puerto
privado en Santa Fe (Noble) y los créditos otorgados
para modernizar el ferrocarril Belgrano, confirman
dichas preferencias.

Debemos atraer a grandes empresas chinas

para que inviertan en nuestro pais en proyectos
de largo plazo que generen un flujo continuo de exporta-
ciones. La inversion en activos fijos crea un interés com-
partido que asegura un acceso preferencial a los merca-
dos, sobre todo en los momentos de dificultad. Nuestra
experiencia histérica con Gran Bretaia es, en ese res-
pecto, aleccionadora. Para ello, debemos ofrecer estabi-
lidad en las reglas del juego. Es esencial para desarrollar
una relacién solida de largo plazo, un tratamiento
equitativo, respetuoso y no discriminatorio.

Desafortunadamente China importa pocos

de los productos con mayor valor agregado
que nosotros exportamos. La concentracién de nues-
tras exportaciones en materias primas es un dato
duro de la realidad que tendremos que aceptar
aunque no nos guste.

Para favorecer, en la medida de lo posible, el acceso de
productos con mayor valor agregado al mercado chino
tendremos que: (i) sortear las restricciones sanitarias
y técnicas que son bastante generalizadas; (ii) invertir
en China en plantas procesadoras de materias primas
o de insumos industriales exportados desde nuestro
pais(como ya lo han hecho en una escala limitada em-
presas metallrgicas, farmacéuticas y bodegas); (iii)
convencer a empresas multinacionales con inversiones
en nuestro pais de integrarnos a su cadena de produccion
transnacional. El gobierno, en conjunto con el sector
privado, deberia promover en forma organizada todas
estas iniciativas.

La firma de un tratado de libre comercio bilate-

ral con China no ofrece por el momento venta-
jas sustantivas para la Argentina. China firmé durante
los ultimos afos tratados bilaterales de libre comercio
con Chile, Pert y Costa Rica.

El acuerdo con Chile asegura el acceso de los produc-
tos chilenos tradicionales (cobre y mineral de hierro)
al mercado chino, ofrece proteccion a las inversiones
reciprocas y reafirma la apertura del mercado chile-
no para las manufacturas chinas (Chile concedié
poco porque tiene de partida un nivel bajisimo de



aranceles, salvo en los productos
agropecuarios donde los chinos no
compiten). Por su parte, las concesio-
nes arancelarias que otorgd China le cos-
taron poco porque, salvo en algunos productos
puntuales (frutas, salmoén y madera), tienen una capa-
cidad competitiva muy acotada.

En el campo politico, la inexistencia de potenciales
conflictos estratégicos con China es un activo valioso
que debemos preservar.

Como China es y sera un importante socio econémico y
comercial durante las proximas décadas, no debemos
entrometernos en sus problemas politicos internos ni
asociarnos automaticamente a las criticas que algunos
paises occidentales hacen respecto al funcionamiento
de su sociedad.

En el campo estratégico, debemos ser cautelosos y no
dejarnos llevar por el entusiasmo de la novedad a esta-
blecer arreglos estratégicos o militares que pudieran,
en el futuro, involucrarnos en potenciales conflictos.

Por ahora, el negocio de China con la Argentina son los
negocios y no la geopolitica. Entre la Argentinay China
prima una relacién econémicay parece poco probable
que los chinos intervengan directamente en la politica
interna de nuestro pais.

Probablemente los chinos se comporten mas como
los britanicos que como los norteamericanos. Es im-

probable que haya un

“Braden o Perén” en el

horizonte, pero tendremos

que acostumbrarnos al vigo-

roso lobby de los chinos en los temas

econdémicos de su interés (como lo hicieron los brita-

nicos con los frigorificos y los ferrocarriles durante la
primera mitad del siglo XX).

El surgimiento de China mejora directa, y sobre todo
indirectamente, nuestro posicionamiento econémico
internacional, pero no reemplaza la hegemonia estra-
tégica y militar de los Estados Unidos en nuestro conti-
nente durante las proximas décadas.

No repitamos el error de pensar que podemos ser
neutrales en el caso de un conflicto estratégico im-
portante. Ese error ya lo cometimos en 1943 con las
consecuencias indeseadas que Carlos Escudé lucida-
mente analizé en sus trabajos.

Que nos guste o no, la hegemonia hemisférica nortea-
mericana nos pone a resguardo de cualquier amenaza
militar china en el futuro, pero también nos impone
ciertas limites que debemos respetar.

La Argentina, que por historia, cultura y principios
politicos es préxima a los aliados occidentales, debe
mantener una sana distancia y prescindencia respecto
a la politica exterior china en todos los temas que
involucren los intereses geopoliticos y militares de los
Estados Unidos, Japdn y los aliados occidentales.
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4 En el campo politico, la inexistencia de potenciales con-

flictos estratégicos con China es un activo valioso que

debemos preservar.

Debemos ser sumamente escrupulosos en todos los
temas relacionados a lo militar, en particular, la compra
de armamento y el otorgamiento de bases militares o
satelitales a China (que podrian tener un uso dual).

Conclusiones

El fortalecimiento de la relacién entre la Argentina y
China nos enfrenta a desafios internos y externos. En
lo interno, se trata de aprovechar este favorable “golpe
de fortuna” para modernizar nuestra sociedad, trans-
formando las ganancias que resultan de los aumentos
de los voliumenes y precios de nuestras exportaciones,
en mas inversion, mejor educacién, infraestructura
y solidez institucional. El desafio externo es el de
aprovechar las consecuencias econdémicas sin ver-
nos envueltos en innecesarios conflictos geopoliticos
que pudieran aflorar en el futuro entre China y otras
potencias, en particular con los Estados Unidos y sus
aliados occidentales.

Los periodos, como el actual, donde ocurren grandes
mutaciones en el orden mundial, representan a la vez
una gran oportunidad y un desafio para paises como
la Argentina.

Hay que comenzar por normalizar la agenda de temas
pendientes. Se trata de recomponer el crédito publico
externo, restablecer relaciones comerciales previsibles
con nuestros socios y arreglar la larga lista de conflictos
mal gestionados con vecinos y otros paises.

La agenda de fondo requiere decidir sobre el posicio-
namiento internacional del pais en el largo plazo. La
preeminencia de consideraciones de corto plazo du-
rante los ultimos afos postergd la reflexién profunda
y el pais no tiene una estrategia clara y articulada

—mucho menos consensuada— en materia de alian-
zas, relaciones econémicas preferenciales y tacticas
diplomaticas.

