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Resumen

Luego del colapso de 2001, que condujo al fin de la Convertibilidad, la eco-
nomia argentina crecié sostenidamente. Aunque esta trayectoria fue estimulada por
los favorables términos de intercambio, algunas politicas econdmicas implementadas
parecen haber sido cruciales para prevenir un giro hacia las actividades primarias.
Hasta 2010, este modelo se desenvolvidé de forma consistente en términos de creci-
miento e inversién (a pesar de que la inflacidn fuese relativamente alta), dando lu-
gar a una suerte de “etapa dorada”. Pero desde 2011, Argentina enfrenta una res-
triccion externa, con una conflictividad creciente en el mercado de cambios.

Este trabajo analiza este ciclo, identificando sus principales caracteristicas, y
preguntandose si se produjo algun tipo de cambio estructural. Al mismo tiempo,
busca determinar si la situacion actual es atribuible al propio patron de crecimiento o
si es consecuencia del contexto internacional donde se desenvuelve.

Primero, resumiremos el periodo de la Convertibilidad hasta su derrumbe en
2001. Luego, haremos foco en el “nuevo” patrén de crecimiento, subrayando las
principales politicas y sus resultados. Mas tarde, llevaremos a cabo un analisis en
profundidad, rastreando evidencias de algin cambio estructura, en términos de es-
tructura productiva, distribucion del ingreso y fiscalidad. El final del auge y su poste-
rior ajuste seran tratados subsecuentemente, para presentar, por Ultimo, algunas
conclusiones.



Los antecedentes: la Convertibilidad y las reformas neoliberales.

Luego de la hiperinflacién de 1989-90, Argentina instauré un régimen de caja de conver-
sion Este establecia que el circulante (cuentas corrientes y billetes y monedas) debia encontrarse
respaldado por activos externos del Banco Central; la moneda local (peso) estaba atada al ddlar

americano en una proporcion de uno a uno.

Este régimen exige asegurar el equilibrio fiscal. Este objetivo fue cumplido a través de una
serie de reformas, que trasfirieron al sector privado practicamente todas las empresas publicas,
bajo diferentes condiciones (ventas, concesiones, etc.). Un coherente y ambicioso programa fue
puesto en marcha, sin duda en el marco del espiritu del Consenso de Washington, pero con un

alcance mucho mayor que en cualquier otro pais latinoamericano.?

Una profunda reforma del sistema jubilatorio se llevo a cabo, otorgando la administracion
de una porcidn de los fondos previsionales a firmas privadas. Al mismo tiempo, el Gobierno con-
trajo el encaje bancario, flexibilizd los contratos laborales y apunto a la liberalizacion del sector

privado, removiendo regulaciones.

Los precios finalmente se estabilizaron en 1993. Al mismo tiempo, el PIB comenz6 a recu-
perarse -luego de tres anos de recesidon- creciendo hasta 1995, cuando el estallido de la crisis
mexicana desatd una fuerte salida de capitales. Una segunda etapa de expansion transcurrio
desde 1996 hasta 1998. Una parte de importante de este crecimiento se debid al sector financie-
ro®, mientras que la industria se estancaba (con la importante excepcion de la industria automo-

triz, que gozaba de protecciones especificas ante la competencia externa).

A pesar del crecimiento, el desempleo aumentd, alcanzando mas del 10% en 1994; este
piso de dos digitos sobrevivié hasta 2006, cinco afios después de la caida de la Convertibilidad.
Los salarios reales se estancaron y la pobreza crecid. Por otra parte, el tipo de cambio fijado en
1993 era bajo; al mismo tiempo, los impuestos a las importaciones fueron reducidos sustancial-
mente. En consecuencia, la balanza comercial fue negativa desde 1992 hasta 1994 y desde 1997
hasta 1999. En principio, este déficit fue compensado por entradas de capital, debidas principal-
mente al proceso de privatizacion, del cual participaron en gran medida capitales extranjeros. El
Gobierno enfrentd el desempleo a través de algunos subsidios directos, pero sobre todo redu-

ciendo los impuestos laborales al sector privado.

