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Il. Macroeconomia en recuperacién: la Argentina
post-crisis

Oscar Cetrangolo, Daniel Heymann y Adrian Ramos

Resumen

Este capitulo se centra especialmente en la recuperacion que siguié a la aguda crisis del fin de la
convertibilidad, en una descripcion analitica que comienza con una enumeracion de las particularidades que
la distinguen de otras fases similares, frecuentes en la inestable economia argentina. Al respecto, en un
marco de un intenso crecimiento del producto, se destacan aspectos relacionados con el sostenimiento del
tipo de cambio alto para todo el periodo, la importancia del crecimiento de las exportaciones y la
coexistencia de superavits fiscal y comercial que permitieron, aun con una demanda interna creciente,
mantener un nivel alto de ahorro.

Una segunda parte destaca ciertos aspectos del comportamiento macroeconémico: la descripcion
de primeros signos de repunte, la evolucion de las decisiones de inversion y la busqueda de autonomia por
parte del Estado, entre otros. Finalmente, se analizan ciertas perspectivas abiertas durante el periodo
estudiado en relacién a temas como la inflacion, la inversion de largo plazo y el ahorro necesarios,
destacando especialmente la necesidad de una convergencia gradual hacia una trayectoria sostenible de
cantidades y precios.

1. Introduccion

Asi como fue intensa la crisis de la economia argentina a fines de la década pasada y comienzos
de ésta, también lo ha sido la posterior reaccion. La crisis manifestd inconsistencias en las
decisiones previas, publicas y privadas, en un proceso que llevo a una generalizada ruptura de
contratos y promesas, bruscas caidas en produccion e ingresos y considerables redistribuciones de
riqueza. Si bien hubo signos de desorganizacion econdmica, en el lapso de algunos meses se
fueron recomponiendo los mecanismos de intercambio y produccion. Mas adelante, se conformé
una prolongada y rapida expansion. En el transcurso de esta fase expansiva, se fueron generando
nuevas preguntas sobre los comportamientos que facilitarian el transito hacia un sendero de
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crecimiento sostenido, en que se potencie la acumulacion de recursos productivos y se atienda
también a las cuestiones distributivas. En esta “busqueda de la tendencia”, se plantearon
cuestiones acerca de instrumentos y criterios de gestion, que permitieran conciliar flexibilidad
ante contingencias con previsibilidad sobre horizontes de tiempo ampliados.

La crisis asociada con la ruptura del régimen de la convertibilidad ha sido extensamente
discutida." Este trabajo se concentra en la recuperacion. En la seccion siguiente, se describen
rasgos particulares de la etapa de expansidon, asociados con aspectos salientes de la
macroeconomia del periodo. La tercera seccidon presenta comentarios sobre preguntas y
disyuntivas que se fueron planteando a lo largo de esa expansion. En la tltima seccion, se
esbozan algunas perspectivas sobre el funcionamiento macroeconémico.

2. Caracteristicas de la recuperacion

La recuperacion de la economia argentina, luego del colapso de la convertibilidad a fines de 2001,
presento ciertas particularidades que la distinguen de otras fases de tipo similar registradas en la
historia economica del pais. Esas caracteristicas corresponden a rasgos de comportamiento
especificos, que se comentan mas adelante.

a) Fluctuacién comparativamente intensa

Los ciclos de la actividad en la Argentina no corresponden a la imagen de vaivenes transitorios
alrededor de una tendencia lineal bien definida. Las tendencias mismas (indicadas, por ejemplo,
por los usuales “filtros” interpoladores) marcan visibles cambios en la velocidad y, aun, en el
signo, de sus movimientos. Indicadores de niveles tendenciales del producto en un determinado
momento muestran revisiones considerables, cuando se las recalcula utilizando datos posteriores
a ese momento (véase grafico I1.1).

Las fluctuaciones de los afios recientes se destacan por su amplitud atn dentro de una
experiencia de aguda volatilidad macroecondémica. De hecho, tanto la recesiéon asociada con el
régimen de la convertibilidad, como la posterior recuperacion se encuentran entre las mas
intensas de la historia del pais en mas de un siglo, dentro de un conjunto de episodios que abarca
la crisis de 1890, la contraccion durante la primera guerra mundial, la depresion de los afios
treinta y la perturbacion hiperinflacionaria de finales de los ochenta. Si la medicion se efectiia
sobre el PIB por habitante (a efectos de tener en cuenta los grandes diferenciales de los ritmos de
incremento de la poblacién a lo largo del intervalo de tiempo), la caida de la actividad entre 1998
y 2002 es de magnitud comparable a la observada luego de 1929, y solo ligeramente menor a la
de 1890-1891. Reciprocamente, la recuperacion 2002-2007 (suponiendo para este ultimo afio un
crecimiento similar a las proyecciones de consenso) ha sido la segunda mayor en el conjunto de
episodios, contando sobre un periodo de cinco afios tras el minimo ciclico, con una suba del PIB
per capita superior a aquélla registrada en el conjunto de la larga expansion 1963-1974. En una
comparacion entre el nivel de actividad transcurridos cinco afios luego del minimo y aquél
registrado en el maximo anterior (de manera de que los incrementos se midan “netos” del repunte

Véase, por ejemplo: Damill y Frenkel (2003), Fanelli (2002), Fanelli y Heymann (2002), Galiani, Heymann y
Tommasi (2003), Hausmann y Velasco (2002), Heymann (2006), Machinea (2002), Mussa (2002), Perry y Servén
(2002), Powell (2002).
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hasta alcanzar los valores previos) también se aprecia que la expansion en curso ha sido
comparativamente intensa’ (véase grafico I1.2).

GRAFICO 1.1
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

GRAFICO 11.2 )
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

2 Esta evolucién pone en debido contexto a los apelativos aplicados a la recuperacion como mero rebote (en algunas

ocasiones calificado como “de gato muerto”; véase Hanke, 2003; Forbes, 2005; Zarazaga, 2006). Como ilustracion
de otra experiencia de salida de crisis, la recesion chilena de 1981-1983 implicé una caida del PIB total de 16,5%
(magnitud similar a la de la recesion argentina); cinco afios luego del minimo, el nivel de actividad agregado era
10,7% superior al maximo anterior (alrededor del 22% en el caso considerado en el texto).
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b) Devaluacion real y tipo de cambio comparativamente alto

La recuperacion estuvo asociada con una marcada descompresion del gasto interno, a partir de los
muy bajos niveles del pozo de la crisis. También fue expansiva la demanda externa, que absorbid
mayores volimenes a precios mas altos. Al mismo tiempo, el tipo de cambio real permanecio en
valores histéricamente elevados tras la devaluacion (grafico I1.3). La configuracion de una
demanda interna en rapido aumento, mejoras en los términos del intercambio externo y altos
precios reales de las divisas, marco la evolucion macroecondmica del periodo y determind temas
destacados de politica econdmica.

GRAFICO I1.3
TIPO DE CAMBIO REAL
(Indice enero 1998=100)

350

300

250

200 -

150 4

100

50

0 T T T T T T T T T T T

$ D O SN N\ $ QD O $ D & f D D $ D S > $ D $ D> o $ D>
\qq‘b S \qo,q S & ’\/@ S ’\/@\ SIS n?@ & ° “’QQ NN q/@ & & q/@’v S & ’\/@ S
<& & & & & 3 & & &
< < < < <& < < < <&
‘—- = Brasil =—=—Euro —= - Dolar = = - Multilateral

Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

El efecto combinado de las variaciones del tipo real de cambio y de la actividad real se
aprecia en los movimientos del PIB medido en dolares (grafico 11.4). No obstante la recuperacion
de la actividad real por encima de los maximos previos, el poder de compra del producto en
términos de esa moneda (corregido por las variaciones del IPC de EE.UU. para facilitar la
comparacion en el tiempo) sigui6 siendo inferior a los promedios historicos.
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GRAFICO 114
PIB PER CAPITA EN DOLARES DE 2000 Y TENDENCIA HP
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

c) Mayor peso del comercio exterior en la oferta y demanda agregada

La evolucion de precios y cantidades aludida repercutio en el fuerte cambio en la participacion
del comercio exterior en los agregados macroeconoémicos (grafico IL.5). Asi, tanto las
importaciones como, sobre todo, las exportaciones, alcanzaron valores en relacion al producto
netamente mas altos que sus registros historicos. La estructura del gasto agregado a precios
corrientes reflejo también este fenomeno. En 1998, las exportaciones de bienes y servicios
representaron un 15% del consumo privado (10% en 1993); para 2006, el coeficiente superaba el
40%. Ese abrupto incremento manifesto el crecido peso de las exportaciones en la generacion de
ingresos (parte de los cuales fueron captados por el sector publico a través de la aplicacion de
derechos) y como fuente directa e indirecta de demanda.

