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Introduccion

Durante el periodo que sigui6 al quie-
bre de la convertibilidad tras la crisis
del afo 2001, la economia argentina
logré un desempefio sorprendente,
que le permitid recuperarse de una
de las crisis mas profundas de su his-
toria. Si bien la economia doméstica
se vio perturbada por la crisis inter-
nacional de 2008-2009, la misma ya
venia evidenciando algunas sefales
de deterioro vinculadas con la propia
problematica de la coyuntura local,
independientemente de la evolucién
del contexto mundial. La turbulencia
internacional profundizé dichas ten-
siones planteando grandes desafios
de cara al futuro, no sélo en lo que
refiere a su desarrollo de largo plazo,
sino también en lo coyuntural.

En cambio, el impacto de la crisis in-
ternacional operd con cierta intensi-
dad sobre el canal real. Se redujeron
fuertemente las exportaciones tanto
por menor demanda internacional
como por la caida de los precios in-
ternacionales. Aun sin conformar un
programa integral, las medidas de
politica publica implementadas pro-
baron una mayor fortaleza relativa
del cuadro macroeconémico frente a
lo observado en otras oportunidades
del pasado reciente.

No obstante, la realidad impone adn
cuantiosos desafios en materia de
consolidacion del nivel de actividad
econdmica, eje sobre el cual ha gira-
do la recomposicién de capacidades
productivas y sociales. En este marco
se encuadran los desafios en la po-
litica macro y microeconémica hacia
fines de 2011. Luego de una recu-
peracién importante de la actividad
durante el ano 2010, en un contexto
internacional que retomaba condi-
ciones muy favorables para el pais,
la situacion lucia relativamente simi-
lar a los que atravesara la economia
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en el periodo 2007-2008. De esta forma se fueron gene-
rando nuevos desafios en la politica econémica general y
productiva en particular, que abren un debate en torno al
desarrollo en el mediano y largo plazo y a la dinamica de
cambio estructural.

Dado que la politica macroecondmica opera sobre gran-
des agregados, su capacidad para reconfigurar al apar-
to productivo presenta limites concretos. Aunque puede
impulsar la demanda agregada y promover el mercado
interno, no alcanza, por si misma, a inducir los grandes
cambios estructurales requeridos. Se requiere por lo tanto
implementar concurrentemente politicas de infraestructu-
ra, de innovacién tecnolégica y, sobre todo, politicas sec-
toriales e industriales en sentido amplio.

El siguiente trabajo comienza con una descripcion del es-
quema de la convertibilidad, junto a los principales cam-
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bios estructurales de la década del noventa. En la segun-
da seccion, se presentan los principales rasgos asociados
al cambio de régimen a partir del aho 2002 y se exhibe
como, tras la crisis de la convertibilidad, la instrumenta-
cién de un esquema macroecondmico que reorienté los
incentivos a favor de la produccion y el trabajo junto con
un nuevo contexto internacional, derivaron en una fuerte
recuperacion en la generacion de empleos e incremento
de la inversion, lo que da cuenta de la gran capacidad de
generar riqueza de la Argentina. En la tercera seccion, se
busca dilucidar la trayectoria de la economia en el marco
de la crisis financiera internacional, distinguiendo el im-
pacto de la misma desde el canal financiero al real, y su
evolucion posterior. Se presentan las distintas respuestas
de politica ensayadas por el gobierno argentino para ha-
cer frente a esta crisis, asi como los principales resultados
derivados de esta intervencion. El capitulo cierra con unas
breves reflexiones finales de politica econdmica.



1. La convertibilidad. Cambios
estructurales de la década del noventa

De la instauracion del régimen a la recesion de 1998

A partir de la declaracién de inconvertibilidad del délar al oro
por parte de Estados Unidos, en la primera mitad de la década
de los setenta se asisti6 a la emergencia de un nuevo orden inter-
nacional, cuyas manifestaciones primarias fueron la flotacién de
las principales monedas del mundo y el establecimiento de una
serie de reformas institucionales y legales tendientes a liberalizar
el movimiento de capitales y los mercados financieros.

En este marco, se desaté un flujo creciente de transacciones fi-
nancieras entre paises, facilitadas asimismo por los avances tec-
noldgicos en el manejo de la informacién y las comunicaciones,
alterando desde entonces la intensidad y rasgos de los ciclos ma-
croeconomicos. Las caracteristicas centrales del nuevo orden se
concentraron en el surgimiento de diversos subsistemas produc-
tivos, articulando capitales de distinto origen en torno a cadenas
globales de valor (CGV), diferenciadas por diversos estratos de
productividad, capacidades de acumulacion, concentraciéon y
poder de mercado.

Se fue conformando asi una nueva division internacional del tra-
bajo, en la cual una Argentina convulsionada politica y econdmi-
camente debia planear su insercion. La respuesta hacia mediados
de los setenta fue el cambio abrupto de orientacién en lo econd-
mico, por medio de la liberalizacién de distintos mercados y la
aplicacion de politicas macroecondémicas antiinflacionarias, en las
que algun grado de rigidez en el tipo de cambio desempefiaba un
papel central. La nueva orientacion politica dejé entrever una ple-
na confianza en los mecanismos de mercado para la asignacion de
los recursos, estableciendo un programa de liberalizacion de los
mercados y posterior apertura externa, que proponia la elimina-
cion del conjunto de regulaciones, subsidios y privilegios. Se pro-
curaba asi modernizar e incrementar la eficiencia de la economia
(Sourrouille et al., 1985; Damill et al., 1988; Rodriguez, 1979).

Frente al fracaso de los primeros programas de apertura y libera-
lizacién y la crisis de la deuda externa de 1982, la estabilizacion
de la economia no sélo fue un objetivo permanente, sino que se

convirtié en un camino ineludible a partir del conjunto de per-
turbaciones del funcionamiento de la economia, que tuvieron en
los episodios hiperinflacionarios generados a partir de 1989 sus
manifestaciones mas crudas (Carciofi, 1990). Los condicionantes
externos, la necesidad de la consistencia y persistencia de las po-
liticas estabilizadoras y el contenido de las mismas ocuparon la
atencion de la sociedad argentina. Entre los rasgos centrales de
esta nueva etapa se destaco un paulatino pero continuo proceso
de desarticulacion del aparato productivo, que tomaria particular
intensidad en el marco de las reformas estructurales encaradas
durante los primeros afios de la década de 1990.

Los impulsos provenientes de factores externos desempenaron un
papel protagonico, en particular, el aumento notable de la oferta
de crédito internacional para los paises denominados emergen-
tes y los mayores precios para los productos de exportacion. Sin
embargo, la década de los noventa se caracterizé principalmente
por las reformas de politica doméstica. A lo largo de esos afos,
Argentina profundizé una serie de reformas econémicas que tu-
vieron como ejes la estabilizacion de precios, la privatizacién o
concesion de activos publicos, la apertura comercial para amplios
sectores de la economia local, la liberalizacién de buena parte de
la produccion de bienes y la provision de servicios, y la renegocia-
cion de los pasivos externos. Estas ultimas se conjugaron ademas
con el establecimiento de un esquema de convertibilidad con tipo
de cambio fijo entre la moneda local y el ddlar estadounidense,
como eje central de la politica antiinflacionaria.

La politica monetaria fue uno de los ambitos objeto de grandes
cambios. En 1991, mediante la sancion de una ley, se establecié un
esquema de convertibilidad con tipo de cambio fijo entre la mo-
neda local y el ddlar estadounidense (1 peso por dolar). Se refor-
mo también la Carta Organica del Banco Central para adecuarla
al nuevo esquema, otorgandole autonomia y limitandola en el fi-
nanciamiento al Gobierno y en el otorgamiento de redescuentos
(Kosacoft, 2010). Los primeros 18 meses trajeron un fuerte cam-
bio de precios relativos, con el alza en los precios de ciertos bienes
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no transables que presiond sobre el tipo de cambio real, que ya se
manifestaba visiblemente apreciado atin antes de la instauracién
del régimen. En un segundo momento, la tasa de inflaciéon mos-
tré una rapida respuesta, acompanando el notable aumento de la
demanda interna.

Aunque el aumento de la demanda agregada fue difundido entre
los distintos sectores, los precios relativos asociados a la aprecia-
cion real favorecieron fundamentalmente a los sectores mas con-
solidados y con mayores ventajas comparativas estdticas, en gene-
ral intensivos en capital, orientados a los recursos naturales y al
desarrollo de servicios con destino al consumo de altos ingresos.