3 En Miiller (2012) comparamos el alcance de las reformas neoliberales en varios paises de América Latina.

* La participacion del sector financiero rondaba el 4% en 1994, pero explicé el 22% del crecimiento desde 1993 hasta

2001. Debe recordarse que el calculo en Argentina del PIB de este sector es bastante convencional.



De este modo, la reduccion de los recursos fiscales (debido a la reforma previsional y la
reduccion de los impuestos laborales) se tradujo en un incremento de la deuda publica, elevando
la tasa de interés. El riesgo pais se dispard, provocando una masiva salida de capitales, una co-
rrida bancaria y una recesion de dos digitos, inédita en la historia argentina. En 2001, en medio
de una profunda crisis politica, la Convertibilidad fue abandonada y el peso fue devaluado. Al
mismo tiempo, el Gobierno entrd en cesacion de pagos. La caida acumulada del PIB entre 1998 y
2002 fue de un 18%; el sector industrial, estancado durante la década del 90, redujo su PIB un
27% vy la construccion un 50%. Esta fue, con mucho, la mas severa contraccion econémica de la

Argentina del dltimo siglo.

La Tabla 1 muestra algunos indicadores vinculados al desempefio de la economia argentina
durante el periodo de la Convertibilidad.

Tabla 1 — Argentina: desempeiio econémico — 1991-2001

PIB (mi- z LR Salarios reales - Poblacion ,

llones de Participacion | Comercial sector privado Tasa de baio la Presion fiscal
ARo del PIB In- | FOB-FOB rp desempleo | ,. ] (% PIB co-

pesos de d ial il registrado b linea de .

1993) ustria (millones 2001=100 urbano pobreza rriente)
de USD)

1991 | 205.415 20,5% 4.419 104,7 6,5% 19,1% 18,4%
1992 | 221.720 21,0% -1.396 106,1 7,0% 14,3% 21,5%
1993 | 239.916 19,5% -2.364 104,7 9,6% 13,3% 21,6%
1994 | 254.882 19,2% -4.139 105,5 11,4% 13,1% 21,5%
1995| 247.723 18,3% 2.357 104,3 17,5% 17,3% 20,3%
1996 | 261.880 18,5% 1.760 100,9 17,2% 19,9% 19,7%
1997 | 283.742 18,7% -2.123 100,8 14,9% 18,9% 20,6%
1998 | 296.471 18,2% -3.097 104,1 12,9% 18,0% 21,0%
1999 | 286.711 17,3% -795 103,4 14,3% 19,0% 21,2%
2000 | 284.582 16,7% 2.452 101,1 15,1% 21,0% 21,5%
2001 | 270.944 16,2% 7.385 100,0 17,4% 27,1% 16,8%

Fuente: www.mecon.gov.ar — Informacion econdmica al dia
La recuperacion luego de la Convertibilidad.

Luego del default- declarado hacia el final del 2001 por un presidente que estuvo soélo una
semana en funciones- el peso fue devaluado mas de un 250%, regreso la inflacion. La poblacion
bajo la linea de pobreza superé el 50%, el desempleo abierto afectd al 21,5% de la poblacién. Se

generalizd el malestar social y politico.

No hubo practicamente apoyo externo para el pais, excepto alguna ayuda financiera para

programas sociales basicos; ante la perspectiva de una nueva hiperinflacién, se propuso la dolari-




zacion. Fueron instituidos nuevos impuestos de emergencia sobre las importaciones y las opera-

ciones bancarias.

La recuperacion se inicid en el segundo cuatrimestre de 2002. Un afio después tuvieron lu-
gar las elecciones presidenciales; pero a pesar de la profunda crisis, la politica econémica no
formd parte de la campana. La crisis de representacion politica se expres6 en una inusual disper-
sidn del voto, para los estandares argentinos: el resultado electoral dejaba a cinco candidatos
con guarimos que iban del 14 al 24%. A pesar de que la Constituciéon prescribia un nuevo llama-
do a eleccion, entre los dos candidatos mas votados, el primero resigna su participacion, por lo

gue Néstor Kirchner fue envestido como presidente con sélo un 22% de los votos.