GRAFICO 115
COEFICIENTES DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES A PIB
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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d) Superavit comercial y mayores voliumenes de exportacion

La holgura externa en un contexto de rapida expansion fue una caracteristica saliente del periodo, y contrastd
marcadamente con anteriores episodios. El empuje de las exportaciones permitid que se mantuviera un
apreciable excedente comercial a pesar del intenso repunte de la demanda por importaciones (grafico I1.6).

GRAFICO 116
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

El comportamiento de las exportaciones resultd, por un lado, de la continuacién de una
tendencia creciente de los volumenes, tras una interrupcion en el lapso 1998-2002 vy, por otro, de
mejoras en los precios. Las cantidades exportadas fueron elevandose en el Gltimo par de décadas
(con un aumento de 350%, o 7,8% anual, entre 1986 y 2006), y mostraron oscilaciones menos
intensas que las de la actividad interna (grafico I1.7).

GRAFICO I1.7
EXPORTACIONES
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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Los aumentos de exportaciones en el periodo reciente fueron especialmente marcados -tanto
en valores como en volumenes- en las manufacturas de origen agropecuario, y también resultaron
significativos en bienes manufacturados de origen industrial. En términos de la contribucion al
incremento agregado de valores vendidos a lo largo del periodo, entre los productos primarios se
destacaron las subas en mineral de cobre; las observadas en aceites y subproductos de la industria
oleaginosa, y en las carnes dentro de las MOA, y los automotores, productos quimicos y plasticos
y las manufacturas de metales en las MOI. Asimismo, hubo alzas considerables en las ventas de
carburantes. Estos rubros dieron cuenta de mas de la mitad de la variacion agregada en el valor
exportado sobre el intervalo 2001- 2006 (Bianco, Porta y Vismara, 2007). Por otro lado, se
observaron incrementos porcentuales significativos en bienes agroindustriales como productos
lacteos, derivados del azlcar, preparados de hortalizas y frutas, y bebidas. De la misma manera,
se observo un aumento significativo de las exportaciones de servicios reales, en rubros como
turismo (que se recuper6 con fuerza luego de una retraccion en 2002) y servicios empresariales y
de computacion (que en conjunto rondaron los 1 500 millones de délares en 2006, comparados
con alrededor de 500 millones a comienzos de la década).

e) Mayores términos del intercambio

La suba de los términos de intercambio aportd al mantenimiento del superavit comercial. Asi,
aunque el saldo fisico positivo del comercio exterior fue disminuyendo a partir de niveles
extremadamente altos,’ los valores del excedente fueron sostenidos por los efectos de precios. Los
términos del intercambio alcanzaron niveles altos en una comparacion historica (grafico 11.8).

] GRAFICO 118
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

El repunte de los precios de exportacion fue significativo (grafico I1.9); sin embargo, si se
corrige por la inflacion internacional (indicada por ejemplo por el IPC de EE.UU.), los valores de 2006
fueron todavia mas bajos que a mediados de la década previa. Esto se compenso con la caida observada
en ese intervalo en los precios medios de importacion, no obstante los aumentos de los tltimos afios.

3 El saldo comercial en bienes y servicios, medido a precios constantes, fue cerca de 8% del PIB en 2002, y de 2% en 2006; este

resultado positivo contrastaba de todos modos con los déficit registrados durante la década previa.
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GRAFICO IL.9 )
PRECIOS DE EXPORTACION
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

f) Inflexion y superavit en la cuenta corriente del balance de pagos

En el periodo de crisis, la inversion mostro una abrupta caida. Al mismo tiempo, en 2002, se observo un
salto en la tasa de ahorro, asociado con una masiva salida de capitales. Durante la recuperacion, el saldo
de la cuenta corriente del balance de pagos se mantuvo superavitario, es decir que, en el agregado, el
repunte de las inversiones fue financiado con holgura por el ahorro nacional. Ese comportamiento fue
netamente distinto del observado en la fase expansiva de comienzos de los noventa, donde se
combinaron alzas en la inversion con coeficientes de ahorro inferiores a los del lapso previo, que
resultaron en una rapida transicion de superavit a déficit en la cuenta corriente (grafico 11.10).

GRAFICO I1.10 )
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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Desde el punto de vista de los flujos del balance de pagos, los resultados de la cuenta
corriente reflejaron el impacto de amplios cambios, tanto en los movimientos comerciales como
en los vinculados con los retornos sobre activos y deudas (véase el cuadro I1.1). El vuelco de la
cuenta corriente entre 1998 y 2002 (de mas de 23 mil millones de ddlares, holgadamente mas de
15% del PIB de 1998) se asocio en gran medida con el agudo descenso de las importaciones. Por
su parte, el sostenimiento del superavit en 2002-2006 tuvo como base principal el fuerte
incremento de las exportaciones (explicado en proporciones similares por movimientos de precios
y cantidades), con contribuciones significativas de la reduccion del déficit por intereses
(resultante de las reestructuraciones de deuda que tuvieron lugar en el periodo)’ y del saldo menos
negativo de los servicios reales; estos efectos compensaron la suba de las importaciones y de las
utilidades y dividendos sobre inversiones extranjeras en el pais. En el periodo 1998- 2006 en su
conjunto, la gran inflexion de la cuenta corriente reflejo sobre todo, el impacto de las
exportaciones de mercancias (en este lapso, con un mayor peso del efecto de volimenes) y, en
menor grado, de los intereses y los servicios reales; en cambio, tanto las importaciones de bienes
como las utilidades de las empresas radicadas en el pais se elevaron con respecto a los valores del
maximo ciclico de la década anterior.

CUADRO 1.1
CONTRIBUCIONES AL CAMBIO DE LA CUENTA CORRIENTE DEL BALANCE DE PAGOS
(Variaciones en miles de millones de dolares)

1998-2002 2002-2006 1998-2006
Cuenta Corriente 23,2 -0,7 22,5
Exportaciones -0,8 20,9 20,1
Importaciones 21,1 -24,1 -3,1
Servicios reales 2,9 0,5 34
Intereses -2,6 6,6 4.0
Utilidades y dividendos 2,5 -4,5 -1,9

Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

g) Tasas de ahorro comparativamente altas y recuperacion de la inversion

Un fendomeno relevante del periodo fue el sostenimiento del ahorro privado luego de la crisis. En
ésta se contrajo abruptamente el consumo, aun mas que el producto. Durante la recuperacion
repuntd marcadamente el consumo, pero a un ritmo que no super6 al del nivel de actividad. Asi,
la relacion de consumo a PIB (sobre todo en la medicion a precios corrientes, pero también a
precios constantes) permanecio bien por debajo de los registros de la década anterior (grafico
I1.11). A esto se agreg6 la contribucion del ahorro publico (véase mas adelante), de manera que
los coeficientes de ahorro mostraron valores historicamente altos, aunque menores que aquéllos
de paises con procesos de intensa acumulacion de activos.

Dado que las estadisticas del balance de pagos registran movimientos devengados, esa reduccion aparece en el item
de intereses en el momento en que se formalizo la re- estructuracion, aunque los pagos por servicios de los titulos
sujetos a canje se hubieran interrumpido previamente, al declararse el default. Por otro lado, las mediciones de los
flujos de intereses y de los stocks de deuda (publica y externa) excluyen a los holdouts, o sea a los titulos que, por
decision de los tenedores, no formaron parte de la operacion de canje.
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GRAFICO 1111
CONSUMO PRIVADO
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

En la evolucion de las tasas de inversion a precios corrientes, oper6 el aumento de precios de
los bienes de equipo tras la devaluacion. De cualquier forma, también se aprecid una considerable
reanimacion en los volimenes, especialmente en la construccion, pero asimismo en el equipo durable
de produccion. En el promedio de 2006, el coeficiente de inversion en maquinarias y equipos de
transporte a PIB a precios constantes, aunque sin llegar a los niveles maximos previamente
alcanzados, registraba valores comparativamente elevados dentro de la serie (grafico 11.12).

GRAFICO I1.12
TASA DE INVERSION A PRECIOS CONSTANTES
(Porcentaje del PIB, indice Torngvist)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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La recuperacion de la inversion se manifestd en aquélla generada por el sector privado y, con
gran intensidad a partir de muy reducidos niveles, en la que llevo a cabo el sector publico (grafico 11.13).

GRAFICO 11.13
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

Los movimientos de la inversion y del nivel de actividad implicaron una disminucién de
la relacion capital-producto respecto del minimo ciclico. Hacia 2006, ese coeficiente mostraba
valores similares a los de periodos expansivos de la década previa (grafico 11.14).

) GRAFICO 11.14
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

h) Cambios en la posicion patrimonial externa

La acumulacion de superavit en la cuenta corriente del balance de pagos y las quitas a raiz de
renegociaciones de deuda (especialmente aquélla del sector publico) se reflejaron en una
modificacion apreciable de la posicién externa. Por otra parte, varié la estructura de activos y
pasivos, mientras que la depreciacion real incrementd el poder de compra interno de las
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cantidades denominadas en moneda extranjera. Se observaron, en particular, caidas en la deuda
externa del gobierno (si bien ésta sigui6 siendo apreciable como proporcion del PIB), mientras
que los activos financieros del sector privado contra el exterior permanecieron en valores muy
significativos, aunque fueron reduciendo su significacion relativa al producto al aumentar el valor
de éste en términos de dolares (graficos I11.15 y 11.16).