En mi opinién, debemos definir nuestra politica
exterior a partir de tres ejes complementarios: inte-
gracion profunda econémica y estratégica con Brasil,
Chile, nuestros vecinos sudamericanos y el resto de
América Latina; alianza estratégica y econdémica con
Occidente (Estados Unidos y Europa) y una asociacion
comercial dindmica e intensa con China, la India,
Indonesia, el resto de Asia y los paises emergentes de
Africa y Medio Oriente.

A nivel regional, debemos profundizar el relacionamiento
politico, econémico y estratégico con nuestros vecinos,
en particular con Brasil. Necesitamos avanzar en la in-
tegracion regional completando el proyecto inconcluso
de “Unién Aduanera” (un mercado Unico sin aduanas
interiores).

Al nivel global, debemos relacionarnos mas provecho-
samente en lo estratégico y econdémico con los Estados
Unidos y con Europa, nuestros socios y aliados tra-
dicionales. El paso mas importante seria integrar al
Mercosur a la “Zona de Libre Comercio Transatlantica”,
actualmente en negociacion entre los Estados Unidos
y la Unién Europea.®

Finalmente, debiéramos desarrollar una asociacién
comercial e inversora dinamica con China, la India y
el vasto universo de los paises emergentes de Asia,
Medio Oriente y Africa. Los dos pilares indispensables
para concretar con éxito dicha asociaciéon comercial
e inversora son una estrecha cooperacion entre los
sectores publico y privado y la puesta en marcha de
una politica de negociaciones comerciales perseve-
rante y ambiciosa.

®Para profundizar el tema de la asociacion con los Estados Unidos y Europa pueden consultar mis articulos en Foreign Affairs,
Finding Allies In The Backyard (agosto 2001) y en International Politik, The EU — Southern Cone Link (diciembre 2001) donde
propuse la incorporacion del Mercosur a un proyecto de integracion transatlantico, como el que se negocia en la actualidad

entre Estados Unidos y la Unién Europea.
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PANORAMA NACIONAL

Evolucion y perspectivas de la economia
argentina en el ano 2014

La situacion al finalizar el 2013

El afio 2013 configuré un nuevo episodio en el
desequilibrio creciente de las principales variables
macroeconémicas. El deterioro de los indicadores
vinculados al sector externo —reservas internaciona-
les de divisas, cuenta corriente del balance de pagos,
atraso cambiario—, el creciente déficit de las cuentas
fiscales y la aceleracion del proceso inflacionario,
constituian las expresiones mas significativas de
tales desequilibrios.

Los problemas ya tenian varios afios de manifesta-
cion, pero se agudizaron especialmente desde fines
del 2011 (después de las elecciones presidenciales).
En el caso del sector externo se comprobaba, por
ejemplo, que las reservas internacionales de divisas
disminuyeron mas de US$ 20.000 millones entre el
2011 y el 2013 y solo en este ultimo afo la caida fue
de casi US$ 13.000 millones (ver cuadro 1). La cuenta
corriente del balance de pagos también profundizé
su tendencia negativa, hasta alcanzar un déficit de
USS$ 4.300 millones en el 2013 (ver cuadro 1).
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CUADRO 1: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

(datos anuales)

8.6 0.9 3.0

PBI (% anual) 9.1

Consumo (% anual) 7.2 10.5 45 47
Inversién (% anual) 212 18.2 -5.2 3.0
Prod. Industrial (% anual) 9.7 6.5 -1.2 -0.2
Construccion (% anual) 11.0 8.7 -3.2 4.6
Tipo de Cambio ($ x USS) (1) 3.98 4.29 488 6.52
Reservas Internacionales (MM de USS$) (1) 52.1 46.4 43.3 30.6
Exportaciones (MM de USS$) 68.2 84.1 80.9 81.7
Importaciones (MM de USS) 56.8 743 68.5 73.7
Tasa de Interés (%) (1) (2) 9.5 14.6 13.4 20.0
Desocupacion (%) (1) 7.3 6.7 6.9 6.4
Recaudacion Impositiva (MM de $) 409.9 540.1 679.8 858.8
Superavit Fiscal Primario (MM de $) 25.1 49 -4.4 -25.4
indice de Salarios (% anual) 26.3 29.5 24.5 25.9
Cta. Cte. Balance de Pagos (MM de USS$) -0.8 -2.3 0.0 -4.3
Inflacién (IPC-Congreso) 25.6 28.4

Notas: * Datos provisorios. (1) A fin de afio. (2) Plazo fijo a 30 dias
Fuente: BCRA, Indec e instituciones privadas.
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En el terreno fiscal,en el resultado primario —o sea,
antes del pago de los intereses de la deuda pubica-—
se paso de un superavit del orden de los $25.000 mi-
llones en el 2010 a un déficit de similar magnitud en
el 2013. Contabilizando los intereses de la deuda el
resultado financiero trep6 a un déficit de casi $65.000
millones, aun considerando los ingresos extraordina-
rios provenientes del Banco Central, la Anses y otros
organismos publicos. En sintesis, se perdieron los
superavits externo y fiscal que habian sido los pilares
centrales del positivo comportamiento de la econo-
mia en los primeros afnos posteriores al derrumbe de
la convertibilidad.

La reorientacion economica a
inicios del 2014

La situacion descripta precedentemente exigia una
correccién urgente de ciertas variables claves, si se
pretendia evitar una crisis aguda, cuya manifestacion
principal era la insuficiencia de divisas.

En tal entendimiento, a principios del ano, el gobierno
decidié una devaluacion brusca del tipo de cambio
—del orden del 25%—, al tiempo que elevo entre 9y 10
puntos porcentuales la tasa de interés acompafnada
por una politica monetaria mas restrictiva.

La intencién de tal modificacién de precios relativos
era persuadir a los agentes econémicos que, en los
meses siguientes, la tasa de interés estaria en un nivel
superior a la tasa de devaluacidn esperada — incluyen-
do el mercado paralelo de divisas —y, por lo tanto, que
era mas conveniente posicionarse en pesos y no en
dolares. Ademas, inducir a los productores agricolas
que era mas conveniente no dilatar las exportaciones
de la cosecha gruesa, que se realizan en gran medida
durante el segundo trimestre del afo. En definitiva, el
objetivo consistia en desalentar la demanda de divi-
sas y mejorar la posicién de las reservas internacio-
nales en poder del Banco Central.

Otras iniciativas complementarias
1. Negociaciones financieras internacionales

Simultdneamente las autoridades iniciaron negocia-
ciones para restituir a nuestro pais como sujeto de
crédito internacional, condiciéon que habia perdido

hace varios afios, en parte como consecuencia de una
politica explicita de desendeudamiento y en parte por
la calificacion que lo situaba como una de las naciones
con mas elevado nivel de riesgo pais.