Asumido el cargo, el nuevo Presidente adoptd una postura critica respecto del periodo de
la Convertibilidad. Esto no se tradujo en un programa econdémico completo, sino mas bien algu-
nas lineamientos principales que subrayaban la necesidad de un tipo de cambio alto y diferencia-
do por los impuestos a las exportaciones, la reindustrializacion, el superavit fiscal, la reduccién
del empleo vy la lucha contra la pobreza. La direccién apuntaba, en un modo inespecifico, a una

vuelta de un gobierno activo.

Esto significd desandar, de forma gradual y parcial, el programa de los anos 90: los fondos
previsionales fueron nacionalizados, el sector energético fue administrado bajo un nuevo marco
administrativo de facto y una suerte de regulaciéon de precios (basicamente referidos a la alimen-

tacion) fue instaurada. Al mismo tiempo, la presion fiscal crecio.

Por otra parte, numerosas empresas privatizadas fueron gradualmente devueltas a la 6rbi-
ta estatal, de ramas tales como agua y sanitarios, transporte aéreo, ferrocarriles, correo e hidro-
carburos. Esto no fue parte de un programa general y explicito, sino que fueron respuestas a
situaciones particulares: inviabilidad financiera, violacion de las clausulas de concesiéon o grandes
fallas operativas. Practicamente en todos los casos, las empresas que volvieron a manos del Es-
tado no fueron reprivatizadas. De todos modos, la profundidad de estas nacionalizaciones fue

bastante menor que la oleada privatizadora de los noventa.

Finalmente, se instrumentaron programas de asistencia social. EIl mas ambicioso de ellos
implicd la casi universalizacion de la cobertura para personas mayores a través del sistema previ-
sional, sin considerar las contribuciones previas durante su etapa como activos. De esta manera,
fueron incluidas personas que no habian participado del mercado laboral, como las amas de casa.
El sistema jubilatorio asegurd asi un ingreso universal para la poblaciéon mayor. En 2009, otro
programa garantizd un ingreso basico para cada familia con hijos menores de 18 afos, en caso

de no superar cierto umbral de ingreso.



En 2005, se arrib6 a un acuerdo con el 76% de los tenedores extranjeros de bonos argen-
tinos. Esto se tradujo en un alivio de los servicios de la deuda para los préximos diez afos. Este
acuerdo fue aceptado luego por otro 16% de los tenedores, cinco afos después. Esta renegocia-
cion representd una reduccion moderada del monto de la deuda; pero implico una sustancial

extension de los plazos de pago”.

La recuperacion se sostuvo; el PIB crecio a tasas de dos digitos en los siguientes cuatri-
mestres. La industria y la construccién fueron, en un principio, los sectores que lideraron este
desempefio. El desempleo y la pobreza cayeron; los sindicatos y empleadores dieron lugar, por
medio de negociaciones, a una fuerte recuperacion del salario real en el sector formal, luego de
la fuerte caida que habian experimentado debido a la inflacion disparada por la devaluacion de la

moneda.

En términos agregados, el maximo de PIB logrado en 1998 fue recuperado en 2005. En
2009 - cuando la actividad se estancd (o cayo, de acuerdo a varios analistas) debido tanto a la
crisis externa como a una sequia que mermé la cosecha de granos en un 50% - el PIB total fue
casi un 33% mas alto que el pico de 1998. Luego de 2009, se recuperaron las altas tasas de

crecimiento (9% en promedio para 2010 y 2011) para mas tarde desacelerarse.®

De 1998 a 2012, el PIB argentino crecid casi un 60%. Esta tasa es comparable los datos de
Brasil (55%) y Chile (69%), a pesar de que ambos paises no atravesaron ninguna contraccion de

su actividad, como si lo hizo Argentina desde 1998 a 2002.”

En este nuevo periodo, hubo una mejoria de varios indicadores sociales: el desempleo al-
canzd niveles por debajo del 8%, el indicador de pobreza — a pesar de la fuerte discusion que

hay respecto de su calculo — se redujo a mas de la mitad, en comparacion con 2002.

Sin embargo, esta suerte de “etapa dorada” del crecimiento se detuvo en 2012, debido a la
aparicion repentina de la restriccion externa, en 2011. Volveremos a este punto mas tarde, en el

desarrollo de este trabajo.