) GRAFICO IL15
POSICION DE LA INVERSION INTERNACIONAL
(En miles de millones de dolares con titulos a valor de mercado)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

) GRAFICO I1.16
POSICION DE LA INVERSION INTERNACIONAL
(En porcentaje del PIB con titulos a valor de mercado)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
Nota: a partir de diciembre de 2001, la deuda externa del sector privado no financiero se estima en funcion del
relevamiento del BCRA.

i) Revaluaciones de activos, condiciones de liquidez fluidas

La crisis de 2001/2002 trastoco el conjunto de relaciones financieras y contractuales y, en primera
instancia, estuvo asociada con un agudo reforzamiento de restricciones de liquidez, que se
manifestd en la intensa retraccion de la demanda. Al mismo tiempo, la devaluaciéon increment6
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bruscamente el valor de los activos externos liquidos del sector privado (de altos ingresos),
mientras que la conversion a pesos de préstamos bancarios licué deudas de empresas y familias.
La reduccion en términos reales de los flujos de servicios sobre obligaciones internas se combin6
con un aumento de los margenes para mejorar los flujos de caja de las firmas (grafico I1.17). Esto
facilito la auto-financiacion de la actividad, en un contexto de estrechez en la oferta de crédito.

GRAFICO I1.17
GRANDES EMPRESAS
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

Por otro lado, a lo largo de la recuperacion se observaron amplias subas del valor de
activos como los inmuebles, rurales y urbanos que, en ciertos casos, llegaron a superar los niveles
previos a la crisis (grafico 11.18).

GRAFICO 1118
PRECIOS DE LOS INMUEBLES RURALES Y URBANOS
(En dolares de 2000)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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GRAFICO I1.19
AGREGADOS BIMONETARIOS. COEFICIENTES DE LIQUIDEZ
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

Nota: BM = Circulaciéon monetaria + Depositos entidades financieras en BCRA; M1 = Billetes y monedas + Cuentas
corrientes (hasta IVO1 incluye cuentas corrientes en dolares); M3 = M1+ Cajas de ahorro y Plazo Fijos (hasta IVO1
incluye cajas de ahorro y plazo fijo en ddlares).

La pesificacion de los depoésitos disminuy6 en forma apreciable el valor en ddlares de
esos activos pero, al irse restableciendo la disponibilidad de los recursos, a medida que se fueron
levantando las restricciones al uso de fondos en los bancos, las tenencias de liquidez en moneda
nacional quedaron en niveles considerables. Por otro lado, el sector privado manifestd una
sostenida demanda de activos liquidos internos, mientras que el valor nominal del producto
aumentaba con rapidez. El sefioreaje asociado con la expansion de la demanda por base
monetaria, y la colocacion de deuda por el Banco Central tuvieron como contrapartida una
cuantiosa acumulacion de reservas (graficos 11.19 y 11.20).

GRAFICO 11.20
RESERVAS Y BASE MONETARIA
(En millones de pesos)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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La conversion a pesos de activos y pasivos bancarios implicé una gran emision de deuda
publica. Sin embargo, la interrupcion de pagos sobre los pasivos pre-existentes, primero, y la
reduccion y postergacion de obligaciones, después, se combinaron con la generacion de superavit
primarios de manera que el sector publico opero sin tensiones financieras.

j) Superavit fiscales y reestructuracién de la deuda publica

La evolucion de los flujos fiscales reflejd6 modificaciones de comportamiento, asi como una
prolongacion de tendencias que se venian definiendo desde un par de décadas atras y que, con
grandes altibajos, habian implicado ajustes en las necesidades de financiamiento del sector
publico (grafico 11.21). Véase, por ejemplo, Carciofi (1990) y Cetrangolo y otros (1997). La
generacion de considerables superavit primarios y de excedentes financieros fue una caracteristica
destacada del periodo, que alcanzo tanto a las cuentas de la Nacion como las provinciales (si bien
la evolucion de las cuentas consolidadas estuvo influida de manera determinante por el
comportamiento del sector publico nacional).

GRAFICO 11.21
RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

Por otro lado, tras un proceso no exento de tensiones, el gobierno reestructurd su deuda
instrumentada en bonos, de un modo que alivio los flujos de pagos futuros. Las percepciones
acerca de la mayor solidez financiera del sector publico se reflejaron en valores decrecientes,
hasta niveles historicamente bajos, de las primas de riesgo incorporadas en los rendimientos de
los nuevos titulos (grafico 11.22).
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GRAFICO 11.22
DEUDA PUBLICA NACIONAL
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

En un principio, la mejoria en los resultados fiscales en el ambito nacional se origin6 en
una caida del gasto como proporcion del producto, que contrarresté la merma en los recursos.
Dentro de las erogaciones, se destaco la caida en el valor relativo de los pagos al personal y de las
transferencias previsionales, que se mantuvieron en términos nominales frente a un subito
aumento del monto del producto en pesos corrientes, y de los intereses de la deuda publica. Esas
reducciones permitieron generar un superavit primario significativo, pese a la debilidad de la
recaudacion y a la introduccion de un programa de asistencia para paliar los efectos sociales de la
crisis (grafico 11.23).

GRAFICO 11.23
INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO NACIONAL 1983 — 2006
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

42



CEPAL - Coleccion de Documentos de proyectos Crisis, recuperacion y nuevos dilemas. La economia argentina ...

En los estados provinciales, el mantenimiento de los salarios en términos nominales (una parte
sustancial de las erogaciones se destina al pago de los mismos), los acuerdos alcanzados con el gobierno
nacional en relacion al ordenamiento de los pasivos, y los mayores ingresos (tanto por transferencias
desde la Nacion como por una creciente recaudacion de impuestos provinciales), en conjunto, dieron
margen para una recomposicion de las cuentas fiscales durante los primeros afios posteriores a la crisis.

k) Mayor recaudacion impositiva

Una vez iniciada la recuperacion, el comportamiento fiscal estuvo definido por un crecimiento de
los ingresos mas rapido que el considerable incremento de los gastos. Asi, se registraron récords
histdricos en la relacion de impuestos a PIB: la recaudacion del gobierno nacional llegd a superar
en cerca de cinco puntos del producto al maximo anterior, ubicado en la primera parte de los
noventa. Los impuestos a las exportaciones y aquéllos aplicados sobre los débitos bancarios
(ambos se destinan casi exclusivamente al tesoro nacional) contribuyeron de manera importante a
la suba de los ingresos (en conjunto, representaron mas de 4,5% del PIB en 2004). La presion
tributaria consolidada, incluyendo a las provincias, alcanzé un maximo de 27,3% del PIB en 2006
(grafico 11.24). El sostenido crecimiento en la imposicion tradicional -dada por el IVA, los
impuestos sobre ganancias e ingresos y los gravamenes sobre la némina salarial- reflejo el
incremento de la actividad interna, y una regularizacion tributaria que se conformé a la
presuncion de que las acciones para reforzar la administracion tributaria son mas efectivas
durante fases de expansion econdémica (Cetrangolo y Sabaini, 2007).

GRAFICO I1.24
RECURSOS TRIBUTARIOS TOTALES (1990 — 2006)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

I) Reaccion de oferta comparativamente elastica, pero sostenidos
aumentos de precios
La intensa retraccion de la actividad durante la crisis implico un alto grado de ociosidad de los
recursos productivos, reflejado en reducidos coeficientes de utilizacion de capital y muy elevadas

tasas de desempleo. Por otro lado, pese a la abrupta devaluacién, las variaciones de precios y las
expectativas inflacionarias se morigeraron netamente al interrumpirse la devaluacion nominal de
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la moneda hacia mediados de 2002; de manera que se observo un relativamente leve traslado del
impacto cambiario. La siguiente recuperacion de la actividad mostré una evolucion de los precios
nominales moderada en comparacion, por caso, con la observada en la expansion de comienzos
de los afios noventa (grafico I1.25). Esta respuesta elastica de cantidades se asocid probablemente
con la mencionada disponibilidad de recursos y con la apreciacion nominal de la moneda, que fue
significativa entre mediados de 2002 y de 2003.