En primer lugar se decidié reconocer la necesidad de
cumplir con los compromisos derivados de fallos
adversos en el Ciadi, al tiempo que se aboné a Repsol
los fondos reclamados por la estatizacién de YPF. Con
posterioridad, también se acordé con el Club de Paris
cancelar la deuda pendiente desde hace largos afos
—incluidos los intereses resarcitorios— por un monto
total de USS$ 9.700 millones.

Pero el tema dominante en el analisis de la coyun-
tura financiera argentina es, sin duda, la decision de la
Corte Suprema de los Estados Unidos de no conside-
rar la apelacién presentada por nuestro pais, frente al
fallo del Juez Griesa que ordenaba pagar a los fondos
que demandaron por el cobro de bonos que no habian
entrado a ninguno de los canjes de deuda anteriores
(holdouts).

Frente a tal situacion y después de unos primeros dias
de vacilacion, el gobierno argentino decidié iniciar
negociaciones con tales holdouts y continuar aten-
diendo los vencimientos derivados de los titulos en
manos de acreedores que si entraron en los respecti-
vos canjes de deuda.

Dichos negociaciones enfrentan serias restricciones
legales, ya que Argentina se comprometié a respe-
tar la cldusula RUFO (Rights Upon Future Offers), que
impide otorgar mejores condiciones de pago a los
holdouts, con relacién a las vigentes para los bonistas
que aceptaron el canje de deuda. En consecuencia,
los eventuales acuerdos con los holdouts deberian
respetar tales reglas de juego.

Esta claro que el propdsito del gobierno consiste en
recuperar rapidamente el acceso al crédito interna-
cional, para aliviar la restriccion de divisas que pade-
ce la economia argentina. Es que, en la medida que
la restriccion de divisas se convierte en un factor
limitante del nivel de importaciones —energia, au-
topartes y otros insumos—, impone la necesidad de
moderar el ritmo del crecimiento econémico como
una variable de ajuste. En tal caso, el ingreso de di-
visas a través de préstamos financieros alivia dicha
restriccion, aun cuando el gobierno deba modificar
diametralmente su posicién politica frente al tema
del financiamiento externo.



2. Modificaciones en el informacion estadistica

Entre las razones por las cuales la Argentina quedd
aislada del mercado financiero internacional también
cabe incorporar la manipulacién de las cifras estadis-
ticas, a partir de la virtual intervencion del Indec desde
el afio 2007. Los primeros datos que fueron tergiver-
sados correspondieron al proceso inflacionario (sub-
estimandolo) y, como consecuencia de ello, también
fueron modificados otros datos en cuya elaboracién
intervienen los indicadores de precios, como son, por
ejemplo, las series sobre el crecimiento de la economia
(producto interno bruto y las cuentas nacionales en
general) y las vinculadas con la situacion social
(pobreza e indigencia).

En el caso de la inflacién comenzé a difundirse a
partir de enero del corriente afio un nuevo indicador
denominado Indice de Precios al Consumidor Nacional
urbano (IPCNu), que tiene alcance geografico nacio-
nal a diferencia del anterior que solo abarcaba al Area
Metropolitana. El nuevo indice no ha sido recalculado
hacia atras, por lo que es imposible seialar la infla-
cién anual en base del mismo.

También se presenté este afio una nueva serie de las
cuentas nacionales, a partir de la modificacion del afio
base que pasé de 1993 al afio 2004. Dicha modifica-
cion significo, por un lado, el reconocimiento de un

producto interno bruto (PIB) mas elevado en el punto
de partida (el afio 2004) y un ritmo de crecimiento mas
bajo en el periodo 2004-2013, por otro lado. Finalmente,
el propio Indec anuncié la discontinuidad de las series
sobre pobreza e indigencia, debido a serias carencias
metodoldgicas y a la imposibilidad del empalme de la
nueva serie de precios con la anterior.

Por ultimo, también se modificaron las cifras corres-
pondientes al comercio exterior del 2013, de manera
que el superavit resultd, en definitiva, US$ 1.000
millones inferior al que se habia difundido inicialmente.

Efectos de las medidas adoptadas

Después del ajuste de las principales variables cam-
biarias y monetarias realizado entre fines de enero y
principios de febrero ultimo, se frenaron las distintas
acciones de los operadores econémicos destinados a
posicionarse en divisas o a anticipar gastos en mone-
da extranjera. En consecuencia, también se moderé
la pérdida de reservas internacionales que habia sido
intensa hasta el inicio del corriente afio.

Por otra parte, sin embargo, también es evidente que
las medidas adoptadas han tenido repercusién sobre
el proceso inflacionario, el nivel de actividad productiva
y la evolucion de las cuentas fiscales.

CUADRO 2: INDICADORES ECONOMICOS DE COYUNTURA

CONCEPTO

Estimador Mensual de Actividad Econdmica ( EMAE)

Estimador Mensual Industrial ( EMI)
Actividad de la Construccion
Recaudacion Tributaria

Precios al Consumidor (2)

Tipo de cambio oficial
Exportaciones

Importaciones

Indice de Salarios

PERIODO

VARIACION % (1)

Abril 2014 -0.5
Enero - Mayo 2014 =&
Enero - Mayo 2014 -3.0
Enero - Junio 2014 35.0

Mayo 2014 39.9

Mayo 2014 53.5
Enero - Mayo 2014 -12.0
Enero - Mayo 2014 -8.0

Mayo 2014 323

Notas:
(1) Con respecto a igual perfodo del afio anterior.
(2) IPC-Congreso

Fuente: Indec, Secretaria de Haclenda e instituciones privadas
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1. Efectos sobre el proceso inflacionario

La devaluacion registrada tuvo, en primer lugar, un
impacto directo sobre el precio de los bienes tran-
sables, incluyendo prioritariamente a la canasta ali-
menticia. De acuerdo con el calculo promedio de las
consultoras privadas —expresado en el denominado
IPC-Congreso— los precios al consumidor aumenta-
ron 9,1% acumulativo a lo largo del primer bimestre
del ano. Dicho porcentaje es mas del doble que el
incremento estimado en igual periodo del 2013. A su
vez, el nuevo Indice de Precios al Consumidor Nacional
Urbano (IPCNu) que elabora el Indec registré una
suba algo menor (7,2%) en igual periodo, pero de todos
modos muy significativa.

Con posterioridad la tasa de inflacién tendié a mode-
rarse, no obstante lo cual se sostiene en un elevado
nivel, a punto tal que con datos a mayo el IPC-Congreso
expone un incremento anual del 39,9% (ver cuadro 2).
En el caso del IPCNu no es posible expresar la infla-
cién anualizada, porque el Indec no recalculé hacia
atras la serie de precios al consumidor.