La Tabla 2 resume algunos indicadores de este periodo.

> Ver Miiller (2013) para un andlisis de la reestructuracién de la deuda.

% Ha habido una gran discusion en torno a las estadisticas econdmicas de Argentina desde 2007, ya que el Indice de
Precios al Consumidor fue alterado de forma notoria. El sistema de cuentas nacionales fue también criticado (ver Corem-
berg, 2014); una nueva serie (base 2004) reemplazd la anterior (base 1993), mostrando cierta convergencia con los

estimadores privados. Aqui usamos la serie base 1993 hasta 2004, y continuamos luego con la mas reciente.

7 Fuente para Brasil y Chile: databank.worldbank.org



Tabla 2 — Argentina: algunos indicadores de la “etapa dorada” — 2003-2012

Balanza . 4
PIB (millones Participacion Comercial Ssaelz:)(;s I;‘?\?EI::ISO- Tasa de des- P;ie;':r
Aio de pesos de del PIB Indus- FOB-FOB re empleo ur-
. . registrado (%I PIB
1993) trial (millones de 2001=100 bano corriente)
usD) -
2002 239.904 16,0% 17.178 81,9 19,7% 16,3%
2003 259.053 17,3% 16.805 81,0 15,6% 19,4%
2004 281.375 17,9% 13.265 86,2 13,8% 22,0%
2005 308.452 17,8% 13.087 90,2 11,7% 22,1%
2006 334.779 18,1% 13.958 95,8 10,3% 22,2%
2007 363.191 18,0% 13.456 97,4 6,5% 23,0%
2008 377.466 18,0% 15.423 93,9 8,0% 24,7%
2009 378.728 17,7% 18.526 98,3 8,8% 25,6%
2010 413.005 18,1% 14.266 97,4 7,9% 26,7%
2011 450.402 18,5% 12.925 99,5 7,3% 27,7%
2012 457.947 18,0% 15.372 101,9 7,3% 29,5%
2013 473.661 17,3% 12.155 102,2 7,2% 30,5%

Fuente: www.mecon.gov.ar — Informacion econdmica al dia

Sobre la naturaleza de la “etapa dorada”: patrén de crecimiento, co-

mercio, distribucion y sector publico.

Varios analisis intentaron dilucidar si un nuevo patrén de crecimiento estaba emergiendo
en este periodo®. La principal conclusién fue que no surgié una nueva configuracién como tal; tan

s6lo un pufiado de sectores fue capaz de alcanzar la frontera tecnoldgica®.

No obstante, algunos indicadores muestran cambios que merecen atencién. Entre ellos,
podemos mencionar el crecimiento de las exportaciones agricolas e industriales y un aumento

fuerte del tamafio del gobierno.

Intentaremos ampliar el alcance de las evaluaciones de la supuesta “etapa dorada”, tanto

en términos del horizonte temporal, como de las variables a ser consideradas.
Nos referiremos aqui a los siguientes topicos:

a) La identificacion de los sectores dindmicos

8 Podemos citar aqui a Beccaria y Maurizio (2012), Porta and Fernandez Bugna (2008), Azpiazu y Schorr (2010), Gigliani y
Michelena (2013), Saiegh (2012), Santarcangelo (2013) y Lavopa (2007).

° Katz y Bernat (2012/13)



b) La nueva tendencia del comercio exterior y el rol de la evolucidon de los términos
del intercambio.
C) La distribucion del ingreso

d) La evolucion de la fiscalidad publica

Utilizaremos para este trabajo las nuevas cifras oficiales de PIB, con una estimacion hacia
atras para los afios anteriores mas cercanos y un Indice de Precios al Consumidor basado en las
estimaciones provinciales. Por otra parte, la fuente de los datos de PIB referidos a la década del

90 seran los correspondientes a la serie pasada, basada en el afio 1993.

El lider del crecimiento: la industria.
Apreciacion general: la industria en lugar de los sectores primarios.