En respuesta a una nueva configuracion del marco competitivo
local, comenzaron a desplegarse fuertes procesos de reconversion
empresarial, en los cuales se alteraron las estrategias y el peso re-
lativo de las distintas actividades y agentes econémicos, asi como
las practicas productivas, tecnoldgicas y comerciales. En esta di-
ndmica, las distintas acciones de las firmas determinaron resulta-
dos contrapuestos que se pueden estilizar en dos grandes grupos
de conductas empresariales. Como se menciond previamente,
por un lado, aparecieron las denominadas “reestructuraciones
ofensivas” que se caracterizaron por alcanzar niveles de eficiencia
comparables con las mejores practicas internacionales y que abar-
can a un grupo reducido de alrededor de 400 empresas. Aunque

EVOLUCION EN LAS TASAS DE EMPLEO PLENO . 1991 - 2002

se pueden encontrar casos en casi todo el entramado producti-
vo, predominan en las actividades vinculadas a la extraccién y
procesamiento de recursos naturales, las ramas productoras de
insumos basicos y en parte del complejo automotriz. Por otro
lado, el resto del tejido productivo, conformado por cerca de 25
mil firmas (si no se consideran las microempresas) se caracterizo
por llevar a cabo los denominados “comportamientos defensivos”
que, a pesar de los avances en términos de productividad con res-
pecto al propio pasado, se mantuvieron alejados de la frontera
técnica internacional y conservaron ciertos rasgos de la etapa sus-
titutiva, tales como una escala de produccion reducida o escasas
economias de especializacion (Kosacoff, 2000).

Ello significaba, en términos generales, la mutacion productiva
hacia escenarios con un marcado predominio de la importacién
de insumos y bienes finales, con el fin de aprovechar las nuevas
reglas de juego (Kosacoff y Ramos, 2002). Adicionalmente, la
fuerte incorporacion de maquinas y equipos importados necesa-
riamente estuvo acompafiada de cambios organizacionales y de
una tendencia hacia la desverticalizacion de la produccién, la cual
se afianzé fundamentalmente a través de la incorporacion de par-
tes y piezas importadas, reduciendo la probabilidad de conformar
redes de produccion basadas en la subcontratacion local.

Una de las manifestaciones de mayor relevancia de los menores
eslabonamientos productivos fue la desaceleraciéon en la tasa de
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empleo pleno® de hombres y jefes de hogar, la cual pasé de poco
mas de 33% en los primeros afios de la década de los noventa a
31% durante 1998, para caer sostenidamente desde entonces has-
ta un nivel de 25% en la primera mitad de 2002.

De este deterioro global, la dinamica propia de las ocupaciones
hacia dentro de la industria manufacturera explicé cerca del 66%,
configurandose como el principal factor asociado al aumento de

la desocupacion durante el periodo.

En igual sentido, como repuesta al pobre desempeno en la genera-
cion de ocupaciones formales y las subas en el desempleo, la tasa
de empleo no registrado a la seguridad social aumenté de forma
sostenida entre los primeros meses del periodo y 1998, pasando
de pocos menos del 25% a 31%. Esa evolucion sugiere que los in-
suficientes puestos de trabajo generados durante los afios noventa
estuvieron asociados primordialmente a la informalidad, acen-
tuando el trastorno social originado por el aumento de la desocu-
pacion. Tanto el desempleo como la mayor incidencia de la infor-
malidad laboral tuvieron un efecto negativo sobre los indicadores
sociales. En particular, la pobreza, que ascendia a 11,9% de los ho-
gares en mayo de 1994, crecio a cerca de 18% en igual mes de 1998.

Igual tendencia mostro la distribucion del ingreso. Medida por
el coeficiente de Gini para el ingreso per capita de los hogares,
la misma mostré un marcado deterioro al crecer desde 0.461 en
1991 a 0.482 en 1994 y a 0.570 en 2001. La mitad de este empeo-
ramiento obedeci6 al aumento del desempleo y a la ampliacion de

las diferencias de remuneraciones por niveles de educacion, segui-
dos por el cambio de la participacion de las ocupaciones a tiempo
parcial sobre el total del empleo (Beccaria y Gonzalez, 2006).

Se puede afirmar en definitiva que, a pesar del contexto de apa-
rente estabilidad en los principales agregados macroeconémicos,
el proceso forzé la creaciéon de un nuevo tipo de incertidumbre,
que puede denominarse estratégica, y que se corresponde con
la modificacion del entorno competitivo de las firmas y con las
nuevas reglas de juego que determinan qué van a producir las
empresas y como lo van a hacer.

Dadas las propias caracteristicas derivadas del modelo, las dis-
tintas decisiones en materia de inversidn, destino de las lineas
de produccién y adecuacion tecnoldgica, conformaron un esce-
nario conjunto de fuerte afectacion a la estructura microeconé-
mica, generando el cierre de muchos establecimientos produc-
tivos, el aumento de la concentracién y la extranjerizacion de la
economia y la caida abrupta del coeficiente de valor agregado
sobre valor bruto de la produccion.

En este marco, la generacion de empleo result6 particularmente
débil, lo que derivé en un intenso incremento de la desocupacion,
subocupacion e informalidad laboral, problematicas que contri-
buyeron a explicar gran parte del aumento en la desigualdad y
pobreza que se verificaron a lo largo de todo el periodo.

La recesion de 1998 y el colapso del régimen de convertibilidad

Desde 1998 la economia argentina estuvo afectada por varios
shocks negativos en forma simultanea. Los efectos de la crisis rusa
sobre el acceso al financiamiento y las tasas de interés en los pai-
ses emergentes; la posterior devaluacion y modificacion del régi-
men cambiario de Brasil, el principal socio comercial de Argen-
tina; la abrupta caida en los precios de los productos que exporta
el pais; la persistente fortaleza del dolar respecto a otras monedas
del mundo y el continuo desplazamiento del sector privado de los
mercados de financiamiento interno por parte del sector publico,
constituyen los ejemplos mas destacados de lo ocurrido.

Hacia mediados de ese mismo afio, signado por el inicio de un largo
periodo de recesion y deflacion de precios, el régimen se vio afec-
tado por una desconfianza creciente respecto al potencial de creci-
miento de la economia y la solvencia del sector publico, recreando
un ciclo negativo de suba de tasas interés, deterioro del resultado
fiscal y pérdida adicional en los niveles de credibilidad. En este mar-
co se sucedieron los episodios de caida en los depdsitos bancarios y
fuga de capitales, el cual llevo a la imposicion de restricciones tanto
a los fondos del sistema financiero como a los pagos al exterior, sin

que con ello pueda evitarse no obstante el fin del régimen.

Un panorama general indicaria que a la retirada de las empresas
estatales, y cierta involucion de las pequefias y medianas empresas,
se suma la reorganizacion y ventas de varios de los conglomera-
dos econdmicos locales y el liderazgo y sostenido dinamismo de las
empresas transnacionales. Dentro de estas ultimas, las estrategias
principales estuvieron asociadas a los flujos de IED que ingresa-
ron durante los noventa. Seguin estimaciones oficiales, entre 1990 y
2000 ingresaron U$S 78.000 millones de IED, por lo cual el acervo
de capital extranjero creci6 a tasas anuales superiores a 20% y su-
perd los U$S 80 000 millones en 2000 (Kulfas et. al, 2002). Atn en
el marco de estrategias destinadas en buena medida al aprovecha-
miento del mercado doméstico o subregional, las filiales realizaron
inversiones tendientes a utilizar mas eficientemente sus recursos
fisicos y humanos y, mucho mas selectivamente, a integrarse de un
modo mas activo en la estructura internacional de la corporacion.
Es posible identificar dos etapas en el comportamiento de los flujos
de IED hacia Argentina. Entre 1990 y 1993, mas de la mitad de
los ingresos de inversion extranjera corresponden a operaciones de

> Empleo de 35 horas semanales o mas.
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privatizacion y concesion de activos publicos. Con posterioridad,
las fusiones y adquisiciones de empresas privadas adquirieron el rol
central en el crecimiento de las inversiones extranjeras en el pais (al
menos el 56% de los flujos totales entre 1992 y 2000 se destinaron a
la compra de activos existentes, tanto estatales como privados por
un monto de mas de U$S 55.000 millones). La ventaja decisiva de
las filiales de transnacionales sobre las empresas locales residi6 en
el control de los aspectos tecnoldgicos, en las habilidades ya acu-
muladas para operar en economias abiertas y en la capacidad de
financiar la reconversion. Sin embargo, el aporte de las firmas de
capital extranjero a la generacion de encadenamientos productivos,
a la difusion de externalidades y a una insercion activa en redes
dindmicas de comercio internacional sigui6 siendo débil.