GRAFICO 11.25
NIVELES DE PRODUCTO Y PRECIOS
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111,0

195 195

109,0

107,0

105,0

LNIPC

103,0

101,0

99,0 T T T T T T T
99,5 100,0 100,5 101,0 101,5 102,0 102,5 103,0 103,5

LN PBI

Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

Sin embargo, la tasa de aumento de precios se fue incrementando durante la fase expansiva,
y se ubico en el orden del 10% anual en 2006. Ese proceso fue liderado por los servicios privados,
en consonancia con el rapido crecimiento de la demanda, con deslizamientos también en los precios
de bienes (incluyendo aquéllos ligados al comercio exterior, productos primarios e importados),
mientras que variaron lentamente los precios de servicios regulados (grafico 11.26). La evolucion
periodo a periodo de la tasa de inflacion se fue convirtiendo en un foco de atencion por parte del
publico y de las autoridades. El gobierno aplicé impuestos y subsidios y acciones para influir
directamente sobre la formacion de precios. En el transcurso de 2007, fueron motivo de discusion
las modificaciones metodologicas en el calculo de los indices de precios.
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GRAFICO 11.26
PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

m) Incremento apreciable de la demanda de trabajo

Un rasgo de la expansion fue la fuerte reaccion de los niveles de empleo, a partir de reducidos
valores, y a salarios reales que, inicialmente bajos, se fueron recuperando, especialmente en el
sector privado formal. La mayor demanda de trabajo absorbio las subas en la fuerza laboral y
permitié que la tasa de desocupacion se redujera a los menores niveles desde mediados de la década
anterior. Computando contribuciones al crecimiento de la manera tradicional, las variaciones del
empleo dieron cuenta de una parte significativa de los movimientos en el producto (en el orden de la
mitad en 2003, y algo més de la cuarta parte en 2005) (Beccaria, 2007). Véase grafico 11.27.

GRAFICO I1.27
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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n) Recuperacion de indicadores sociales, pero resabios de crisis

Junto con la abrupta reduccién de ingresos en grandes segmentos de la poblacion, en la fase
aguda de la crisis se observo un fuerte salto en los indicadores de incidencia de pobreza e
indigencia paliado, en alguna medida, por la aplicaciéon de programas de asistencia. En la
expansion siguiente se observd una paulatina reduccion de esos indices, hasta niveles
comparables a los de antes de la depresion macroecondmica (grafico I1.28).

Por su parte, hacia 2006 las medidas de distribucion de ingresos (basadas en datos cuya
precision se reduce en los rangos mas altos de la escala) mostraban, en comparaciéon con los
ultimos afos de la década previa, una participacion algo menor del ultimo decil, con subas en los
estratos medio-altos (grafico 11.29). En todo caso, se mantuvo marcada la atencion publica sobre
las cuestiones sociales y distributivas, no sélo en cuanto a las relaciones de ingresos entre lo bajo
y lo alto de la distribucidon, sino también dentro de los grupos de poder adquisitivo
comparativamente elevado (Heymann y Ramos, 2006).

GRAFICO 11.28
HOGARES POR DEBAJO DE LA LINEA DE POBREZA E INDIGENCIA EN EL
AGLOMERADO GBA
(En porcentaje)
40 . ~ ..
s N
35 ; " : “
30 * ¥ hd
» “ ' " «
ECE I : > % .
€ ‘e ~ L

A AP A S A S AV P G S S P AP A

‘ = &= Pobreza = |ndigencia ‘

Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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] GRAFICO 11.29 ]
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

3. Aspectos del comportamiento macroeconémico

La crisis asociada con la ruptura del régimen de convertibilidad puso en cuestion al sistema de
contratos en su conjunto, y a la propia organizacion monetaria. La caida del gasto interno y del
nivel de actividad se aceler6 marcadamente en el periodo previo a la devaluacion, junto con una
acentuada contraccion de crédito, que afecto tanto a los flujos de oferta como a los de demanda de
bienes y servicios. Las limitaciones al retiro de fondos de los bancos (corralito), a fines de 2001,
perturbaron la circulacion de dinero en el extenso a&mbito de la economia en que las transacciones
se efectuan habitualmente en efectivo. El amplio conjunto de promesas en dolares que se habia
conformado durante la convertibilidad fue formalmente roto por la devaluacion, las
intervenciones de pesificacion de préstamos y depositos, los default sobre la deuda publica y
sobre obligaciones privadas. La aguda incertidumbre incentivaba a la salida de capitales por parte
de los agentes con capacidad para acceder a recursos, mientras que también deprimian al gasto
interno la misma caida de ingresos y las estrictas restricciones de liquidez (reforzadas por el
colapso de la oferta de crédito y por las perturbaciones en la disponibilidad de fondos debidas a
las disposiciones -corralito y corralon- dirigidas a frenar potenciales corridas, y al funcionamiento
intermitente de los bancos). La precipitada baja de la tributacién hacia que, aun en cesacién de
pagos sobre la deuda, el gobierno debiera recurrir al financiamiento monetario para atender los
gastos corrientes elementales.

En un contexto de ese tipo, resultd notable el surgimiento de signos de repunte de la
economia en el lapso de unos meses. La reaccion se apoy6 en las conductas por las que, no
obstante la intensidad de la crisis monetaria y fiscal y la abrupta depreciacion externa de la
moneda, no se registraron fenomenos de huida del dinero en las transacciones cotidianas. El peso
sigui6 actuando como medio de pago y denominador de precios. La memoria de los precios
nominales contribuy6 a reforzar las conductas de busqueda de los potenciales compradores, cuyo
poder adquisitivo, en el agregado, era netamente mas bajo que en periodos previos. El
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mantenimiento de la unidad de cuenta, y el muy alto desempleo, no abrian margenes para
deslizamientos salariales. Asi, pese a la brusca elevacion de los precios de bienes e insumos
ligados al comercio exterior, las subas iniciales de los precios internos fueron comparativamente
leves (Baldi-Delatte, 2004; Damill y otros, 2005, Albrieu y otros, 2006).

Este impacto moderado sobre los precios y el sostenimiento de la demanda de moneda
dieron tiempo a que reaccionaran las politicas fiscales y monetarias, en un clima donde estaba
latente la amenaza de un brote inflacionario severo. La fuerte devaluacion increment6
bruscamente el valor, nominal y real, de los flujos de exportaciones. La aplicacion de derechos de
exportacion transfirid al sector publico parte de este incremento, mientras que el gobierno
mantuvo comprimidos los gastos, lo cual permitid que se comenzaran a generar superavit
primarios, aun en un momento en que la recaudacion de impuestos sobre la actividad interna
permanecia reducida. El alivio de la situacion de caja del gobierno redujo la presion sobre la
politica monetaria, que buscé asimismo limitar el drenaje de fondos de los bancos. El aumento
mismo del tipo de cambio, al contraer el valor de los activos financieros internos en proporcion de
las reservas internacionales remanentes, incrementd el potencial de esas reservas como
instrumento de regulacion cambiaria. La utilizacion de reservas y el abultado excedente comercial
(al que se agregaron regulaciones a efectos de apurar la liquidacion de divisas resultantes de
exportaciones) fueron enjugando el exceso de demanda de moneda extranjera, pese a la todavia
fuerte presion derivada de los flujos de capitales privados, de manera que la depreciacion se
interrumpid hacia mediados de 2002. La percepcion de una menor inestabilidad en el mercado de
cambios y el alejamiento de la eventualidad de un escenario de alta inflacion contribuyeron a
frenar el drenaje de fondos de los bancos y redujeron algo la incertidumbre sobre la evolucion
econdmica (y social) en lo inmediato. Al moderarse los riesgos de un colapso de aun mayor
gravedad, se fueron generando los requisitos de una reanimacion.

De todos modos, el estado de la economia al tocar el fondo de la crisis mostraba una
fuerte perturbacion. Existia un volumen muy grande de recursos ociosos, indicados, en particular,
por un nivel de desempleo holgadamente por encima del 20% y un grado de capacidad no
utilizada en la industria manufacturera cercano al 45%. La intensidad de la desocupacion y los
cambios de precios relativos asociados con la devaluacién (marcados por un salto en los valores
de los bienes transables y una baja del salario real) tendian a agudizar las condiciones de pobreza.
Como contraparte, mayores margenes entre precios y costos laborales contribuian a mantener la
generacion de fondos de las empresas. Al mismo tiempo, habia aumentado bruscamente la
capacidad adquisitiva resultante de las producciones exportables, aun considerando la aplicacion de
los nuevos gravamenes. En un breve lapso, asimismo, se habian producido fuertes cambios
patrimoniales, entre los cuales se contaban un brusco aumento del poder de compra interno de los
activos que los residentes mantenian en el exterior, y una reduccion del endeudamiento interno de
las empresas. Al mismo tiempo, diversas firmas habian suspendido pagos sobre sus obligaciones en
divisas fuera del sistema financiero, que no habian sido pesificadas y, en conjunto, los acreedores
percibian pérdidas, sobre todo cuando las valuaciones se median en moneda extranjera.