Primero compararemos, a nivel agregado, los ciclos de crecimiento de 1993-1998 y 2003-
2012, con el objeto de encontrar similitudes y diferencias respecto de los sectores dinamicos.
Estos ultimos se definiran como aquellos que fueron capaces de alcanzar una participacion en el
crecimiento que sea 1,05 veces la participacion observada en el PIB del afio inicial de cada perio-
do (“alto crecimiento”); si fuese menos de 0,95 veces, el sector sera considerado como de “bajo
crecimiento”, calificandose como “medio crecimiento” el caso que recae en el intervalo. La com-
paracion entre los dos periodos permitira reconocer si se produjo efectivamente un cambio en los

sectores dindmicos®.

La Tabla 3 exhibe la informacién necesaria para este andlisis: tasas de crecimiento anual y

participacion en el PIB y en el crecimiento, para cada sector y periodo.

10 Debe mencionarse que por la necesidad de compilar series de PIB de distinta base, consideramos solo el ciclo de creci-
miento de los noventa desde 1993, y no desde 1991. Asi, los crecimientos anuales presentados no son comparables
estrictamente, puesto que subestiman el valor real (el crecimiento fue bastante alto en 1991 y 1992, luego de tres afos
de recesion). De cualquier modo, nuestro principal interés no apunta al crecimiento general, tan solo intentamos identifi-

car los sectores mas dinamicos.



Tabla 3 — Patrones comparativos de crecimiento — 1993-98 y 2003-12

Tasa . . Tasa _

2l TR p::ilz:: I(;n c:):::::l- 2y e pzta:irc'::: I(;n cc():::z:l- ——
crec. |cipacion | " T TGt | cree. | pacién | For U T | Crec.
anual anual
1993- 1993- 2003- 2003-

1098 | 1993 | ‘1908 2012 | 2993 | 2012
Agricultura, ganaderia, | 5o, | 5 30, 5,3% Medio | 0,7% | 6,3% 0,6% Bajo No
caza y silvicultura
Pesca 1,6% 0,2% 0,1% Bajo -0,3% 0,2% 0,0% Bajo No
Explotacion de minasy | g gor | 169 | 24% | Ao | 05% | 21% | -0,1% | Bajo | o>
canteras 1998
R ”::””faCt“re’ 28% | 19,5% | 12,6% Bajo | 6,8% | 17,3% | 18,9% Alto 22%0132'
Suministro de electrici- | 5 ;| 5 105 | 4,00 Ato | 42% | 32% | 1,9% Bajo | Looo
dad, gas y agua 1998
Construccion 5,0% 6,1% 7,3% Alto 8,7% 4,7% 7,1% Alto Ambos
Comercio mayorista y 2003-
minorista y reparacio- 3,6% 15,3% 13,0% Bajo 9,3% 12,7% 21,2% Alto 2012
nes
Hoteles y restaurantes | 6,8% 2,5% 4,2% Alto 6,6% 2,7% 2,9% Alto Ambos
Transporte, almacena-
miento y comunicacio- | 7,7% 7,3% 14,3% Alto 8,2% 9,2% 13,1% Alto Ambos
nes
I”terme‘i'iaei'aon finan- | 45> g% | 4,2% 15,1% Alto | 10,9% | 4,4% 9,2% Alto | Ambos
Actividades inmobilia-
rias, empresariales y de | 3,5% 15,4% 12,4% Bajo 3,8% 15,9% 8,6% Bajo No
alquiler
Administracion Pablica | g g, | 6606 | -1,1% Bajo | 42% | 5,8% 3,6% Bajo No
y Defensa
Ensenanza y Servicios | go, | g 5oy, 5,4% Bajo | 50% | 9,5% 7,1% Bajo No
Sociales y de Salud
Otros servicios 3,8% 5,8% 5,1% Bajo 6,2% 6,0% 5,9% Medio No
PIB total 3,90% | 100,0% | 100,0% N/A 6,28% | 100,0% | 100,0% N/A N/A

Fuente: elaboracion propia basada en INDEC.

Las principales diferencias surgen en Minas y Canteras y Electricidad, Gas y Agua (que

mostraron dinamismo durante la década del 90) vis-a-vis la Industria y el Comercio (de fuerte

expansion relativa en 2003-2012). El sector agricola se desempefid un poco mejor en la década

pasada, dado que se mantuvo al ritmo de la expansion general del producto. Esta quizas sea la

trasformacion mas significativa de la “etapa dorada”: el desplazamiento de actividades primarias

a industria, en términos del dinamismo de los sectores.