La aceleracion inflacionaria, por su parte, repercu-
tié en las negociaciones salariales que tienen lugar
en la primera mitad del afio, de manera tal que los
aumentos establecidos son claramente superiores
a los acordados el afio pasado. El Indice de Sala-
rios que elabora el Indec refleja un alza promedio
del 32,3% anual, con informacién al pasado mes
de mayo. Dicho incremento en las remuneraciones
laborales tiene su impacto en los costos (y por lo
tanto en los precios) de aquellas actividades mas
intensivas en mano de obra, como es especialmen-
te el caso de ciertos servicios (salud, educacion,
transporte, etc.).

2. Efectos sobre el nivel de actividad

A medida que transcurre el afo 2014 se comprueba
que el nivel de actividad se deteriora rapidamente,
en buena medida por los desequilibrios econémicos
que se acumularon en los ultimos afios y por las me-
didas correctivas —devaluacion, suba de las tasas de
interés— que se adoptaron mas recientemente.

Lainformacién sobre el comportamiento del conjunto
de la produccién, expresada anticipadamente por el
Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE)
correspondiente al pasado mes de abril, expresa una
retraccion del 0,5% anual (ver cuadro 2). En general,

los sectores productores de bienes se han visto mas
afectados que los productores de servicios, aunque
por arrastre también sufren las consecuencias las
actividades comerciales y de transporte.

En el caso concreto de la industria manufacturera
el impacto contractivo es muy evidente, ya que en
los primeros cinco meses del afio se registra una
caida del 3,7%. La produccién automotriz es la que
expone la disminucién mas significativa ya que des-
ciende 20,8% en dicho periodo. En consecuencia,
también comenzaron a manifestarse problemas de
ocupacion laboral en la actividad, a través de sus-
pensiones, reduccion de horas extras, anticipo de
vacaciones, etc.

Por su parte la construccién, que habia tenido un
ano 2013 positivo con un crecimiento del 4,6%, esta
mostrando un comportamiento declinante con una
caida del 3,0% en los primeros cinco meses del afio
en curso. Los efectos sobre el empleo también son
significativos, a juzgar por los datos de la Encuesta
de Indicadores Laborales del Ministerio de Trabajo,
que sefala una disminucidn del 6,3% en la ocupacién
en blanco en el sector privado de la construcciéon en
los primeros tres meses del corriente afo.

A su vez, considerando las condiciones en que se
desenvuelve el nivel de actividad desde el punto de
vista de la demanda agregada, cabe sefnalar que la
variable mas dinamizante de los ultimos afios —el
consumo—esta sufriendo los efectos del proceso in-
flacionario y de la politica monetaria. En los primeros
meses del aio en curso se verifica una caida en el po-
der adquisitivo de los salarios y en el financiamiento
para la adquisiciéon de bienes durables —automdvi-
les, electrodomésticos, etc.—, todo lo cual afecta el
consumo (las ventas minoristas bajaron 6,3% en el
primer cuatrimestre). Por otro lado, hay un debilita-
miento de la inversién —la baja en la construccion es
un indicio—, al tiempo que la demanda externa neta
—exportaciones menos importaciones— disminuye
sensiblemente (ver cuadro 3).

3. Efectos sobre la situacion fiscal

La devaluacién cambiaria de principios de afo y
el consiguiente efecto de aceleracion inflacionaria
contribuyen a mejorar la recaudacién impositiva,
tanto por los tributos sobre el comercio exterior
como por los determinados por el nivel de precios
(IVA por ejemplo). Sin embargo, gradualmente, la



contraccion del nivel de actividad comienza a hacer
sentir sus efectos negativos sobre la dindmica de la
recaudacion.

Desde el punto de vista del gasto publico, por su par-
te, el mayor impacto alcista se ha verificado en los
subsidios a la energia, en particular por la inciden-
cia del mayor tipo de cambio sobre la importacion de
combustibles. También los incrementos salariales
han tenido su gravitacion, pero en cambio han sido
porcentualmente menores las subas en jubilaciones,
transferencias a provincias e inversion real directa.

De todos modos, las cifras del primer trimestre del
afo —la informacion fiscal se publica con creciente
retraso— muestran déficit primario como un déficit
total (después del pago de intereses de la deuda pu-
blica) sensiblemente superior al registrado en igual
periodo del 2013. Ademas, corresponde anadir que
los recursos extraordinarios —provenientes del BCRA
y de la Anses— aumentaron mas del 80% entre am-
bos periodos. Por lo tanto, en los primeros meses del
afo hay un evidente deterioro de la situacion fiscal.

Perspectivas para los proximos
meses

La situacion de la economia argentina a mediados del
2014 se caracteriza, en primer lugar, por un estanca-
miento de la actividad productiva en general, que se
convierte en recesion cuando se observa el compor-
tamiento de los principales sectores productores de
bienes, en particular la industria y la construccién. En
consecuencia, surgen dificultades crecientes en cuan-
to al empleo de mano de obra.

También es visible que se profundiza el déficit fiscal,
que la inflacién se mantiene elevada por encima del
30% anual y que la restriccion externa contintia vigen-
te aun cuando se haya logrado, momentaneamente
frenar la fuga de divisas.

En tal contexto y descartada la aplicacién de un pro-
grama antiinflacionario integral, parece razonable
pensar que el gobierno intentara preservar el tipo de
cambio real —con correcciones graduales, y no brus-
cas—, sostener la tasa de interés por encima de la

CUADRO 3: INTERCAMBIO COMERCIAL (en millones de USS)

SeRiono I T

Enero 5.665 5.385 280 5.231 5.196 35
Febrero 5.743 5.223 521 5.393 5.349 44
Marzo 5.968 5.458 510 5.253 5.211 42
Abril 7.565 6.414 1.151 6.398 5.472 926
Mayo 8.429 7.091 1.338 717 5.858 1.259
Junio 7.551 6.396 1.155

Julio 7.828 7.058 770

Agosto 7.735 7.167 568

Septiembre 6.995 6.146 849

Octubre 7.27 6.561 710

Noviembre 6.829 5.929 901

Diciembre 5.447 5.175 272

TOTAL 83.026 74.002 9.024

Fuente: Indec
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devaluacion esperada —para inducir a los ahorristas a
mantenerse en pesos— y moderar el déficit fiscal con
menos transferencias al sector privado (subsidios,
excepto para la importacion de combustibles) y me-
nos inversién publica.