En su efecto combinado, esos impactos trastocaron ingresos y patrimonios de un modo
que, por un lado, acentuaba desigualdades en la distribucidon y, por otro, abria espacios para
repuntes del gasto y la produccion interna si y cuando se empezara a hacer efectiva la elevada
capacidad de demanda originada en las tenencias de liquidez en divisas. La movilizacion inicial
de la demanda dependia de que morigeraran los comportamientos de salida de capitales privados
(cuyo monto en el primer semestre de 2002 se acerco a nada menos que 15% del PIB), que
deprimian el gasto interno de los agentes con disponibilidad de recursos. Los incentivos para
moderar la huida de fondos fueron emergiendo una vez que se fue disipando la perspectiva de un
escenario de plena catastrofe. A su vez, la devaluacion orientaba el potencial gasto incremental
hacia la produccion interna. Pese a la inexistencia de crédito, la reduccion de las cargas por
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servicios de deudas de las empresas y la ampliacion de margenes unitarios posibilitaba que, con
las debidas diferencias entre caso y caso, la produccion fuera reaccionando en base a un
financiamiento generado internamente por las firmas.

GRAFICOII. 30
CUENTA CORRIENTE Y FLUJOS DE CAPITALES
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40

30 A

20 A

-10 4

-20 4

-30 4

-40

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

OcCuenta corriente B Variacion de reservas internacionales M@ Sector publico (neto de Ol)

B Sector privado (neto de IED) B Organismos internacionales B@IED privada

Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

GRAFICO 1131
CUENTA CORRIENTE Y FLUJOS DE CAPITALES
(En porcentaje)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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Mientras la economia se encontraba cerca del fondo de la recesion se manifesté un
aumento de la tasa de ahorro (probablemente asociada con comportamientos precautorios, ante la
eventualidad de aun mayores caidas de ingresos, y con efectos distributivos), mientras que la
inversion se redujo a valores muy bajos, sobre todo cuando los flujos se miden a precios
constantes, debido a los mayores precios relativos de los bienes de capital tras la devaluacion. De
hecho, durante 2002, se habria reducido el sfock de capital, dado que las incorporaciones de
activos fisicos no compensaron la depreciacion. De todos modos, la abrupta baja de la actividad
implicd que la relacion capital-producto se ubicara en valores netamente mayores que en la
década pasada. La disponibilidad de capital ocioso (no obstante la probable destruccion de activos
mas alla de la depreciacion “normal”, a raiz de la dislocacién economica) y la elevada tasa de
desempleo tendian a potenciar la elasticidad de la oferta, en mercados donde en general no se habia
puesto en cuestion la formacion de precios utilizando al peso como patrén, y donde, posiblemente,
la actitud de busqueda de los compradores inducia en las firmas conductas de “captacion de
clientes” (Phelps y Winter, 1970; Rotemberg y Saloner, 1986), a partir de altos niveles de margenes.

En una primera fase, la recuperacion del nivel de actividad, que tomoé rapidamente
velocidad, se verificod junto con una variacion pequeiia, o tal vez todavia negativa, en el stock de
capital y la capacidad de produccion. Por otro lado, las mediciones de expectativas
macroecondmicas sugieren que los crecimientos realizados del producto tendieron a exceder a las
previsiones, y que éstas se fueron ajustando paulatinamente para acercarse a las tasas observadas.
Esas percepciones, junto con la gradual disminucidén de la capacidad ociosa, probablemente
estuvieron asociadas con la evolucion de las decisiones de inversion en equipamiento que, como
caracteristica general, parecen haber estado guiadas especialmente por planes destinados a
satisfacer demandas sobre horizontes no demasiado largos. En todo caso, hacia fines de 2006 el
coeficiente de inversion en equipo durable a precios constantes se acercaba a los niveles maximos
de la década anterior (alrededor de 9% del PIB), mientras que la capacidad instalada en la
industria manufacturera mostraba incrementos significativos, aunque inferiores a la variacion del
volumen de produccion (grafico 11.32).

_GRAFICO I11.32 )
VARIACIONES DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL Y DE LA CAPACIDAD IMPLICITA
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Por su parte, la construccion privada mostrd una intensa recuperacion, no obstante la
estrechez del financiamiento. Un elemento significativo de ese impulso habria sido la demanda
por parte de tenedores de activos en el exterior, cuyo valor se elevo abruptamente tras el salto del
tipo de cambio; en segmentos del mercado inmobiliario, los precios en términos de dolares
volvieron a alcanzar, o incluso a superar, los niveles observados en el periodo de convertibilidad.

En los sectores de infraestructura, la conmocion contractual asociada con la crisis dejo un
numero importante de controversias pendientes y de incertidumbres sobre los regimenes de
operacion. Los comportamientos fueron diversos. En telefonia se observo actividad de las
compaifiias preexistentes, asociada con la expansion de los servicios de celulares y de conexiones
de banda ancha. En ciertas areas, se aprecid un incremento de la participacion publica, en la
inversion, o directamente en la gestion (en el rubro de agua y obras sanitarias, en especial). En
conjunto, si se considera el periodo 1998- 2006 (que cubre la recesion y la recuperacion), los
sectores de servicios basicos (electricidad, gas y agua, y transporte, almacenamiento y
comunicaciones) se contaron entre los de mayor expansion neta acumulada del producto. De
todos modos, la situacion energética, en materia de gas natural, combustibles liquidos y
electricidad, fue motivo de atencion, por la posibilidad de que emergieran cuellos de botella ante
la evolucidn creciente de la demanda, con mercados internacionales marcados por tensiones en el
abastecimiento y precios elevados, mientras que los precios internos se mantuvieron
comprimidos. Hacia mediados de 2007 se observaron limitaciones en la provision de energia.

Tradicionalmente, en la Argentina, la restriccion externa fue un factor critico como freno
de las expansiones de la actividad. Por contraste, en esta oportunidad se observaron persistentes
excedentes comerciales, de manera que esa restriccion no operd como techo a los incrementos de
la demanda interna y del producto. Junto con la gradual reduccion en los flujos de salida de
capitales, los saldos del intercambio se reflejaron en considerables excesos de oferta de divisas
por parte del sector privado. El impulso hacia la revaluacion cambiaria se manifestd en un primer
momento (hasta los primeros meses de 2004) en una reduccion nominal del precio del dolar
(gréfico I11.33).

GRAFICO 11.33
TIPO DE CAMBIO REAL Y PRODUCTO EN DOS FASES DE CRECIMIENTO
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Posteriormente, el Banco Central sostuvo la paridad con una leve deriva ascendente. Esto
se correspondio con una moderada apreciacion real con respecto al dolar, el que, a su vez, se
depreciod respecto de las monedas de otros socios comerciales de la Argentina, de manera que el
tipo real de cambio multilateral varié poco, sobre niveles considerablemente mayores que en la
década previa. Los efectos monetarios de las intervenciones cambiarias, contrarrestados en parte por
cancelaciones de redescuentos y por colocacion de papeles del Banco Central, estuvieron asociados
con una considerable expansion de la oferta de dinero (los incrementos del circulante en los afios
2003-2006 estuvieron en un rango entre 1.5% y 1.9% del PIB). Las operaciones de esterilizacion
monetaria no modificaron la tonica de bajas tasas de interés, dadas la inexistencia de expectativas
devaluatorias y la moderada demanda de crédito del sector privado.

A lo largo de la expansion, las exportaciones mantuvieron un valor comparativamente
alto en términos del producto y, en términos generales, la configuracion de precios
internacionales e internos sostuvo la rentabilidad de las correspondientes actividades, no obstante
la aplicacion de impuestos. En la produccion de granos se prolongd una tendencia creciente
acompafada por cambios importantes en aspectos tecnologicos y organizativos de la actividad, de
manera que la cosecha de la campafia 2006-2007 se habria ubicado alrededor de 35% por encima
de la realizada en 1998 (y represent6 cerca de 2,4 veces lo producido a comienzos de la década de
los noventa). El gasto interno originado en los ingresos agricolas fue un elemento significativo en
la recuperacion, particularmente en la inflexiéon inicial. En el sector pecuario, se generaron
tensiones referidas a productos como las carnes vacunas y los lacteos, bienes de la canasta basica
de consumo en que se observaba una creciente demanda externa. Esto gener6 un contrapunto (con
diversos antecedentes en el pais) entre las oportunidades de exportacion y el abastecimiento del
mercado local, con sus implicancias sociales. En los casos mencionados, la respuesta de politica
econdmica tendi6 a favorecer el mantenimiento de los precios internos, a través de limitaciones
impositivas o cuantitativas a las ventas al exterior.

En todo caso, desde el punto de vista fiscal, la contribucion de los derechos de
exportacion y el fuerte incremento de la recaudacion por impuestos sobre la actividad y los
ingresos internos (que subid a mayor ritmo que la rapida evolucion del PIB) elevd al coeficiente
de tributacion a niveles netamente mayores que en periodos previos. Esto sostuvo apreciables
superavit primarios (aunque decrecientes en 2006, como proporcion del producto) y, al mismo
tiempo, permiti6é un considerable incremento del gasto del gobierno, especialmente intenso en los
rubros de inversion. Por otro lado, la reestructuracion de la deuda publica formalizada a
comienzos de 2005 redujo el volumen de las obligaciones y, particularmente, alivid los flujos de
pagos comprometidos (lo cual fue parcialmente compensado por el efecto de los servicios de los
titulos con rendimiento vinculado con el crecimiento del PIB). El sector publico genero
excedentes financieros, de manera que no presiond sobre los mercados de crédito, ni estuvo
especialmente condicionado por los vaivenes de opinion en esos mercados. La busqueda de
autonomia frente a potenciales condicionalidades fue un elemento importante en la decision del
gobierno de cancelar la deuda con el FMI.