Existe un cierto consenso en que los rasgos predominantes de las
PyME:s argentinas durante el periodo de sustitucion de importa-
ciones eran la centralizacion de la gestion en la figura del duefio,
la insercion externa poco significativa, el predominio de estra-
tegias defensivas, el amplio mix de produccion, la escasa espe-
cializacion productiva, la reducida cooperacion con otras firmas,
la escasa relevancia de las actividades de innovacion y el reduci-
do nivel de inversion. Estas caracteristicas, que en gran medida
persistieron en el transcurso de los noventa, condicionaron las
respuestas que pudieron implementar frente a las reformas es-
tructurales. La creciente tendencia a la adopcion de tecnologias
de producto de origen externo con niveles cercanos a las mejores
practicas internacionales, fue en desmedro de la generacion de
esfuerzos adaptativos locales. Esto implicaba una brecha menor
en términos de tecnologias de producto, pero una pérdida sig-
nificativa en la adquisicion de capacidades domésticas mediante

h-h—._...
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actividades de investigacion y desarrollo.

En resumen, los principales elementos que caracterizan al desem-
pefio de la microeconomia en los afios noventa son la disminucion
del numero de establecimientos productivos, el aumento del grado
de apertura comercial (con énfasis por el lado de las importacio-
nes), un proceso de inversiones basado la adquisicién de equipos
importados, el aumento de la concentracién y la extranjerizacion
de la economia y la caida abrupta del coeficiente de valor agregado.
Asimismo, hubo una mayor adopcion de tecnologias de producto
de nivel de “frontera tecnoldgica” y de origen externo, y un aban-
dono de la mayor parte de los esfuerzos tecnoldgicos locales en la
generacion de nuevos productos y procesos. Pero quizds el rasgo
mas saliente de la conformacioén productiva en los aflos noventa
sea la heterogeneidad (Bisang et al, 1996; Kosacoft y Ramos, 2005).

Entre 1998 y2001, el retorno a la extrema volatilidad del entorno
condujo a que las decisiones de produccion e inversion se vieran
gravemente afectadas y a dudas crecientes respecto a la solvencia
de un grupo numeroso de empresas. Los problemas de la eco-
nomia argentina generaban notables perturbaciones financieras y
comerciales. Las consecuencias negativas en el plano empresarial
se habian desplegado y no surgia con claridad cudles serian las
respuestas dominantes de los agentes econémicos, ante el regre-
so de una elevada incertidumbre macroeconomica. El esquema
macroecondémico hacia fines de 2001, mostraba una economia
fuertemente endeudada y sin instrumentos de politica para hacer
frente a los shocks externos: tipo de cambio fijo, politica moneta-
ria pasiva y un esquema fiscal insostenible dado el crecimiento
exponencial de los intereses de la deuda.
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2. Principales rasgos asociados al
cambio de regimen a partir del ano

2002

La crisis de 2001 derivo en la salida del régimen de convertibili-
dad y la devaluacion del tipo de cambio a comienzos de 2002, lo
que produjo una ruptura generalizada de contratos y un cambio
radical en los precios relativos de la economia, modificando las
rentabilidades sectoriales respecto a los niveles de la década pre-
via y orientandose a favorecer la produccion de bienes transables.
Con el cese parcial del pago de la deuda publica (y su posterior
reestructuracion), la pesificacion parcial de las deudas bancarias
y financieras locales, y a la instrumentaciéon de un esquema cam-
biario de flotacion administrada controlado por la autoridad mo-
netaria, Argentina recuper6 la capacidad de utilizar sus instru-
mentos de politica cambiaria, monetaria y fiscal.

Si bien los costos de la salida del régimen tanto en términos eco-
ndémicos como sociales fueron elevados, derivados del aumentos
de precios y la ruptura de contratos, rapidamente se manifesto
de forma muy intensa la recuperacién, la cual comenzé tan s6lo
unos meses después, hacia el segundo trimestre de 2002, empu-
jando incluso - aunque con cierto rezago - la generacion neta de
empleo. Esta dinamica fue especialmente visible hacia dentro de
las micro, pequenas y medianas empresas, en la totalidad de los
sectores de actividad, viéndose asimismo impulsada, desde 2003,
por el contexto internacional de subas de las materias primas -
asociado a la expansion de China e India -, la caida de los precios
de importacion y las bajas tasas de interés (Kosacoff, 2007).

En este marco, tanto la demanda interna (final e intermedia)
como la externa, traccionaron la produccion de bienes y servicios,
al tiempo que se ensayaron algunas politicas que permitieron se-
parar -al menos parcialmente- la fuerte caida inicial en los sala-
rios reales del poder adquisitivo de la demanda agregada®. Asi, se
desat6 un proceso de elevado crecimiento econémico con gene-
raciéon de empleo y paulatina recuperacion salarial en términos
reales, primero en los tramos formales de actividad y luego en los
informales, dada la recuperacion de instituciones como el salario
minimo y la negociacién colectiva.

En términos agregados, el PBI mostr6 una fuerte suba que, a ex-
cepcion del ano 2009, en el marco de la crisis internacional, se
mantuvo por encima del 8% anual, traccionando al alza los in-
dicadores medios de bienestar (el PBI per capita PPP se ubicaba
hacia 2010 en los U$S 15.030) y las principales variables de la es-
tructura social, sin que se vislumbraran restricciones por el lado
fiscal o externo.

En términos agregados, el PBI
mostro una fuerte suba que, a
excepcion del aiio 2009, en el
marco de la crisis internacional,
se mantuvo por encima del 8%
anual, traccionando al alza los
indicadores medios de bienestar
(el PBI per capita PPP se ubicaba
hacia 2010 en los U$S 15.030)

y las principales variables de la
estructura social.

*Cabe mencionar en particular el establecimiento del Plan Jefes y Jefas de Hogar, la obligatoriedad de liquidar las divisas y las retenciones a determinados productos
ligados a la canasta de consumo, asi como el fortalecimiento paulatino de la politica de ingresos.
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PRINCIPALES RASGOS ASOCIADOS AL CAMBIO DE REGIMEN A PARTIR DEL ANO 2002

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS Y ESTRUCTURALES
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Posicion Neta de Inversion Internacional / PBI

En efecto, tanto la deuda externa como el
pago de intereses pasaron a representar
una incidencia notablemente mas baja en
términos de los valores exportados. En
cuanto a la deuda publica, su renegocia-
cién y posterior reestructuracion deriva-
ron en un perfil de endeudamiento menos
riesgoso que el observado a lo largo de la

pasada década. En esta linea, el ratio de
deuda publica sobre PBI pas6 de 53,7%
en 2001 - con un pico de 166% en 2002-
a 40% en 2010. Otro factor clave de la
reestructuracion fue que la composicion
de deuda, pasaria de estar denominada
principalmente en délares a moneda lo-
cal. Asimismo, se redujo fuertemente el

ratio de deuda externa con relacion a las
exportaciones. Este pasé, dentro del pe-
riodo analizado, de un maximo de 5.4 en
1999 a 1,6 en 2008. Estos elementos im-
plicaron una transformacion favorable en
la dindmica del mercado de divisas y un
mayor margen de maniobra para la poli-
tica cambiaria.

INCIDENCIA REAL DE LA DEMANDA EXTERNA Y TIPO DE CAMBIO REAL

RATIO DEUDA EXTERNA . EXPORTACIONES
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TIPO DE CAMBIO REAL
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Por su parte, la posicion neta de inversion
internacional cambiaria de signo, trans-
formandose la Argentina en un pais acree-
dor neto con respecto al resto del mundo.
Asimismo, la tasa de ahorro como porcen-
taje del PBI pasé de 14,2% en 2001 a cerca
de 25%, la mas elevada en décadas.

De esta forma quedaba en evidencia la ca-
pacidad del pais para generar excedentes y

expandir su riqueza, cuando ciertas condi-
ciones basicas alinean incentivos adecua-
dos. Mientras que hasta los aflos ochenta
hubo pequenas y breves discrepancias en-
tre los coeficientes de ahorro nacional y de
inversion respecto del producto, durante
la convertibilidad de los afios noventa se
registr6 una considerable brecha negativa
que se sostuvo a partir de un mayor en-

DEFICIT-SUPERAVIT GEMELOS Y AHORRO E INVERSION

EVOLUCION SUPERAVIT FISCAL Y DE CUENTA CORRIENTE

70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

AHORRO E INVERSION

deudamiento externo. En contrapartida,
en este periodo se exhibié un importante
aumento de la inversion, financiado por
un notable incremento del ahorro domés-
tico, el que permite elevados superavit en
la cuenta corriente del balance de pagos
(ver grafico 2).