Si este fuera el rumbo econémico que adopta el
gobierno para la segunda mitad del corriente afo, es
indudable que la actividad productiva podria experi-
mentar un descenso mayor al verificado hasta aqui,
de manera que el PIB, finalmente, podria mostrar un
valor negativo —del orden del 2% 6 3%— en el 2014.

Sin embargo, al mismo tiempo, el gobierno ganaria
grados de libertad para aplicar una politica mas ex-
pansiva en el 2015, pensando en el posicionamiento
politico frente a las elecciones de dicho ano. Podria,
en tal caso, retrasar el tipo de cambio como limitan-
te de la inflacién y, con ello, permitir una mejora del
poder adquisitivo del salario que impulse el consumo
y reactive la economia. Adicionalmente, podria incre-
mentar el gasto publico —incluido el gasto social—
para contribuir a la mejora en los niveles del consumo.

Estas proyecciones sobre las eventuales decisiones
oficiales y, por consiguiente, sobre la trayectoria de
las principales variables econémicas, parten del su-
puesto que la Argentina llega a algun acuerdo con los
holdouts y evita el default. Caso contrario, por cierto,
el escenario seria muy negativo, ya que la ausencia

de financiamiento, las restricciones al comercio ex-
terior y el mayor nivel de incertidumbre impulsarian
un severo ajuste econémico, con serias consecuen-
cias sociales.

También las proyecciones consideran que, atn en el
marco de un acuerdo con los acreedores, el financia-
miento externo sera limitado y mucho mas sesgado a
fondos de corto plazo que a inversiones productivas,
aunque seguramente con una disminucién importan-
te en el costo de los créditos.

En definitiva, aunque se logre evitar el default las pers-
pectivas para el resto del afio en curso son negativas
en cuanto a nivel de actividad y generacién de empleo.
Pero con alguna correccién cambiaria, elevadas tasas
de interés, ajuste fiscal y gradual obtencién de crédito
externo, el gobierno podria aspirar a contar con cier-
tos instrumentos que le permitan una mejora —muy
moderada por cierto— de la situacién econémica para
el 2015.

De todos modos, para reiniciar un proceso de creci-
miento sostenido la economia argentina necesita
dinamizar fuertemente las inversiones productivas e
impulsar mejoras en la productividad, ya que no hay
mas margen para crecer en base a la expansion del
consumo. Pero tal cambio de paradigma econémico
esta fuera de las posibilidades y objetivos del actual
gobierno, en el periodo que resta para finalizar su gestion.
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PANORAMA INTERNACIONAL *

En fragil recuperacion

Las perspectivas mundiales

El informe Panorama Econdémico Global (WEO) que
en el mes de abril el Fondo Monetario Internacional
actualiza para las reuniones de primavera del FMI y
el Banco Mundial, prevé que el fortalecimiento de
la recuperacion mundial aun es fragil y que viejos y
nuevos riesgos permanecen.

Luego de haber experimentado un crecimiento de 3%
en 2013, la economia mundial deberia exhibir un avance
de 3,6% este afno y de 3,9% en 2015, de acuerdo con el
FMI, con un ligero reajuste de -0,1 puntos con relacién
a las previsiones divulgadas en enero.

Efectivamente, el FMI redujo las previsiones de creci-
miento econémico global para este afo, aunque las
mantuvo por encima del 3,0% registrado en el afo
2013. El surgimiento de tensiones geopoliticas (crisis
surgida entre Rusia y Ucrania por la regién de Crimea)
y una desaceleracién en los mercados emergentes
son las principales preocupaciones manifestadas por
este organismo.

El nuevo informe destaca el impulso mayor al creci-
miento mundial proporcionado por Estados Unidos,
que debera crecer 2,8% este afio y 3% en 2015. Europa,
que recientemente fue epicentro de una crisis de deu-
da publica, salié finalmente de la recesién para crecer
1,2% este afo y el 1,5% previsto para 2015. Sin embargo,
el FMI formulé una alerta sobre las consecuencias de
esta crisis, en especial, el elevado desempleo, fragiles
balances del sector publico y privado, escasez en el
crédito y una elevada deuda en algunos paises.

Por otro lado, las perspectivas inmediatas para las eco-
nomias emergentes indican un crecimiento del 4,9%,
con revision a la baja de 0,2 puntos con relacién a las
Ultimas previsiones. La actividad en varias de estas
economias, si bien contribuye con mas de dos tercios
del crecimiento global, puede verse amenazada por
un ambiente financiero menos favorable. En efecto, el
crecimiento de los emergentes tendra la ayuda de una
mayor demanda externa de los paises avanzados pero
condiciones financieras mas ajustadas que podrian fre-
nar el crecimiento de la demanda doméstica de estos
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paises. Por ello, el FMI expresé su preocupacion ante la
posibilidad de una reversion de flujos de capital, por los
riesgos de depreciaciones desordenadas de monedas
y necesidades de financiamiento externo.

Las previsiones indican que China debera crecer 7,5%
este afio, y 7,3% en 2015. Se trata de las mismas cifras
que el FMI formulé en enero, pero representan una
leve reduccién con relacion al crecimiento de 7,7% que
la economia del gigante asiatico experimenté en los
dos ultimos afos.

PREVISIONES ECONOMICAS

DEL FMI

I ) 7
3.0 3.6 3.9

Crecimiento mundial 32

Estados Unidos 2.8 1.9 2.8 3.0
Eurozona -0.7 -0.5 1.2 1.5
Japon 1.4 1.5 1.4 1.0
Mercados emergentes 5.0 47 49 5.3
China 1.7 1.7 7.5 7.3
Latinoamérica y Caribe 3.1 2.7 2.5 3.0
Brasil 1.0 2.3 1.8 2.7

Fuente: World Economic Outlook, Abril 2014

Estados Unidos: el tapering sigue
adelante

Habiéndose reducido el riesgo sistémico de los fac-
tores que llevaron a la crisis del 2008 a través del
descenso de las tasas de interés y la inyeccién cons-
tante de liquidez, la Reserva Federal enfrenta, 5 afios
después de la explosidon de las crisis de las hipotecas
“sub prime”, el delicado equilibrio entre reducir los
estimulos monetarios sin interrumpir la fragil conver-
gencia hacia una economia de pleno empleo y esta-
bilidad de los precios.

El tapering, aquella politica que consiste en la re-
duccién del ritmo de compra de activos financieros,
pareciera continuar, a pesar de que algunos indicado-
res de fines de 2013 y principios de 2014 pusieron en
duda la recuperacién de la economia norteamericana.
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HOJA DE BALANCE DE LA FED (en US$ MM)

Fed Tapering
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Fuente: Estudio Bein & Asociados en base a la Reserva Federal de USA.