La rapidez y duracion de los incrementos en la produccion agregada fueron implicando
paulatinas reducciones en los niveles de capacidad ociosa y una apreciable absorcion del
desempleo, que se ubico a fines de 2006 por debajo de 9%. Esto se acompaii6é de un repunte de
los salarios reales, aparentemente menor a la caida previa en el caso de los trabajadores
informales, pero mayor que esa caida en el segmento formal.

Por su parte, con el tiempo se fueron observando deslizamientos en los precios internos
de los bienes ligados al comercio exterior: en el periodo 2004- 2006, la suba del [PM promedio6 el
8,5% anual. El rapido aumento de la demanda interna abri6 cauce para significativos ajustes en
los precios de los servicios privados (9% en 2004, y cerca de 15,5% de promedio anual en 2005-
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2006). En un contexto donde la estructura de precios relativos seguia en transicion, con el gasto
interno en fuerte expansion, y tendencias a la apreciacion real frente a valores crecientes de los
bienes transables, se configuré6 un movimiento inflacionario que tomo cierto impulso, dentro de
rangos moderados. La politica econémica manifesté preocupacion por esa evolucion y, al mismo
tiempo, busco no frenar la suba de la demanda; se utilizaron instrumentos para limitar las
exportaciones de ciertos bienes, y acuerdos o regulaciones de precios, especialmente en articulos
incluidos en la canasta del IPC; asimismo, las autoridades vigilaron el calculo de ese indice, de un
modo que generd discusiones acerca de la precision de los datos estimados.

El comportamiento hacia adelante de precios, y su vinculacién con el esquema
macroecondémico en su conjunto, quedé como centro de atencion. Las preguntas sobre Ia
evolucion futura de precios y cantidades eran parte de las cuestiones abiertas en el proceso de
identificacion y definicion de tendencias a plazos mas largos para una economia que habia
experimentado una notable recuperacion, y se encontraba en la busqueda de un sendero de
crecimiento sostenido.

4. Perspectivas macroeconémicas

Un fuerte repunte macroecondmico en un intervalo de cinco afios, sin chocar con limitantes
externos o de financiamiento del sector publico, constituydo un fenémeno inusual para la
experiencia argentina. El mantenimiento de holguras fiscales y en las cuentas externas ha sido un
rasgo caracteristico, y saliente, del episodio, y alejo la perspectiva de un freno originado en el
endurecimiento de esas restricciones de presupuesto. Las condiciones para un desemboque hacia
un sendero de crecimiento persistente parecen incluir, junto con un contexto externo que permita
ese transito, el afianzamiento de conductas observadas a lo largo de la recuperacion, y la
adaptacion o transformacion de otras. Entre los elementos interrelacionados del comportamiento
macroecondmico, que resaltan por su relevancia, estan los siguientes cinco: i) la consolidacion de
un movimiento de expansion en la produccion de bienes transables, como factor de crecimiento
en si y como soporte del incremento de la demanda interna; ii) la generacion de corrientes de
inversion y de ahorro que sostengan la acumulacion de capital y de riqueza sin presionar sobre la
capacidad de financiamiento y sobre el potencial de servicio de créditos; iii) la consolidacion de
una situacion fiscal solvente, caracterizada por superavit que permitan la atencion de obligaciones
externas al tiempo que tomen en consideracion las fluctuaciones ciclicas; iv) la consistencia de
una busqueda efectiva de equilibrios distributivos con la percepcion de incentivos aptos para
reforzar la actividad de inversion privada; y una evolucion de la demanda agregada, los ingresos
nominales y la formacion de precios que facilite el crecimiento de las cantidades producidas con
una trayectoria inflacionaria lenta y de baja volatilidad.

La insuficiencia de las exportaciones y, en forma mas amplia, de la oferta de bienes
comerciables para sostener incrementos del gasto interno ha sido una repetida fuente de
perturbaciones y de inestabilidad ciclica en la Argentina. La vinculacion entre la fortaleza de la
produccion comercializable internacionalmente y el crecimiento econémico tiene varios aspectos,
uno de ellos referido a la demanda y la utilizacion de innovaciones como insumo y requerimiento
para intervenir en mercados de alta competencia; y otro de tipo cuantitativo, como elemento de
generacion de poder de compra externo y de ingresos que se vuelcan a la demanda doméstica.
Como cuestion basica asociada con el cumplimiento de restricciones de presupuesto, la
sostenibilidad macroeconémica sobre un sendero de crecimiento requiere que esos flujos se
incrementen a velocidad suficiente para evitar oscilaciones que fuercen ajustes contractivos en la
demanda y el nivel de actividad. La experiencia sugiere que en un sendero de ese tipo, las
importaciones se elevarian en un principio mas rapidamente que el producto, lo que llamaria a
una evolucion correspondiente de las exportaciones, para mantener la solvencia externa.
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En su aspecto macroeconomico, esa evolucion acompasada se asocia con decisiones de
consumo, inversion y financiamiento de los agentes compatibles con las capacidades de
generacion de ingresos. Desde el punto de vista de la expansion de la oferta de bienes
exportables, o capaces de afrontar la competencia con productos externos, la cuestion remite a la
identificacion y al aprovechamiento de oportunidades rentables, dado un conjunto de precios
relativos presentes y futuros en los que no se registren grandes excesos de oferta o demanda. Esto
remite, ni mas ni menos que a la determinacion de un sendero de inserciéon externa y una
configuracion macroecondmica consistentes entre si.

Estas cuestiones han sido historicamente problematicas en la Argentina, si bien el
crecimiento de las exportaciones fue un rasgo visible del comportamiento en las tultimas décadas,
y particularmente en el periodo reciente. En este desempefio, contribuyé de manera muy
importante la dinamica de la region pampeana, dada por una considerable ampliacion a lo largo
del tiempo de la oferta, especialmente de granos, en un contexto internacional que sostuvo la
demanda de esos bienes y tendi6 a valorizar los recursos asociados con su produccion. Por otro
lado, durante la expansion reciente aumentaron de manera cuantitativamente significativa las
ventas externas de industrias, tipicamente exportadoras, de manufacturas no pampeanas
(productos quimicos, metales comunes, automotores), mientras que varias ramas agro-industriales
mostraron incrementos proporcionales apreciables. También se observaron impulsos en
actividades de servicios. En conjunto, esa evolucion indicoé un crecimiento bastante diversificado
de los valores exportados, alrededor del nticleo agropecuario pampeano.

Hacia adelante, se plantea la determinacion de una tendencia exportadora, en un
panorama internacional que, con las incertidumbres del caso, muestra rasgos potencialmente
favorables en mercados en que participa la produccion del pais. En todo caso, una suba continua y
persistente de las exportaciones estaria asociada con esfuerzos acumulativos y de largo aliento
para ampliar las operaciones en rubros ya tradicionales, y para encontrar y desarrollar nuevas
corrientes. Un comportamiento macroecondémico ordenado, en cuanto a mantener acotada la
variabilidad de condiciones y sefiales, parece un insumo basico para esa busqueda. Existe una
relacion de influencia reciproca entre la evolucion de los flujos del comercio exterior y del tipo
real de cambio; la propia dinamica del intercambio externo es un factor clave en la determinacion
de la tendencia de los precios relativos macroeconémicos. No obstante, al margen de la
variabilidad intrinseca de esos precios relativos y de la dificultad para identificar senderos futuros
-particularmente en economias en transicion- la experiencia ha mostrado los altos costos de las
apreciaciones cambiarias insostenibles y la consecuente utilidad de evitarlas.

Dado un entorno de consistencia agregada, el incremento de la oferta exportable, y el
mantenimiento de capacidades de competencia en los mercados internacionales, y en el mercado
local, dependen de cualquier forma de numerosos conjuntos de decisiones productivas,
tecnologicas y comerciales. Se abren alli temas multiples para la politica econdémica y para la
interaccion publico-privada a fin de facilitar esas actividades de produccion y exportacion, y a
atender disyuntivas, como las que se generan en relacion al aprovechamiento de oportunidades en
mercados internacionales para productos cuyo abastecimiento interno tiene implicancias
distributivas importantes.