CIFRAS EN

% DEL PBI

REFERENCIAS

Sector Plblico
Nacional

I Cuenta

Corriente

FUENTE
Elaboracion propia
en base a INDEC

CIFRAS EN

% DEL PBI

REFERENCIAS

FUENTE

Albrieu, R. y J.M.
Fanelli (2009).
“Diagnostico de
crecimiento para
Argentina”.
CEDES-Red
MERCOSUR.
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PRINCIPALES RASGOS ASOCIADOS AL CAMBIO DE REGIMEN A PARTIR DEL ANO 2002

De esta forma pareciera haberse quebra-
do la discontinuidad en la generaciéon de
ahorro nacional para financiar la inver-
sién, que no permitia definir una tenden-
cia de largo plazo. El crecimiento de la
inversion se dio asi no por estar precedi-
da por un flujo de capitales externos, sino
que - en términos keynesianos- fue res-
pondiendo a la expansion de la demanda
agregada, asociada a un tipo de cambio
competitivo (Frenkel y Rapetti, 2008).

EVOLUCION EN LAS TASAS DE EMPLEO PLENO . 2002 - 2007

En este marco, la fuerte recuperacion ini-
cial y el crecimiento de los niveles de acti-
vidad derivaron en un notable dinamismo
en el mercado de trabajo, en particular
en las ocupaciones formales: entre 2002
y 2007 se crearon mas de 2.5 millones de
puestos de trabajo formales, de los cuales
435.000 correspondieron a la industria
manufacturera, que aporté un 17% del
total de nuevos puestos de trabajo. Le si-
guieron en importancia las dindmica de

actividades inmobiliarias (+15%), comer-
cio (+15%) y construccion (+13%).

Como rasgo distintivo de este proceso,
revirtiendo la tendencia previa, la tasa de
empleo pleno creci6 desde su piso en mayo
de 2002 (25%) hasta un promedio de 38%
en 2007, traccionando a la baja los indi-
ces de desempleo (de 21.5 a 8.5% durante
el mismo periodo, ver Gréfica 3), pobreza
(del 53 al 23%) e indigencia (24,8 al 8,2%).

CIFRAS EN

REFERENCIAS
—O— Tasade
.......... empleo pleno
Tasa de
desocupacion
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EVOLUCION EN LA TASA DE DESOCUPACION . 2002 - 2007
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D FUENTE
Elaboracion propia
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Esta caida en la desocupacidn, tracciond
asimismo a la baja la tasa de empleo no
registrado, la cual disminuyé de 47% a
37.8% durante 2008, sin que ello implique
sin embargo, la recuperacion de los niveles
del inicio de la Convertibilidad (menores
a 30%).Este notable dinamismo en el mer-
cado de trabajo derivé de la fuerte recupe-
racion de la demanda de empleo durante
el periodo, revirtiendo el erratico proceso
de la década previa en la que mostré una
debilidad endémica. Como manifestacion
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clara de esta recuperacion, la elasticidad
empleo-producto se mantuvo en un pro-
medio superior a 0,6 entre 2003 y 2008,
casi triplicando la media de 0,24 entre ju-
nio de 1991 y la primera mitad de 1998.

Entre los distintos sectores de la econo-
mia, la industria manufacturera mostrd
dentro de este contexto generalizado de
recuperaciéon, un notable desempefio,
revirtiendo - al menos parcialmente - el
proceso de desindustrializacion previo. El
sostenimiento del tipo de cambio real en

niveles elevados adquirié también en este
plano una importancia central, traccio-
nando tanto el crecimiento continuo de la
demanda laboral como la sostenida reduc-
cion en la tasas de informalidad.

En lo que hace al comportamiento a nivel
de ramas, entre las mas dinamicas duran-
te la fase de reactivacion predominaron
aquellas que experimentaron la mayor
caida relativa de volumen de produccion
durante la crisis (en particular textiles y



confecciones, metalmecdnica - excluido
magquinaria -, materiales para la construc-
cion, aparatos de audio y video, maquina-
ria y equipo eléctrico y automotriz).

Estas actividades, lideres del crecimiento
industrial desde la devaluacién, han en-
frentado una demanda creciente tanto in-
terna como externa, sin que se presenten
adicionalmente estrangulamientos por el
lado de la oferta, debido, principalmente,
a su abundante capacidad ociosa al inicio

PRODUCCION Y EMPLEOQ INDUSTRIAL EN DOS REGIMENES

DIFERENCIADOS e 1997-100

de la recuperacion y, mas hacia finales de
este periodo reciente, a inversiones adi-
cionales (Kosacoff, 2010).

El proceso de generacion de empleo en la
industria registr6 un patrén sectorial si-
milar, mostrando como rasgo central una
correlacion positiva con los niveles de ac-
tividad del sector. Por su parte, el salario
nominal formal industrial se increment6 a
un promedio anual de 24%, que en el acu-
mulado supone una suba de 276%, 65%
mas que el salario registrado promedio.

La disminucién del desempleo y la recu-
peracion de los salarios reales derivaron,
a su vez, en una recomposiciéon gradual
de la masa salarial y, consecuentemente,
de la capacidad de absorcion del mercado
interno. Este comportamiento del empleo
supone un cambio respecto a la dinamica
de crecimiento en los noventa, cuando la
expansion en los niveles de actividad in-
dustrial y las mejoras en la productividad
transcurrieron en paralelo a la destruccion
neta del empleo (ver grafica 4).
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En suma, los resultados de las principales
variables macroecondmicas y particular-
mente en lo referido a la actividad pro-
ductiva, demuestran que la reciente rein-
dustrializacion observada en el pais forjo
cambios alentadores de cara a un sendero
de desarrollo econdmico sostenido, recu-

SEGUNDA ETAPA

perando incluso parte del terreno perdi-

do en materia distributiva y de incidencia
de la pobreza.

Con base en lo antedicho, pareciera que-
dar claro que el cambio en las condicio-
nes macroeconémicas constituyo, hasta
ahora, un paso adelante con respecto a la

ETAPA ACTUAL

Elaboracion propia
en base a datos de
EIM - INDEC

desarticulacion profunda del tejido indus-
trial que predominé en las ultimas déca-
das. En términos macroecondmicos existe
un punto de partida totalmente distinto a
los de otras etapas, con un tipo de cambio
flexible e incluso una mejora sustancial en
términos de restriccion externa y fiscal.
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Recuadro. Mas alla de la recuperacion: Heterogeneidad pro-
ductiva y social en la Argentina

El analisis presentado de los principales rasgos de la economia
argentina hacia fines del aflo 2007- comienzos de 2008, tanto en
sus aspectos coyunturales como estructurales, arroja una serie
de elementos de sumo interés a la hora de establecer un marco
analitico para el diseflo de una estrategia integral de desarrollo
econdémico con inclusion social.

La dinamica de cambio estructural observada en la Argentina
desde mediados de los afios setenta, ampliandose las brechas
productivas y sociales internas, si bien presento cierta reversion
parcial durante la postconvertibilidad, todavia exhibe la presen-
cia de una profunda heterogeneidad estructural. Esto implica
la coexistencia de una economia operando a diferentes veloci-
dades en términos de productividad, capacidad para generar
excedentes y caracteristicas que adquieren las relaciones entre

las firmas que los conforman (Pinto, 1970; CEPAL, 2004; Coatz,
Garcia Diaz y Woyecheszen, 2010).

En la superficie, esto se manifiesta como la convivencia de cinco
estratos que suponen especificidades propias, tanto en lo que
hace a la generacion de excedentes como al tipo y condicion de
insercién ocupacional, mediatizadas por diversas problemati-
cas estructurales mas o menos relacionadas entre si.

Cada uno de estos estratos supone una realidad harto compleja
y especifica, la cual debe contemplarse a la hora de pensar poli-
ticas para darles respuesta.

Dada esta realidad, es preciso comprender la profunda heteroge-
neidad entre los distintos estratos considerados, en donde se re-
troalimentan tanto cuestiones de calificacion de los individuos,
el tipo de actividad en la cual estan insertos y las caracteristicas
propias del establecimiento productivo y del puesto de trabajo.