En efecto, como refleja el grafico adjunto, durante el
mes de marzo de 2014 la Fed decidié continuar con
la reduccién de las compras de activos correspon-
dientes al QE3 a razén de USD 10.000 millones por
mes, por lo que a partir de abril las compras men-
suales seran de USD 55.000 millones (USD 30.000
millones en bonos del Tesoro y USD 25.000 millones
en titulos hipotecarios). Si se mantiene este ritmo
de reduccion de compras de activos, se estima que
en octubre de 2014 el QE3 se habra agotado, por lo
que la politica del tapering llegaria a su fin.

La Fed también anuncidé, consecuentemente, que el
proceso de inicio del ciclo ascendente de la tasa de
interés de referencia podria tener lugar para el mes de
abril de 2015. Sin embargo, también eliminé el enfo-
que del “forward guidance”, la cual determinaba una
meta cuantitativa del 6,5% de desempleo como nivel
critico para comenzar a subir las tasas y la reempla-
z6 por un enfoque cualitativo. También, la Fed con-
tinda evaluando las variables sobre las condiciones
del mercado laboral, los indicadores de presiones y
expectativas inflacionarias y otros indicadores finan-
cieros, retrasando la suba de las tasas por un perio-
do considerable, y en tanto y en cuanto la inflacién
se mantenga contenida por debajo de la meta del 2%
interanual.

Por otro lado, las autoridades monetarias en EE.UU.
manejan con suma precaucion el proceso gradual de
suba de tasas vinculado al tapering, conservando
bajos niveles de volatilidad financiera. Evidentemen-
te, un escenario de suba mas acelerada de tasas y, por
ende, de mayor volatilidad financiera, podria desenca-
denar en un mayor impacto sobre las monedas de los
paises emergentes, poniendo en riesgo la propia recu-
peracion de la economia norteamericana a través de
la reduccidén del comercio.

Europa: incipientes datos alentadores

Hasta la primera mitad del 2013, la zona del euro en
su conjunto exhibié una contraccién del 0.6%, debido
a la continuidad de la crisis financiera y los esfuerzos
por contenerla, expresados en programas de auste-
ridad fiscal que disminuyeron la demanda interna y
las importaciones desde terceros paises. Durante el
segundo semestre, se vislumbraron signos de una
detencion del deterioro e incluso una incipiente recu-
peracion, manifestados a partir de una moderacién de
la contraccién de la actividad econémica en algunos
paises, mejores expectativas de consumo y disminu-
cion de las tasas de desempleo, aunque auin permanecen
en altos valores.



La intervencion del Banco Central Europeo (BCE) con
relacion a la deuda soberana de los paises de la
periferia europea en septiembre de 2012 promovi6 el
descenso de la prima de riesgo implicita en las tasas
de interés de los bonos soberanos de los paises fis-
calmente comprometidos al tiempo que devolvid los
depdsitos a los bancos.

Sin embargo, persiste cierta incertidumbre respecto
de algunos indicadores en algunos paises. El BCE
indicé que continuard con las politicas de estimulo
monetario por un tiempo prolongado, manteniendo
bajas las tasas de interés. En noviembre de 2013, el
BCE redujo la tasa a un nuevo minimo histérico, del
0,5% al 0,25%.

Ello implica que, a pesar de esta recuperaciéon mar-
ginal, el riesgo de deflacién y la inconsistencia de la
apreciacion nominal del Euro con la competitividad
de las economias europeas periféricas, aumentan las
posibilidades de un escenario poco dindmico que po-
dria llegar incluso hasta el estancamiento y deflacién,
interrumpiendo la esterilizacién de los bancos y las
empresas y deteriorando su solvencia financiera. La
incipiente fortaleza del Euro, combinada con el des-
censo de los costos laborales frente al ajuste nominal
de los precios y el proceso de reformas estructurales

de los paises periféricos europeos, ha permitido una
desaceleracion inflacionaria (0,5% anual) por debajo
de la meta del 2% anual establecido por el BCE.

No obstante la resistencia de la politica monetaria
del BCE para aportar mayores estimulos, la diferencia
con el crecimiento de EE.UU. y la expectativa mucho
mas cercana de una suba de tasas por parte de la
Fed, deberian impulsar la tendencia a una deprecia-
cién del Euro.

China: se encienden luces amarillas

Luego de tres décadas de crecimiento acelerado, y de
haber actuado como el sostén principal del crecimiento
mundial en los afnos posteriores a la crisis financiera
internacional del aino 2008, China ha modificado su es-
trategia de desarrollo de modo que le permita alcanzar
un sistema econémico mas sustentable.

La transicion desde una economia basada en la inver-
sion y las exportaciones hacia otra con mayor contri-
bucién del consumo privado genera fricciones en el
ritmo de crecimiento econémico. A su vez, la merma
en el ritmo de crecimiento de la inversién es acompa-
fnada por una menor demanda de importaciones del
resto del mundo.

EUROSISTEMA: DESEQUILIBRIOS FISCALES (en Euros MM)
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Fuente: Estudio Bein & Asociados en base a Banco Central de Alemania, Banco Central de Espafia, Banco Central de Italia
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TABLERO DE COMMODITIES: PRECIO, OFERTA Y DEMANDA

GLOBAL

PRECIO
COMMODITIES MAR 14

PPALES. EXPORTADORES

VAR. M/M] VAR. |.A.
(%) ) EMERGENTES (% EXPO. MUND.)

PPALES. IMPORTADORES
EMERGENTES (% IMPO. MUND.)

Energia
Petrdleo WTI 104 4,0% 13,0% Arabia Saudita 12,4 China 9,2
(US$/ton.) ) :
Rusia 11,0 India 5,1
Metales Preciosos
Oro (US$/onza) 1289 -3,6% -13,3% China 11,2 India 22,7
EAU (1) 78 EAU 1,7
Metales Industriales
Cobre (US$/ton.) 6.631 -0,6% -1,9% Chile 20,0 China 25,0
Zambia 45 Corea 35
Hierro (US$/ton.) 112,3 -4.8% -18,3% Brasil 28,9 China 60,7
Commodities Agricolas
Soja (US$/ton.) 544,64 4,3% 52% Brasil 25,1 China 42,7
Argentina 9,1 México 4,1
Trigo (USS$/ton.) 243,34 -2,5% -5,3% Rusia 78 Nigeria 6,8
Argentina 53 Egipto 55
Maiz (US$/ton.) 197,34 3,9% -22,7% Argentina 134 México 81
Brasil 8,0 Corea 6,7

Notas: (1) Emiratos Arabes Unidos.