Por razones de variado tipo, la relacion cuantitativa entre inversiones en capital fisico y
crecimiento econdmico es dificil de proyectar con alguna precision. Las incertidumbres
acumuladas en la especificacion del volumen fisico de productos de caracteristicas idiosincraticas
como suelen ser los bienes de capital, en la agregacion de cantidades altamente heterogéneas y en
la identificacion de los posibles sesgos sectoriales y factoriales del crecimiento, y aquéllas que
resultan de la contribucion de factores menos “tangibles” que las maquinarias y edificaciones,
pero seguramente influyentes en la determinacion de la capacidad de produccion, hacen que los
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niveles numéricos de la inversidon registrada compatibles con un cierto crecimiento agregado
puedan resultar variables dentro de un rango bastante amplio (Coremberg y otros, 2007).

Sin embargo, hay criterios de orden de magnitud que pueden contribuir a delinear
perspectivas. Desde este punto de vista, en la recuperacion se fue reduciendo paulatinamente la
relacion entre capital instalado y producto, a partir de valores muy altos en el punto minimo del
ciclo, hasta un nivel comparable a los de la década previa. La variacion del stock de capital se fue
elevando hasta una tasa significativa, pero menor que la de aumento del producto; el coeficiente
de inversion, apreciable para la experiencia argentina (incluso si se considera solo el componente
de equipo durable de produccion), era moderado en comparacion con el de paises de muy rapida
expansion a la manera asiatica. La imagen resultante era la de una acumulacion de capital
compatible con crecimientos del producto, aunque a ritmos no tan rapidos como los observados
en los afios post-crisis, en circunstancias en que se habian contraido los margenes de recursos
ociosos, y donde se apercibian requerimientos de ampliacion de capacidad en sectores, como la
infraestructura, relativamente intensivos en capital.

La inversion productiva fue importante en el sector agropecuario, favorecido por el
cambio de precios relativos, especialmente en los primeros afios de la recuperacion, cuando la
inversion agregada seguia baja. En los sectores industriales, las decisiones de acumulacion
parecen haber respondido en muchos casos a decisiones incrementales que, sin modificar
fuertemente la escala de operacion, buscaban acompaiar la variacion esperada de la demanda. En
areas de infraestructura, como provision de agua, obras viales y energia se observd una
incrementada participacion de la inversion publica.

La economia argentina mostro, a lo largo de las décadas, varios impulsos de inversion,
cortados por periodos de menor acumulacion. Las dificultades para definir una tendencia
sostenida se correspondieron con los cambios en los incentivos que, en términos generales,
generaban las principales decisiones de inversion en diferentes instancias. Asi, seglin el episodio,
el acento estuvo sobre la sustitucion de importaciones para un mercado protegido, en la
utilizacion de ayudas fiscales en proyectos capital- intensivos, en la misma inversion publica, o en
la rentabilidad esperada de la operacion bajo marcos regulatorios favorables en sectores de
servicios donde existian demandas insatisfechas. Debido a motivos de hecho y a criterios de
politica, esos mecanismos no parecen disponibles como inductores principales de corrientes
sostenidas de inversion. En buena medida, la configuracion de una tendencia de acumulacion
estaria relacionada con la emergencia de conjuntos de incentivos percibidos (no necesariamente
idénticos en todas las areas de la economia), que mantengan consistencia entre si y, en particular,
sean compatibles con las restricciones macroecondmicas de presupuesto, y que orienten
decisiones de inversion sobre horizontes de tiempo crecientes.

En principio, un proceso de inversion puede basarse en fondos generados en la misma
economia o en crédito internacional. En las condiciones de la Argentina, con una experiencia de
recurrentes episodios de crisis del financiamiento externo, y un colapso reciente, la utilizacion
principal de recursos propios parece una cuestion de prudencia que, por otra parte, implica que los
ingresos provenientes de las inversiones tendrian un uso principal en el pais. Durante una
depresion, interesa particularmente que se reanime el gasto de consumo, para contribuir a romper
el circulo de un bajo nivel de actividad, ingresos reducidos, débil predisposicion a invertir, e
insuficiencia de demanda que desalienta la produccion. Dado un contexto macroeconémico donde
no hay grandes reservas de recursos ociosos, la generacion de ahorro es esencial para incrementar
los ingresos futuros y para hacer compatible la inversion con un endeudamiento limitado.
Ciertamente, entre inversion, subas del ingreso y ahorro es posible que haya causalidades
reciprocas, y que la fuerza de las distintas influencias potenciales varie segiin el caso. No
obstante, un proceso de acumulacion de riqueza y de capital requiere como condicion general una
perspectiva orientada al futuro por parte de los actores relevantes.
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Si bien la propension a postergar consumos y a acumular activos (en el exterior) durante
el periodo de crisis tuvo probablemente como uno de sus determinantes centrales al difundido
clima de grave inquietud sobre las perspectivas futuras, un rasgo destacado de la recuperacion fue
el mantenimiento de los coeficientes de ahorro cuando se fueron diluyendo esos temores. Al
margen de la contribucion de los efectos externos, via la mejora de los términos del intercambio y
la reduccion de servicios de deudas, en esa evolucion actuaron los excedentes primarios del sector
publico, y un comportamiento del sector privado que indujo un rapido aumento del consumo,
pero a un ritmo que no superd el del producto. Para determinar una trayectoria de crecimiento,
importaria particularmente que se continien reforzando los flujos de ahorro o sea, que las
decisiones contemplen los efectos sobre horizontes de tiempo més o menos largo, y no prioricen
el consumo inmediato. Esto atafie particularmente a las politicas fiscales y a los segmentos
privados de ingresos mas altos.

Los cuantiosos superavit primarios fueron una caracteristica saliente del periodo y, junto
con la reestructuracion de los pasivos del sector publico, permitieron descomprimir los mercados
financieros, que no debieron atender requerimientos urgentes de crédito del gobierno. Mientras,
los excedentes fiscales contribuyeron a abrir margenes de flexibilidad y autonomia para las
politicas econdmicas. Después de la intensa caida inicial del gasto como proporcion del producto,
la gestion fiscal se apoyd en un rapido incremento de los ingresos, que tuvo componentes
vinculados a las condiciones internacionales (en particular, el peso de los derechos de
exportacion), al comportamiento macroeconémico interno y al reforzamiento de la administracion
tributaria.

Hacia delante, estaba planteada la busqueda de un esquema fiscal que consolidara las
condiciones de solvencia ante una evoluciéon macroeconémica presumiblemente mas moderada.
Desde 2005, por un lado, se viene registrando una recomposicion real de aquellas erogaciones
que habian experimentado una abrupta reduccion tras la devaluacion y que, en el caso de las
provincias, tienen un alto componente salarial. Por otro lado, van apareciendo nuevas demandas
por mayores gastos en varias areas, como aquéllas derivadas de los compromisos asumidos en
materia educativa, de la redefinicion del sistema previsional (si bien ésta, al incluir a mas
trabajadores en el sistema estatal, incrementaba los ingresos corrientes al tiempo que elevaba los
compromisos futuros), los programas de inversion, y los subsidios otorgados a diversas
actividades para atenuar subas de precios y tarifas. El mantenimiento de una situacion
macroeconomica fluida parecia requerir una administracion cuidadosa de esas demandas, asi
como una profundizacion de los avances en la gestion impositiva.

Inestabilidad de reglas y contratos, llegando al limite de rupturas generalizadas, y
deterioro distributivo, han marcado la evolucion de la economia. En los altibajos registrados, son
los grupos de ingresos mas bajos los que generalmente llevaron la peor parte. Pese a las
preocupaciones, muchas veces manifestadas, acerca de la suerte de los estratos mas altos de la
distribucion, pareceria que el poder de compra de los ingresos de estos segmentos no se aleja en
orden de magnitud de aquél de individuos bien ubicados en la distribucion en paises
industrializados (Heymann y Ramos, 2006). En la Argentina, con sus matices y particularidades
segin el momento, las tensiones distributivas abiertas han sido un elemento perdurable del
ambiente social y econdémico. Esos conflictos involucraron muchas veces a sectores distintos
ubicados cerca de la cuspide de la piramide de ingresos y a grupos en los segmentos medios, que
tienen voz especialmente audible y capacidad de influencia. En esta puja, la busqueda de ventajas
distributivas probablemente distrajo de las actividades de produccion y acumulacion. Al mismo
tiempo, como saldo neto de los vaivenes macroecondmicos y distributivos quedd una amplia
difusion de situaciones de pobreza y marginalidad.

En una tendencia de crecimiento con atencion sobre la equidad, seria de esperar que los
beneficiarios de redistribucion resulten los grupos de menores ingresos, mientras que la expansion
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econdémica generaria las ganancias para los demas estratos, y las expectativas de mayores
ingresos provenientes de la actividad productiva proveerian los incentivos para la actividad de
éstos en materia de inversion, ahorro e innovacion. Al mismo tiempo, la inversion y, en general,
la predisposicion a mantener activos en el pais (de modo, en particular, que el ahorro se traduzca
en oferta de fondos para la inversion interna) depende de las perspectivas de apropiacion de
beneficios. Aunque la tension entre los objetivos distributivos y los correspondientes impulsos
sociales, por un lado, y la demanda de rentabilidad previsible como sustento de la inversion y del
financiamiento interno, por otro, no es exclusiva de la Argentina, su tratamiento parece una
cuestion especialmente saliente en el pais.