HETEROGENEIDAD ESTRUCTURAL EN ARGENTINA POR TIPO DE OCUPACION . 2007

TOTAL ECONOMIA PERSONAS

I. Capitalismo desarrollado 1,548,541 10.1
Asalariados ENGE (<500) 445,980 29
Asalariados grande - medianas (200 - 500) 545,087 3.6
Profesionales independientes 557,475 3.6
1. Capitalismo en vias de desarrollo 6,461,786 42.3
Productividad media superior 2,934,115 19.2
Productividad media inferior 3,527,671 23.1
lil. Sector informal 5,520,246 36.1
Productividad baja - marginal 1,932,086 12.6
Subsistencia 2,539,313 16.6
SS doméstico 1,048,847 6.9
IV. Niicleo duro de Desempleo 1,763,507 115

PEA Ampliada sin sector ptiblico
PEA Ampliada Total

15,294,080 100.0
18,493,065

FUENTE Coatz, Garcia Diaz y Woyecheszen, 2010

La comprension de la estructura productiva y social de un pais
mediano como la Argentina resulta funfamental a la hora de
abordar el impacto de la crisis internacional, como asi también
de las respuestas de politica para amortiguar los efectos de la
misma. De esta forma se pueden apreciar los alcances y limita-
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10,1%

Del total de la economia s6lo 10,1% de
las personas se inserta en el estrato
productivo desarrollado, formado por
empresas de alta productividad

Mas del 36% se inserta
en eslabones de produc-

20%

o : productividad
tividad baja o en econo- baja
mias de subsistencia.
16%
economias
de subsistencia

ciones de la politica macroecondmica para reducir las brechas
de desigualdad existentes, como asi también para ver los efectos
de los shocks externos, mds atin donde los mismos han afectado
fundamentalmente a los eslabones mas débiles del tejido social
de la Argentina.



3. La crisis internacional y su impacto

en Argentina

El contexto previo a la crisis y la emergencia de las tensiones

estructurales

A mediados de 2006 comenzarian a aparecer algunas tensiones vinculadas al esquema macroecondmico junto con deficiencias estruc-

turales que configuran la matriz productiva del pais, desacelerando el proceso de recuperacion del sector productivo.

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL Y EL PBI 1998-2010

CIFRAS EN

REFERENCIAS
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La falta de una definicién clara en este rumbo le exigié impli-
citamente a la politica macroecondémica un rol que no puede
cumplir por si sola, en ausencia de un programa de desarrollo
integral. De esta forma fueron manifestindose nuevos dilemas
para la politica econémica, que recrearon desde fines de 2007
expectativas negativas sobre la evolucion de la economia. Entre
ellos se destacaron la aceleracion de la inflacién y los problemas
de oferta energética, las cuales requerian de acciones concretas
para desactivar expectativas negativas, dar credibilidad a la in-
formacién publica y garantizar la infraestructura que acompa-
fase el crecimiento. A ello se le sumaron restricciones de mano
de obra calificada para los sectores de mayor dinamismo, junto a
la practicamente inexistente oferta de crédito de largo plazo, ya
sea desde el sector bancario o del mercado de capitales. Todos
estos elementos se conjugaron para acortar los horizontes de los
agentes, dificultando las decisiones de inversion de largo plazo,

particularmente en el segmento de empresas trasnacionales.

FUENTE
CEU UIA en base a
datos del INDEC y

RN camaras industriales

2007

LIV
2008

I v
2009

I v
2010

LIV
2006

El largo conflicto con la cadena agroindustrial desatado por el
incremento de la alicuota de los derechos de exportacion y la
posterior sequia’; la revaluacidn del peso; la salida de depdsitos
del sistema financiero; la suba de la tasa de interés; el incremen-
to de los subsidios, su peso creciente en los gastos publicos y la
distribucién federal de los recursos publicos, y la estatizacion de
los fondos de pensiones, fueron algunos de los temas centrales
en el marco previo al impacto de la crisis internacional. Estas
expectativas negativas generaron también una excesiva prefe-
rencia de la dolarizaciéon de portafolios, alentando la fuga de
capitales (véase infra).

Como consecuencia, la dindmica de los diversos sectores indus-
triales comenzaria a mostrar una heterogeneidad creciente, so-
bre todo a mediados de 2008. Por un lado los bloques ligados al
mercado interno, particularmente los sectores mas vulnerables
y atomizados, experimentarian una desaceleracion. Por el otro,

Noviembre Proyeccion | 73




la evolucidon de ciertos sectores concentrados capital-intensivos
y con salida exportadora, continuaria siendo excepcionalmente
buena; tanto como para compensar, en el promedio, el desempe-
o mas modesto de los primeros. Tal es asi que sdlo dos sectores

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL
CON Y SIN AUTOMOTRIZ Y METALES BASICOS

D e
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Ademas de la creciente concentracion del crecimiento, pudo ob-
servarse una desaceleracion en el proceso inversor. Tras un perio-
do inicial de crecimiento con base en la utilizacion de capacidad
instalada (entre 2002 y 2004), la inversion habia cobrado un fuer-
te impulso, explicando entre 2004 y mediados de 2007 la mayor
parte de la expansion, y sosteniendo elevadas tasas de crecimien-

to basadas en ampliacion de la capacidad instalada.

Sin embargo, hacia fines de 2007 este dinamismo comenzé a mo-
rigerarse, observandose una menor tasa de ampliaciéon de la ca-

INVERSION Y AMPLIACION DE CAPACIDAD INSTALADA . & 2002-100

BO0 - oo

g e

-automotriz y siderurgia- llegaron a explicar hacia octubre de
aquel aflo mas del 65% del crecimiento acumulado, en contraste
con la evolucién relativamente homogénea de los afos previos
(véase Grafico 7).
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FUENTE
Elaboracion propia
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2007 INDEC.
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pacidad instalada (véase gréfico 8). Vale destacar, por otro lado,
que aunque la inversion alcanzé niveles record en el periodo, esta
presentd algunas limitaciones cualitativas, tales como una alta
proporcioén de proyectos de corto plazo y de construccién in-
mobiliaria, y relativamente pocos proyectos de gran escala. Esto
manifestaba la persistencia de una estructura productiva desinte-
grada y con una fuerte heterogeneidad socio-productiva tanto en
materia de empleo como de ingresos.

CIFRAS EN
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8

REFERENCIAS

Ampliacion
capacidad instalada

Inversion maquinaria
y equipo

FUENTE
0 CEU UIA en base a

2003 2004 2005

datos del INDEC.
* Estimado anual.

2006 2007 2008*

*Durante 2009 Argentina sufrié la peor sequia de los ultimos 50 afios, afectando tanto el engorde de ganado como la cosecha oleaginosa y, fundamentalmente, el
complejo cerealero. Los problemas climaticos resultaron de tal magnitud que el gobierno nacional tuvo que aprobar la declaracion de emergencia agropecuaria na-
cional, difiriendo durante un ano el pago de diferentes tipos de impuestos, y la distribucién directa, de urgencia, de miles de toneladas de grano, destinadas a evitar

la muerte del ganado en zonas de la pampa humeda.
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El impacto de Ia crisis

A nivel global la crisis se propagé inicialmente desde Estados
Unidos por el canal financiero, afectando principalmente a las
naciones desarrolladas y a las naciones en desarrollo de mayor
integracion con los mercados mundiales. Posteriormente, el re-
troceso de la demanda agregada y del comercio internacional
en general generalizo6 la difusion de los impactos al resto del
mundo por el canal real.

A comienzos del cuarto trimestre de 2008 la economia argentina
recibia el impacto de la crisis internacional. Si bien el pais contaba
con mayores margenes para enfrentar un shock externo negativo
que en otras oportunidades, el escenario no era tan sélido como
dos afios atras, de manera que el golpe inicial se haria sentir fuer-
temente, principalmente por el lado real de la economia. Las par-
ticularidades de las repercusiones sobre la economia argentina se
detallan a continuacion.

El canal financiero

A diferencia de lo ocurrido en otras ocasiones en Argentina, el
impacto por el lado financiero tuvo un alcance limitado. Ello se
debid a una serie de factores que sirvié para amortiguar las turbu-
lencias, evitando asi una crisis en el balance de pagos y el sistema
bancario. Se trata de una novedad notable en el marco de la his-
toria econdmica del pais, signada por las tipicas crisis de liquida-
cién de divisas que imponian un freno subito a las posibilidades
de crecimiento de la actividad.