Fuente: Estudio Bein & Asociados en base a Barclays y Bloomberg

La desaceleracion del crecimiento pone en jaque la
dindmica de precios de los commodities industriales,
impactando fuertemente en la cuenta corriente de
las economias emergentes cuyas exportaciones tie-
nen un alto grado de concentracién de estos produc-
tos: Chile exporta el 20% del cobre mundial y Brasil
el 29% del hierro.

Sin embargo, la sensibilidad de los precios de los
commodities frente a la demanda china no seria igual
para todos los sectores. El proceso de incorporacion
de proteina animal en la dieta de los consumidores
chinos continuaria siendo importante debido al au-
mento del ingreso per cépita derivado de una década
de crecimiento a tasas muy altas. Debido a ello, la
demanda estructural de commodities agricolas para
alimentar el ganado seguiria muy firme durante la

préxima década poniendo un piso en altos niveles a
los precios de dichos productos.

Los indicadores econémicos de los primeros meses
de 2014 no son alentadores, ya que muestran una in-
tensificacion de la desaceleracién del ritmo de creci-
miento de la produccién industrial, del consumo y de
la inversidn; mientras que las exportaciones tuvieron
una sorpresiva caida.

La magnitud del deterioro en las cifras, actualmente en
el orden del 7,3%, ha dado lugar a revisiones a la baja de
las proyecciones oficiales de crecimiento del PBI para
este 2014, estimadas a principios de afno en 7,5%.

En este sentido, se abren interrogantes respecto del
tipo de medidas que podrian tomar las autoridades






-
|
|
.
<
—
o
I
o
=
=,
=
«
31
g
0
=1
=}
(3]
7%
[=]
0
.-y
3}
(3]
[
>
o
-t
[}

112

para revertir esta situacion. Es de esperarse que en
materia fiscal se aceleren desembolsos para obras de
infraestructura presupuestados para mas adelante.
En el plano monetario, el gobierno chino parece decidido
a contener la creacion o expansién de burbujas que
generaria una mayor expansion monetaria a partir de
una reduccién de tasas o de encajes. En cuanto a la
politica cambiaria, las autoridades han convalidado
una depreciacion del yuan frente al délar del orden del
2,2%, interrumpiendo la tendencia a la apreciacién de
la moneda que mantenia desde mediados del 2010.

De esta manera, el gobierno chino busca frenar la caida
de las exportaciones y la pérdida de competitividad de
la economia, principalmente frente a otros paises asiati-
cos. Aln tiene margen para aplicar politicas anti ciclicas
que permitan estabilizar el nivel de actividad en caso
que el deterioro se agudice. De todos modos, es razo-
nable que esta desaceleracion sea producto del proceso
de reformas que esta sucediendo en la economia china
y que, muy probablemente, le impida retomar las ele-
vadas tasas de crecimiento de las ultimas décadas.

Hemos visto hasta ahora como han respondido las
economias desarrolladas afectadas por la crisis finan-
ciera mundial que estallé en 2008. En general, estos
paises han adoptado dos tendencias: una vinculada a
los efectos de las politicas fiscales aplicadas por
Europa, Estados Unidos 'y Japén como la restriccién del
gasto publico o la suba de impuestos. Por otra parte, se
impulsaron estimulos monetarios para facilitar una sa-
lida de la recesion. En particular, la compra de activos
financieros y no financieros por parte de la Fed y otras
medidas contra ciclicas adoptadas en EE.UU. y otros
paises para impulsar una recuperacién del crédito.

El ajuste fiscal realizado en los paises desarrollados
ha tendido a reforzar la falta de dinamismo del creci-
miento, al restringir sensiblemente la expansién de la
demanda interna, incluida la demanda de importacio-
nes; lo cual ha repercutido en el escaso dinamismo
del comercio internacional. Esta situacién ha afecta-
do directamente a las economias de América Latinay
el Caribe, al provocar una contraccion de sus expor-
taciones, en parte por la caida de los precios de las
materias primas exportadas.

Los problemas que esta atravesando la economia china
constituyen un indicador negativo para los paises emer-
gentes productores de commodities, como la mayoria de
los paises latinoamericanos, que hasta ahora se han be-
neficiado del espectacular crecimiento del gigante asiati-
co. Ademas, deben afrontar las consecuencias del menor
ritmo de crecimiento de China justo cuando, al mismo
tiempo, el proceso de normalizacién de la politica mone-
taria en EE.UU. tiende a revertir el otro componente del
“viento de cola” del cual se beneficiaron en la dltima dé-
cada: bajas tasas de interés internacionales y un elevado
nivel de liquidez global que permitieron un fuerte ingreso
de capitales a las economias de América Latina.

A su vez, el aumento de la liquidez internacional resul-
tante de los estimulos monetarios dio lugar a un aumen-
to de los flujos de capitales hacia los distintos mercados
emergentes, incluida América Latina y el Caribe. Esta
mayor demanda por activos financieros de los merca-
dos emergentes se tradujo en presiones a la apreciacion
de las monedas de dichos paises, especialmente aque-
llos mas integrados con los mercados financieros inter-
nacionales y los especializados en commodities.

En 2013, el PBI de la regién de América Latinay el Caribe
crecié un 2,6%, cifra inferior al 3,1% registrado en 2012.
Esto demuestra que la economia regional continua des-
acelerandose desde el 2011. Sin embargo, existen dife-
rencias importantes en el ritmo de crecimiento de los
paises involucrados. Al escaso dinamismo de las dos
mayores economias de la regién: Brasil (2,4%) y Méxi-
co (1,3%), le correspondieron otros de mayor expansion
como Paraguay, Bolivia y Perti (mas del 5%), Argentina,
Chile, Uruguay y Colombia (entre 4% y 5%).

Durante 2013 hubo un claro deterioro del sector externo,
reflejado en un aumento del déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos, que pasé de un 1,8% en 2012
a un 2,5% del PBI en 2013, principalmente como conse-
cuencia de un incremento mayor de las importaciones
que de las exportaciones.