A lo largo de las décadas, la economia argentina ha dado lugar, segiin el momento, a muy
diferentes opiniones sobre su capacidad de generar ingresos y sobre su potencial de expansion.
Desde hace mucho tiempo, es usual expresar nostalgias por alguna época pasada percibida como
prospera y llena de oportunidades, y manifestar que un regreso a circunstancias de esa clase
podria producirse rapidamente con tal de poner en practica reformas o politicas o cambios de
conducta de un tipo u otro. La sensacion de que “esta vez, si” se estan dando esas condiciones ha
sido un componente destacado de mas de un episodio de amplias fluctuaciones, en que
comportamientos de gasto y oferta/demanda de crédito indicativos de gran optimismo
desembocan, por ultimo, en una ruptura que fuerza un ajuste y deja numerosas promesas rotas.
También las previsiones de un desmoronamiento definitivo se vieron varias veces frustradas.
Dada la dificultad para identificar niveles permanentes de ingresos y gastos, cuando una
recuperacion se prolonga, es posible que la economia permita tanto una evaluacion de que en un
cierto punto se estan excediendo las posibilidades sostenibles, o bien una mas “adaptativa”, que
interpreta a un dinamismo mayor que el anticipado como un indicador de fortaleza en la
tendencia. En el periodo reciente, la economia se mantuvo dentro de su restriccion de presupuesto
corriente, reduciendo deuda con el exterior, reflejo de los grandes superavit comerciales. Este fue
un fenémeno caracteristico y de considerable relevancia. Aun asi, la transicion macroecondémica
de la recuperacion a un sendero de tendencia plantea problemas de decisioén no triviales para la
politica economica y para el sector privado, que se vinculan, en particular, con la evolucion de los
precios y cantidades agregados.

En una primera fase de la recuperacion, los precios variaron muy lentamente, en un
contexto de grandes volimenes de recursos ociosos y caidas del tipo nominal de cambio. Mas
adelante, detenida la apreciacion nominal de la moneda, y con precios internacionales crecientes,
se observo un deslizamiento de los precios de los bienes transables. La reanimacion de la
demanda facilitaba el repunte de los precios internos, particularmente de los servicios privados,
que habian quedado rezagados, mientras que se iban recuperando gradualmente los salarios. La
aplicacion de medidas para limitar las exportaciones y los acuerdos entre gobierno y empresas
friccionaron las alzas de precios. Sin embargo, al margen de las inquietudes que dejaron las
revisiones en la metodologia de calculo de los indices hacia comienzos de 2007, la inflacién se
habia convertido en un tema de atencion publica, y las expectativas parecian incorporar la
prevision de subas a un ritmo no menor que en el pasado.

La crisis dejo, como punto de partida, un estado macroecondmico que se encontraba
lejos de un punto de reposo, tanto en términos de volumenes de gasto y produccion, como de
precios relativos. En particular, el tipo real de cambio quedo6 en niveles historicamente altos. El
criterio de politica de moderar la apreciacion real implicéd buscar el sostenimiento de los superavit
externos y contribuir a que la produccion transable tuviera un marco favorable, mientras facilitaba
la gestion fiscal por el peso de los derechos de exportacion y daba lugar a la acumulacion de
reservas, con propdsitos precautorios y como instrumento para la ampliaciéon de margenes de
autonomia. Al mismo tiempo, la recomposicion de los niveles de gasto tendia a inducir ajustes en
los precios de los bienes y servicios dirigidos al mercado interno.
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Esas variaciones de precios podian interpretarse como movimientos a lo largo de un transito
de los precios relativos, hacia una nueva configuracion, dadas las condiciones de exceso de oferta de
divisas y expansion del gasto interno, con un tipo de cambio nominal sostenido por la autoridad
monetaria. Por otra parte, estaban ausentes los elementos tipicos de los impulsos inflacionarios en el
pais, o sea las presiones devaluatorias y el financiamiento monetario de déficit fiscales. Sin embargo,
las actitudes y comportamientos observados en los mercados de bienes y servicios sugerian la
anticipacion de persistencia en la inflaciéon, mas que la percepcion de que se asistia a un proceso de
convergencia de precios a un nuevo nivel, a partir del cual las subas serian pausadas.

A la salida de una crisis, las dificultades inmediatas tienen un lugar prominente; ir
sorteandolas una a una permite mantener abiertas las opciones de reanimaciéon. Con una
recuperacion bien avanzada, toma mayor importancia el proceso de identificar direcciones y
caminos hacia delante, sobre los cuales se orientarian las decisiones. La determinacion de una
tendencia macroecondmica se asociaria con horizontes de prevision, que se van ampliando
gradualmente, a efectos de consolidar las corrientes de ahorro e inversion. Esto implicaria que,
junto con la incertidumbre que surge naturalmente en una economia en transicion dentro de un
contexto internacional variable, se puedan ir delineando rasgos de los probables escenarios
futuros, y del modo en que la economia los iria configurando a lo largo del tiempo. La perspectiva
de que se vaya estableciendo un régimen con comportamientos moderados y previsibles de los
precios es parte importante de esa bisqueda, porque la inestabilidad distrae la atencion hacia las
variaciones de cantidades nominales sobre plazos cortos y porque, en una economia donde se han
experimentado los problemas de la dolarizacion financiera y no parece existir disposicion, privada
o publica, a ampliar el uso de contratos ajustables por precios, resulta de particular importancia
que las previsiones de los agentes sostengan la posibilidad de emplear la moneda nacional como
unidad de cuenta sobre crecientes intervalos de tiempo.

La reticencia a la utilizacion de anclas inicas (monetarias o cambiarias, en particular) y a
la concentracion exclusiva sobre la inflacion como objetivo de la politica econdmica, se
corresponde con la incertidumbre respecto de los mecanismos de transmision de las acciones de
politica, y con el potencial de desalineamientos costosos en los precios relativos. Sin embargo, la
regulacion de la tasa de inflacion agregada depende de la definicion de un conjunto de
instrumentos que provea un marco macroeconémico para la formacién de precios y guie las
correspondientes expectativas.

Las politicas de ingresos a partir de la influencia sobre la formacion de salarios y de
controles directos dirigidos a contener margenes sobre costos se presentan como herramientas de
limitada efectividad, especialmente si se trata de emplearlas por tiempos prolongados y buscando
que los comportamientos difieran apreciablemente de los que se definirian sin las intervenciones.
En todo caso, mas alla de cuestiones de secuencia y velocidad de convergencia, un sendero de
desemboque de la recuperacion con tasas de inflacion dentro de rasgos reducidos parecia implicar
variaciones menos intensas que en el pasado en los volimenes y valores nominales de producto y
gasto agregados, dados los niveles previsibles de las tasas de acumulacion de capital. Por otra
parte, mientras que tanto el sostenimiento del tipo real de cambio, como las rapidas subas de la
demanda agregada fueron componentes salientes de la recuperacion, esa compatibilidad se haria
mas problematica llegado un punto donde las respuestas de oferta se habrian vuelto menos
elasticas al irse utilizando los recursos previamente ociosos. Esas condiciones potenciaban el
papel de la politica fiscal, en cuanto a la evolucion moderada del gasto y al mantenimiento de
holguras en la generacion de resultados primarios, como parte de una trayectoria de
desaceleracion de la tasa de inflacion con atencion sobre los movimientos de precios relativos.
Las perturbaciones financieras internacionales, observadas a mediados de 2007, reafirmaban la
relevancia de los excedentes fiscales, ante la eventualidad de que el contexto externo se hiciera
menos positivo, especialmente en cuanto al crédito.
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La evolucion macroecondmica durante 2007 sugeria la existencia de temas
macroecondmicos no triviales abiertos hacia adelante, teniendo en cuenta los rapidos incrementos
del gasto agregado y de las erogaciones del sector publico, y las disyuntivas que podian
presentarse entre variables como el nivel de la demanda interna, el tipo real de cambio y la tasa de
inflacion. El efecto de las previsiones acerca del nivel de actividad sobre las decisiones de
inversion, asi como eventuales demoras en la satisfaccion de aspiraciones de consumo y servicios
del gobierno por parte del publico, podian apuntar hacia los costos potenciales de una moderacion
en el ritmo de aumento de la demanda. No obstante, en la consistencia entre el ritmo de aumento
del gasto y la suba previsible en el volumen de capacidad de oferta aparecia como un elemento
basico para convergencia hacia una trayectoria sostenible de cantidades y precios, a efectos de
prevenir fluctuaciones pronunciadas. A su vez, la definicion de una tendencia con crecimientos
persistentes y sostenidos marcaria una ruptura considerable respecto de experiencias previas en el
pais, con la perspectiva de mejoras acumulativas en los ingresos y en la disponibilidad de
oportunidades, y recursos para mejorar las condiciones sociales.
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