PORCENTAJE DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO . PBI

Entre los elementos asociados a esta realidad debe destacarse la
relativa fortaleza de los fundamentals macroeconémicos, particu-
larmente el marco de un fuerte superavit comercial y el bajo nivel
de endeudamiento publico. Tanto desde el punto de vista de los
sectores externo y fiscal, como en relacién con los indicadores de
liquidez y solvencia del sistema financiero, la situacion era osten-
siblemente mas robusta que frente otros episodios. En el caso del
sistema financiero sobresalieron los niveles de liquidez, el cambio
de signo en la exposicién patrimonial promedio del sistema, la
reduccion en los niveles de morosidad y la notable disminucién
de la dolarizacién de la cartera de los bancos.

Asimismo, los favorables términos de intercambio para la Argen-
tina y la acumulacion de reservas internacionales jugaron un rol
relevante con relacion a la brecha externa. A esto debe sumarse la
restructuracion de la deuda publica, que implic6 una importante
reduccion del endeudamiento en moneda extranjera y otorgé al
gobierno margen de maniobra para controlar el tipo de cambio
frente a movimientos especulativos contra la moneda y las sali-
das de divisas. De hecho, ya con anterioridad al impacto se habia
verificado una intensa fuga de capitales (del orden de U$S 45.000
millones entre el segundo trimestre de 2008 y el tercero de 2009)
como consecuencia del conflicto politico con el sector agrope-
cuario, la manipulacién del IPC —que afectd a los bonos ajusta-
dos por inflacion- y la nacionalizaciéon de las Administradoras de
Fondos de Jubilaciones y Pensiones.
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* Estimado 2010.
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Otro factor que contribuy?6 a neutralizar los efectos nocivos res-
pondio al escaso endeudamiento de las firmas. Paraddjicamente,
la baja multiplicacion del crédito-que en condiciones normales
es un factor que afecta negativamente al desarrollo pleno de la
produccién-, y el relativo aislamiento de los mercados interna-
cionales de capitales, implicaron que las turbulencias financieras
generaran efectos de segundo orden a nivel agregado.

Por ello, desde la microeconomia el panorama también era dife-
rente a la situacion del final de la Convertibilidad. En el cambio
del régimen econdmico se verificaron modificaciones cualitati-
vas muy significativas que sanearon la situacion financiera de las
empresas, otorgandoles mayor margen para absorber impactos

PRESTAMOS Y DEUDA EXTERNA DEL SECTOR

PRIVADO NO FINANCIERO

2002 2003 2004 2005

El crecimiento de la inversion se financi6 casi en su totalidad con
reinversion de utilidades, lo que permiti6 un fuerte proceso de
desendeudamiento. A la reduccién de los coeficientes de deuda,
se le sumo una reduccion notable del total de carteras irregula-
res. La deuda total del sector privado permaneci6 estable entre
2005 y comienzos de 2007. Luego present6 un incremento de al-

CARTERA IRREGULAR DE PRESTAMOS Y PBI
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negativos. En términos financieros, la pesificacién asimétrica,
las posibilidades de pagar deudas morosas con titulos publicos
reconocidos al 100%, la reduccién de la cadena de pagos de 180
dias promedio a 7 dias y la recomposicion del flujo de los nego-
cios, generaron condiciones de saneamiento financiero, fondeo
de la inversion con recursos propios y reducciéon de costos. La
resolucion de la deuda de las empresas con el exterior sin instru-
mentos de subsidios a través de politicas publicas, resulté uno
de los indicadores mas positivos. Los mecanismos de aportes de
capitales, reestructuraciones patrimoniales, acuerdos de quita
privados y mejora de los flujos domésticos permitieron una re-
duccion de la deuda externa privada en mas de 30 mil millones
de ddlares entre el 2001 y el 2005.
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Ramos 2009.
Conductas microeco-
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productiva.
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rededor de U$S 10.000 millones entre 2007 y 2008, pero ligado
bésicamente al crédito comercial de corto plazo, como resultado
del dinamismo del comercio exterior (ver Grafico 12). Dicho seg-
mento de préstamos fue el unico que se vio afectado por la crisis
internacional sin inquietar el comportamiento del agregado.
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PRINCIPALES RASGOS ASOCIADOS AL CAMBIO DE REGIMEN A PARTIR DEL ANO 2002

Si se analiza por tipo de acreedor, el mayor impacto se observé en
el aumento de la deuda con las matrices y filiales con proveedores
(que se corresponde con el aumento de la deuda por importacio-
nes de bienes y servicios), y con entidades financieras del exterior.

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO .

2001 - 2008
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En el caso de las firmas transnacionales, la liquidacién de posicio-
nes locales agudizo el proceso de fuga de capitales que se observo
en los peores momentos de la crisis.
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Entre diciembre de 2005 y septiem-
bre de 2008 la deuda total aumenta
US$ 12.200 millones, casi todo
explicado por el sector no financiero.

Argentina es el inico pais de desarrollo intermedio en donde los
sectores publico y privado fueron ajenos al fenomenal incremen-
to de los derivados financieros. Desde una optica positiva puede
decirse que ello se debio al aprendizaje de los agentes economi-
cos, dada la historia reciente en materia de crisis y volatilidad.
Ello redujo la exposicion a la deuda y los altos ratios de endeu-
damiento. Asi, se amortiguarian los efectos frente a un escenario
internacional incierto y de cara a posibles restricciones de crédito
en el marco de aumentos del riesgo global. Por su parte, una mi-
rada mas negativa resulta de una tasa de inversién que, si bien
fue creciente, estuvo asociado a PYMES vy reinversion de utilida-
des, mientras que las empresas trasnacionales, dada la ruptura
de contratos durante 2001-2002, no tomaron deuda para grandes
inversiones junto con la falta de financiamiento para proyectos de
envergadura de grandes empresas nacionales. La realidad indica
que ambas cuestiones se conjugaron para amortiguar los efectos
financieros de la crisis sobre la economia local.
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Esto se dio en un marco de persistentes flujos positivos de supera-
vit privado en los aflos post-crisis, lo que se reflejé en un aumento
de los stocks de activos de residentes argentinos en el extranjero.
Dicho aumento fue tan importante que el sector privado pasé de
ser deudor a ser acreedor del resto del mundo.

El canal real

Mas alla de los factores que moderaron el impacto, la economia
argentina no resulté inmune a la crisis externa. Como se puede
observar en el Grafico 13, el principal canal de afectacion fue el
comercial, a partir de un significativo deterioro de la demanda
externa y, consecuentemente, una fuerte caida en los precios y las
cantidades exportadas. A ello se sumo la sequia que sufriera bue-
na parte de la produccién agropecuaria y la menor depreciacion
del peso argentino respecto de lo que ocurriera con sus principa-
les socios comerciales; se configurd, asi, un escenario desafiante.



EVOLUCION DEL PRECIO DE LAS COMMODITIES

CIFRAS EN

REFERENCIAS

Indice internacional
de commodities

Indice de materias

primas argentinas
60 FUENTE
Nov May Nov May Nov May Nov May Nov May Nov May Nov CEU-UIA en base a
04 05 05 06 06 07 07 08 08 09 09 10 10 BCRA v FMI

Dentro del sector industrial, este escenario de retraccion implico
la caida de las dos ramas de mayor dinamismo, que venian soste-
niendo el crecimiento del sector manufacturero, ancladas a una
fuerte salida exportadora. La industria automotriz y la de metales
basicos sufrieron caidas superiores al 40 - 45% interanual durante
2008 y los primeros meses de 2009, lo cual comenzaria a revertir-

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL

VARIACIONES INTERANUALES EN 2009

se gradualmente, mas de un afio después (ver Grafico 14).