El deterioro en los términos del intercambio en la regién
plantea desafios de sostenibilidad del crecimiento en el
futuro. La volatilidad financiera internacional favorecié
el cambio en la composicién de la cuenta financiera de
la balanza de pagos de América Latina en 2013. La in-
versién extranjera directa se mantuvo en niveles altos,
en parte como resultado de las bajas tasas de interés
en los paises desarrollados. Esta combinacion entre
el saldo positivo de la cuenta financiera y el déficit en



AMERICA LATINA Y EL CARIBE: LAS PREVISIONES DE

LOS PAISES (variacién porcentual anual del PBI)

#10Z OI[N[ | BoTUIOU0DT UQI00aK01d - I I I I

Lo [ o ]
Q) 2013 2015
Argentina (2) 2.9 9.1 8.6 0.9 3.0 0.0 1.5 2.8
Belice 37 39 23 5.3 0.7 2.5 37 4.1
Bolivia 34 4.1 5.2 5.2 6.5 5.2 43 3.9
Brasil 29 7.5 27 0.9 23 1.5 2.7 3.1
Chile 33 5.8 5.9 5.6 42 33 4.5 5.0
Colombia 37 4.0 6.6 4.1 43 4.6 45 4.4
Costa Rica 3.8 5.0 44 5.1 35 37 43 4.6
Dominica 3.1 1.0 -0.3 -1.7 0.8 1.7 2.6 2.9
Republica Dominicana 4.5 7.8 4.5 3.9 41 4.0 42 45
Ecuador 3.8 35 7.8 5.1 4.5 43 42 5.1
El Salvador 1.7 1.4 2.2 1.9 1.7 2.1 2.6 2.8
Guatemala 3.0 29 42 3.0 37 34 35 36
Guyana 1.0 44 5.4 48 49 44 3.5 3.6
Honduras 37 37 3.8 39 26 3.0 35 4.0
Haiti 0.6 -5.4 5.6 2.8 43 36 32 3.0
Jamaica 0.7 =13 1.7 -0.5 0.2 1.1 1.3 1.7
México 1.3 5.1 4.0 4.0 1.1 23 35 4.0
Nicaragua (2) 2.5 3.3 5.7 5.0 4.6 4.5 4.4 4.4
Panama 5.6 7.5 10.8 10.7 8.0 6.8 6.2 6.4
Pert (2) 4.6 8.5 6.5 6.0 5.8 4.0 5.6 6.0
Paraguay 2.2 13.1 43 -1.2 13.9 4.8 43 4.0
Santa Lucia 22 0.4 1.3 0.5 -0.9 0.9 22 2.8
San Vicente y las Granadinas 3.2 -2.8 0.1 2.3 2.1 1.7 2.8 39
Uruguay 2.1 8.9 6.5 39 4.2 3.1 34 4.0
Venezuela, Rep. Bolivariana de 33 -1.5 5.6 5.6 1.3 0.0 1.0 1.9
—— —— ———— —— E—— E—
Notas:

(1) Las tasas del crecimiento del PBI en los intervalos son premedios compuestos.

(2) Promedios preliminares de largo plazo. El afio base en los datos se ha cambiado de manera reciente. Los datos faltantes
fueron combinados/unidos con series previas.

Fuente: Banco Mundial.
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la cuenta corriente implicé basicamente que en 2013
dejaran de acumularse reservas internacionales, inte-
rrumpiendo una tendencia observada desde hace 10
afos para la region en su conjunto, aunque con diver-
gencias entre paises.

Frente a la desaceleracion del crecimiento y el dete-
rioro del sector externo, la politica fiscal se flexibilizé
gracias a las condiciones muy favorables de acceso al
financiamiento externo con tasas de interés histoérica-
mente bajas. El gasto publico creci6 moderadamente
en la mayoria de los paises de América Latina, aunque
con la excepcién de Brasil y México.

Las tasas de inflacién mostraron una tendencia prome-
dio alcista. Venezuela y la Argentina fueron las dos eco-
nomias con tasas mas altas, pero predominaron tasas
inferiores al 5% en la mayoria de los paises de la region.

Las proyecciones para el afiio 2014 indican una expan-
sion del crecimiento econémico mundial. Este entorno
mas favorable permitiria a los paises de América Latina
y el Caribe una aceleracién del crecimiento del PBI en
torno a una tasa del 2,7%', en parte explicado por un
aumento de las exportaciones, aunque dependera en
buena medida de que México y Brasil continiien mejo-
rando las cifras. Para 2015, las perspectivas indican
que la regién podria crecer a un mayor ritmo de alrededor
del 2,9%, por un fortalecimiento de las economias
desarrolladas y mejores condiciones para las exporta-
ciones de los paises latinoamericanos.

A esta baja de las proyecciones de crecimiento de la
region contribuye el hecho de que en algunos paises
se fueron acentuando en los ultimos afos ciertos
desequilibrios que debieron corregirse a lo largo del
2013. Argentina implementé una fuerte devaluacion
ainicios de este afio y un aumento de la tasa de inte-
rés. Ambas medidas tendran un impacto contractivo
de la actividad econémica en el corto plazo. En Vene-
zuela la escasez de divisas, junto con otros factores,
también frenardn la actividad econémica en 2014.

En este contexto internacional, en el cual se plantean
para América Latina mas desafios que oportunidades,
cabe analizar brevemente la actuacién de Brasil, ya
que existen algunos factores domésticos que estarian
limitando las posibilidades de expansién y desarrollo
futuro de la economia brasilefa.

La performance de Brasil en 2013 estaria indicando
un crecimiento de 2,4%, cifra que, si bien representa
un repunte de aquel 1,0% del 2012, se ubica muy por
debajo del crecimiento promedio de los ultimos siete
afios (con excepcion de la crisis del 2009).

Si bien es cierto que Brasil ha hecho avances eco-
némicos muy importantes, como la reduccién de
los indices de inflacién, la flexibilizacién de su
régimen cambiario, la reduccién del peso de la
deuda y una importante acumulaciéon de reservas;
aun mantiene un alto nivel de exposicién a las fluc-
tuaciones externas, fundamentalmente porque ha
mantenido sistematicos déficits fiscal y externos
en los ultimos anos.

En particular, la cuestién fiscal resulta al menos pre-
ocupante. Segun datos del Banco Central de Brasil,
la deuda publica representa casi 60% del PBI, y mas
del 20% de los vencimientos estan concentrados en
un afo. A ello se suma que Brasil ha sido uno de los
paises mas castigados por los capitales externos en
2013, luego de que la Fed iniciara el retiro del QE3, y
a pesar del elevado nivel de reservas internacionales
del que dispone (de alrededor de 15% del PBI).

Por todo lo expuesto, se avecinan momentos dificiles
para la mayor economia de América Latina, que debera
lidiar con un escenario internacional de volatilidad,
lo cual expondra sus propias debilidades macroeco-
némicas, justo en un ano donde el gasto publico sin
dudas aumentard por ser un afo electoral, ampliando
aun mas el déficit fiscal.

'Segun el reporte “Perspectivas para la Economia Global” del Banco Mundial publicado el pasado 10 de junio, el cre-
cimiento para la region se reducira de un prondstico inicial de 2,3% a un 1,9%.
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