La caida de la demanda externa, sumada a la menor liquidez en el
marco de la fuga de capitales y la retraccion en sectores de la pro-
duccién que venian liderando el crecimiento agregado, derivaron
en la primera contraccion de los niveles de actividad luego de casi

20 trimestres de expansion continuos®.
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Vale aclarar que este retroceso no se vio reflejado en las estadisticas oficiales elaboradas por el INDEC. Sin embargo, el retroceso en cantidades fue registrado por
diversas consultoras privadas. Los datos consignados corresponden a las elaboradas por el Centro de Estudios de la Union Industrial Argentina, en base a datos de

camaras empresariales
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En este escenario de elevada incertidumbre, la demanda interna
también retrocedié. La inversion sufrié un marcado retroceso,
frente al empeoramiento de las expectativas de ventas y el recru-
decimiento de las restricciones financieras, lo que multiplicé los
efectos iniciales. La merma en la actividad continuaria profundi-
zandose hasta febrero de 2009, el punto mas critico para el sector
industrial en los dltimos afios. Numerosas plantas paralizaron su
produccién y redujeron turnos, registrandose suspensiones y des-

EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR ARGENTINO

Y DE LA BALANZA COMERCIAL

En millones de U$S

pidos de personal. La situacion del mercado de trabajo empeoro,
en consecuencia, asociada a la destrucciéon de empleos, que ron-
daria los 200.000 puestos de trabajo considerando unicamente el
empleo registrado. Este retroceso en la produccion y la inversion
se veria reflejado en una marcada disminucién de las importacio-
nes —sobre todo en bienes intermedios y de capital-, hecho que
permitiria mantener holgada la restriccion externa, atn frente al
descenso de las exportaciones.
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En este marco, 2009 cerrd con una caida de las exportaciones del
21%, y un descenso de las importaciones del 32% motivo por el
cual, contrariamente a lo que podria esperarse, se observd un ré-
cord de superavit comercial producto del ajuste de la actividad,

SUPERAVIT COMERCIAL Y DOLARIZACION DE PORTAFOLIOS

En 2008 se fugaron

U$S 23098

2008

datos del INDEC.

2009 2010

particularmente en sectores con fuerte componente importado
(automotriz), que financio la aceleracion en la salida de capitales.
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Respuestas de la politica economica
a la crisis

En el marco de la crisis internacional, las autoridades del gobier-
no argentino adoptaron una serie de politicas en al menos cuatro
areas: monetaria y cambiaria, fiscal, comercial y social.

En lo que hace al primer punto, cabe en principio mencionar que
en el marco de la fuga de capitales que se mencionara previamente,
el escenario para pensar en una politica monetaria expansiva era
complejo, por lo que si bien se puso de manifiesto una inyeccion de
liquidez (compra de letras y notas por parte de la autoridad mone-
taria, operaciones de mercado abierto y flexibilizacién de algunos
requisitos normativos para el computo de aquellos minimos de li-
quidez), lo cierto es que ello no bast6 para compensar el aumento
en la preferencia por liquidez del sistema bancario, que disminuyé

PRINCIPALES TASAS DE INTERES

fuertemente el multiplicador de crédito y de dinero. De esta for-
ma el resultado neto de la politica fue contractivo, generando en
primer lugar una fuerte suba de las tasas de interés de referencia,
con efectos particularmente nocivos sobre la cadena de pagos y la
financiacion del capital de trabajo en pequefas y medianas empre-
sas. Aunque durante algunos meses la situacion escal6 a niveles
criticos, afortunadamente la cadena de pagos no llegé a verse in-
terrumpida, recuperando grados de libertad con la gradual dismi-
nucion de las tasas de interés. Adicionalmente, se verificd una tasa
de depreciacién mas lenta del peso respecto a lo que ocurria en el
resto de los paises, en particular aquellos con los que la Argentina
presenta un mayor intercambio de bienes, apreciando a la econo-
mia en términos reales. Ello retroalimenté en parte a la fuga de
divisas, dadas las crecientes expectativas de depreciacion.
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Recién a fines de 2009 se verificd cierta rectificacion en la ten-
dencia, atin cuando en ello jug6 un papel central la revalorizaciéon
del Real y el Euro. Adicionalmente, el rol de la banca publica se
mostréd muy activo, desarmando mas de $12.500 millones de sus
tenencias de Lebacs y Nobacs para inyectarlas luego en el finan-
ciamiento tanto del sector publico como privado (Abeles, 2009),
compensando asi los lineamientos de politica restrictiva del Ban-
co Central de la Republica Argentina (BCRA).

La politica fiscal, por su parte, mostrd un caracter sumamente acti-
vo, aunque restringido por la ausencia de un fondo anti-ciclico y las
dificultades para financiar nueva deuda. No obstante, el efecto neto
fue expansivo, al sostenerse el ritmo de crecimiento del gasto prima-
rio pese a la desaceleracion mostrada por la recaudacion de impues-
tos (32% y menos del 10% en valores corrientes, respectivamente).

CEU - UIA

on haca a RCRA

Oct 08 Abr 09 Oct 09 Abr 10

Esta maniobra no hubiese sido posible sin los recursos provenien-
tes de la reforma previsional, via la Ley 26.425 que dio origen al
Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA), un sistema de
reparto puro que elimind el componente de capitalizaciéon indi-
vidual que regia desde 1994. Dicha reforma significé por un lado
un flujo mensual de 1.1% del PBI para la ANSES, mientras que
por el otro supuso el traspaso a esta tltima de un stock de recur-
sos equivalente al 10% del PBI, en muchos casos (practicamente
el 60%) compuesto por titulos de deuda ptblica, lo que permitié
una mejor administracion de pasivos. Otra de las medidas que
cobré un papel significativo a la hora de atenuar los impactos de
la crisis internacional, e incluso mas destacado en comparacion
con otros paises, fue el incremento de la obra publica. Indepen-
dientemente de su calidad (vista en términos de una combinacién
en el grado de eficiencia en la implementacién con su planifica-
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cion estratégica), la misma sirvié para amortiguar la caida en el
nivel de actividad de diversos sectores industriales.

En la misma linea, se pueden mencionar también la disminu-
ciéon de impuestos, el aumento de subsidios y beneficios tributa-
rios, entre los que se destacan la extension de la moratoria para
todas las obligaciones vencidas al 31 de diciembre de 2007, la
reduccion de contribuciones patronales para puestos de trabajo
nuevos o regularizados, la eliminacion del esquema de deduc-
ciones al impuesto a las ganancias para asalariados vigente des-
de el 2000 y la prorroga del régimen de promocién de inversio-
nes y obras de infraestructura, entre otros (CEPAL, 2009). Este
ultimo, en un afo caracterizado por el derrumbe de la inversion
productiva, sirvié en particular para el desarrollo de nuevos
proyectos, aun cuando buena parte de los beneficios terminé
fundamentalmente en grandes empresas.

Durante 2009 también se llevo adelante una politica comercial ex-
terna activa, con el objetivo de potenciar el monitoreo del comercio
exterior en un contexto internacional de liquidacién de stocks y
desvios de comercio que, de no mediar estas politicas, podrian ha-
ber ocasionado dafos permanentes en el tejido productivo y social
de nuestro pais. Vale aclarar que estas medidas, conceptualmente
correctas, pudieron haber ocasionados algunos problemas puntua-
les, fruto de décadas de destruccion de capacidades técnicas en la
gestion publica, particularmente en lo que atafie a cuestiones de
comercio y negociaciones internacional. Pero vale mencionar tam-
bién que medidas como las licencias no automaticas impuestas en
el comercio bilateral, si bien pueden ser de relevancia en algunos
segmentos de productos puntuales, no han impactado significati-
vamente en el comercio exterior en su totalidad: la caida de las im-
portaciones durante 2009 obedecié fundamentalmente a la fuerte
reduccion de la actividad industrial (particularmente del sector au-
tomotriz) junto con el desplome de la inversion, donde gran parte
los bienes de capital contintian siendo de origen importado.

Finalmente, en lo que respecta a la politica social, cabe destacar la
implementacion, hacia fines de 2009, del Programa de Asignacion
Universal por Hijo, ampliando la cobertura social a desocupados,
trabajadores informales y empleadas domésticas. Su impacto re-
percuti6 en la compensacion de la caida de la demanda agrega-
da generada por la crisis internacional, al incentivar el consumo
privado de un segmento poblacional que histéricamente se vio
relegado. Pero también sirvié para amortiguar los efectos negati-
vos de la inflacién en el incremento de la pobreza y la indigencia.
En este sentido, la indigencia mostré una caida entre 68 y 54 %
- segun se utilicen el IPC del INDEC o el de siete provincias, res-
pectivamente. La asignacion universal es sin dudas un alivio, pero
no constituye de ninguna manera la resolucién de los problemas
sociales que todavia afectan a un gran segmento de la poblacion.

Atn sin conformar un programa integral productivo y social para
sortear el impacto de la crisis, las importantes diferencias en el
régimen macroecondmico y las medidas de politica pablica im-
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plementadas, probaron una mayor fortaleza frente al impacto de
la crisis internacional que en otras oportunidades, impidiendo el
desencadenamiento de una depresion de la economia. La admi-
nistracion del comercio externo, los estimulos al sostenimiento
del empleo - sumados a la resistencia de las empresas a despedir
mano de obra calificada - y al consumo fueron fundamentales
para moderar la caida y acelerar la recuperacion. No obstante ello,
la realidad impone atin cuantiosos desafios en materia de conso-
lidacion del nivel de actividad industrial, eje a partir del cual ha
girado la recomposicién de no pocas capacidades tanto producti-
vas como sociales.



Reflexiones Finales

Tal como se exhibié a lo largo del trabajo, tras la crisis de la con-
vertibilidad, la instrumentacién de un esquema macroecondémico
que reorient6 los incentivos a favor de la produccion vy el trabajo
derivé en la generacién de mas de 4 millones de empleos, un fuerte
incremento de la inversion y la recuperacion del poder adquisitivo
de los trabajadores, cimentado tanto por el incremento de la base
exportadora como por la ampliacion del mercado interno. Argen-
tina ha demostrado que cuando se potencia el crecimiento cuenta
con una gran capacidad de generar riqueza.

A las luz de los resultados, debe quedar en claro que, dadas las par-
ticularidades de Argentina, un pais mediano con 40 millones de
habitantes, una extensa dimension territorial, diversidad y hetero-
geneidad de sectores productivos, entre otras, el camino al desa-
rrollo se debe erigir integrando las fuerzas productivas, agregando
valor a la produccién de commodities tanto agropecuarios como
industriales, y desarrollando proveedores PyMEs locales con capa-
cidad de innovacion y generacién de empleo.

Si bien desde la salida de la Convertibilidad la economia argenti-
na fue testigo de una dinamica excepcionalmente favorable, existe
un amplio debate acerca del grado en que este proceso ha confi-
gurado un verdadero cambio estructural al interior de la industria
nacional’. La realidad es que si bien han aparecido un numero de
empresas que desarrollaron y consolidaron ventajas competitivas
dindmicas a partir de cambios técnicos y organizacionales, innova-
cion y diferenciacion de productos, todavia no llegan a conformar
aun un nucleo dindmico que refleje un nuevo entramado industrial
significativo, lo cual abre la discusion acerca de la necesidad de di-
seflar una estrategia de largo plazo para profundizar el cambio en
la matriz productiva.

Por ello, en el marco del debate en América Latina sobre la pri-
marizacion (enfermedad holandesa)?, la diversificacién de la
matriz productiva en general y en particular de la canasta im-
portadora/exportadora, se constituye como uno de los temas
de relevancia para el disefio de politicas publicas acordes a los
desafios que se avecinan. Aunque han aparecido algunos com-
portamientos interesantes de diversos sectores que han aprove-
chado la dinamica de los ultimos afios para complementar las
ventas al mercado interno con la apertura de nuevos mercados
en el exterior y complejizando su estructura industrial y organi-
zacional’, los mismos no llegan a conformar un nucleo duro que
implique una dindmica de cambio estructural. La cuestion sigue

radicando en cémo hacer sostenible en el tiempo este proceso y
en como generalizar estos casos exitosos, ampliando el horizon-
te para la toma de decisiones de inversién a 10 o 20 afios.

Por ello, el punto mas delicado del comportamiento productivo es
si este auge se traduce en una mayor complejidad de la estructura
productiva interna, en lugar de abastecer el fuerte incremento del
mercado interno con mayores compras al exterior, particularmen-
te en los eslabones productivos de mayor complejidad. Existe un
amplio consenso acerca de la relevancia del entorno macroecond-
mico para la actividad econémica en general, en particular por sus
interacciones con la macro y la microeconomia y los efectos sobre
la trayectoria de la economia en el largo plazo. Dichas interrelacio-
nes implican la aparicién de efectos no lineales e irreversibilida-
des a partir de las distintas estrategias de los agentes econdmicos,
quienes van adaptando sus estrategias no s6lo en base a los valores
esperados de las diversas variables, sino también a su volatilidad.

En el primer caso, las expectativas sobre demanda agregada, infla-
cion, tasa de interés y tipo de cambio determinan una rentabilidad
esperada en base a la cual se ajustan los planes de oferta, mientras
que en el segundo, frente a un aumento percibido en la volatilidad
del sistema, las firmas incrementan las reacciones del tipo defensi-
vas, que terminan por desalentar la acumulacion de capital produc-
tivo e incentivan la fuga de capitales o las colocaciones financieras

que no impliquen una inmovilizacion del capital.

En este marco se encuadran los desafios futuros de la politica ma-
croeconomica. Luego de una recuperacion importante de la activi-
dad, la situacion luce relativamente similar a los que atravesara la
economia en el periodo 2007-2008.

Argentina cuenta con los recursos de stock y de flujo de ahorro
necesarios para inducir un sendero sostenible de crecimiento. Los
residentes presentan una masa significativa de activos en moneda
extranjera en el exterior o fuera del sistema financiero y buena par-
te de los mismos se encuentran colocados en billetes. Por ello, una
cuestion central resulta de internalizar el ahorro de los residentes y
movilizarlo hacia la inversiéon productiva.

Las principales alertas aparecen por el lado de la inflacion, que se
aceler6 durante 2010 como consecuencia de la fuerte recuperacién
de los precios internacionales de commodities. Esto, junto a una
fuerte recuperacion de la actividad, llevo la puja distributiva a un

’La existencia o no de evidencias de cambios estructurales de relevancia en el ultimo periodo no ha estado exenta de un profundo debate, atin sin resoluciéon. Ver
por ejemplo Fernandez Bugna y Porta (2008); Arceo, Monsalvo y Wainer (2007); Briner, Sacroisky y Bustos Zabala (2007); Tavosnanska y Herrera (2008).
8Se denomina asi a los efectos adversos provocados por un aumento significativo en los ingresos en divisas de un pais, lo que tiende a apreciar la moneda doméstica

y reducir la competitividad precio de la economia.

°Se destacan el sector farmacéutico, los productos plasticos y quimicos elaborados, la metalmecdnica, las autopartes y alimentos elaborados (vinos, panificados,

etc.), entre otros.
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terreno bastante mayor al observado durante el ano 2009. A eso de-
ben sumarse una tasa de interés real que continda en niveles negati-
vos y un crecimiento del gasto ptblico por encima del crecimiento
de los recursos, lo que viene fomentando fuertemente el consumo
doméstico, agudizando atin mas la resistencia distributiva'.

Sin embargo, la consistencia de la politica macro es condicién
necesaria pero no suficiente para sortear los desafios actuales.
La Argentina requiere diseflar una estrategia de planificacion
del desarrollo: significa repensar las politicas de oferta: una po-
litica integral que corrija gradualmente los desequilibrios es-
tructurales de la matriz productiva y reduzca la vulnerabilidad y
dependencia de la economia.

Los criterios clave con los cuales tendria que definirse tal agenda
deberian incluir, de forma interrelacionada, la definicién de una
politica productiva con eje en la innovacion y las ganancias de pro-
ductividad; esquemas de financiamiento ligados a la creacion de
una banca de desarrollo que canalicen el ahorro nacional (en for-
ma conjunta con la profundizacion del sistema financiero y el mer-
cado de capitales); el desarrollo de una infraestructura adecuada
que tenga en cuenta el impulso de sectores industriales nacionales
(insumos bésicos complejos, metalmecanica, industria ferroviaria
y naval); una politica de desarrollo empresarial que tome en cuenta
el tamano de las empresas, y esquemas de reduccion de la desigual-
dad regional y, fundamentalmente, social.

Por ello la elaboracion de politicas envuelve una tarea de altisi-
ma complejidad - tanto en términos técnicos como politicos —, de
modo que debe partirse de un balance sobre los multiples objetivos,
entre los que se destacan:

B Maximizar la creacion valor agregado y el ingreso per capita.

M Maximizar la generacién de empleos de calidad y la inclusion
social.

B Eliminar o moderar cuellos de botella, mejorando la competi
tividad sistémica.

B Promover sectores o mejoras tecnologicas para la sustitucion
de importaciones.

B Potenciar la diversificacion de exportaciones de valor agrega
do, expandir el ingreso de divisas y la demanda.

B Aumentar la productividad del estrato medio - bajo y bajo del
aparato productivo.

"Las causas de la aceleracién inflacionaria en Argentina son motivo de debate, y exceden los limites del presente trabajo. Las distintas escuelas de pensamiento
proponen soluciones y mecanismos causales diferentes. En la visién monetarista el mecanismo se centra en la politica expansiva del Banco Central. Desde la visién
neo-keynesiana se postula como principal origen un exceso de demanda agregada sobre el producto potencial, incentivado, fundamentalmente, por politicas fiscales
expansivas. Por su parte algunas posturas post-keynesianas hacen hincapié en el rol de la puja distributiva y el impacto de los precios internacionales como motor

de la persistencia en la inflacion.
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