El desenvolvimiento del Comercio esta relacionado con las ventas de bienes, tanto naciona-

les como importados. El fuerte incremento de su valor agregado — bastante por encima de cual-

quier estimacion del crecimiento del consumo doméstico de bienes- proviene de las importacio-




nes. Efectivamente, las importaciones (en términos reales) de 2003 fueron las mas bajas desde
1993, si exceptuamos el ano 2002. En ese sentido, la impresionante trayectoria del Comercio
estd fuertemente vinculada con la recuperacion de las importaciones y es muy dificil interpretarla

como el producto de un nuevo comportamiento per se.

La Construccién y Hoteles y Restaurantes son dindmicos en ambos ciclos'!. Este no es un
resultado sorprendente en tanto que es de esperarse una conducta pro-ciclica por parte ambos
sectores. Respecto a la tendencia del sector financiero, esta es reflejo de la salida de graves crisis
financieras en ambos periodos, que incluyeron la conversion compulsiva de depdsitos bancarios
en bonos publicos, reduciendo el ya de por si convencional (y por ende de escasa fidelidad)
calculo de PIB sectorial. En el caso de Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones, su evolu-
cion esta fuertemente traccionada por la revolucion tecnoldgica de las telecomunicaciones, la cual
fue desenvolviéndose desde principios de los noventa hasta estos dias ininterrumpidamente.

Claramente, este es un sector bastante desvinculado de la trayectoria econémica general.

Con relacién a la agricultura, se trata de un sector mostrd, en términos generales, un sen-
dero de crecimiento que puede considerarse satisfactorio para 1993-1998, levemente por encima
del total del PIB. Sin embargo, durante la “etapa dorada”, su tasa de crecimiento cayd sustan-
cialmente. Esto se debe parcialmente al hecho de que la agricultura no se vio afectada por la
profunda contraccién del PIB entre los afios 1998 y 2002. De todos modos, es sorprendente el
casi estancamiento de su valor agregado durante 2003-2012, al mismo tiempo que una virtual
“revolucion verde” estd teniendo lugar en los cultivos pampeanos, debido a una serie de innova-
ciones tecnoldgicas. Esta aparente paradoja se explica también por la sequia del afio 2012, que
redujo el tonelaje cosechado, y por el desplazamiento por parte de la soja de otras actividades

(como en el caso del ganado y el algoddn).

El comportamiento del sector industrial es entonces lo mas importante del periodo 2003-
2012; el desarrollo del resto de los sectores dindmicos puede ser explicado por el ciclo econdmico
en si o por especificidades sectoriales. Sin embargo, la trayectoria del crecimiento industrial no es

muy impresionante: su participacion en el PIB aumento entre los dos afos de 17,3% a 18%.

Algunas cuestiones sobre la Industria: inversion, productividad y evolucion sectorial.

¢Qué hay respecto de posibles cambios estructurales en la Industria? Un punto interesante

en esta cuestion es el incremento de las exportaciones industriales: trataremos este topico mas

11 En ambos sectores, la estimacion del valor agregado es bastante precaria. En el caso de Hoteles, hubo un importante

cambio en los métodos de extrapolacion de la nueva base 2004.

10



tarde en este mismo ensayo. Primero revisaremos algunos indicadores sobre productividad, y

seguidamente haremos foco en la composicién de la produccion.

La evolucion comparativa del valor agregado y el empleo formal — una primera evidencia
de la evolucion de la productividad — se muestra en la tabla 4; la informacion se encuentra clasi-

ficada segln escala de la firma.

Tabla 4 — Industria: evolucion del empleo formal de acuerdo al tamaiio de la firma, en

miles de personas — 2003-2013

Afio Escala d-e las firmas inilustria-les Total
Grande Mediana | Pequeina | Microempresa

2003 390 196 163 62 812

2004 439 225 183 69 915

2005 489 246 198 73 1.007
2006 535 262 214 77 1.089
2007 580 275 226 79 1.160
2008 620 288 236 81 1.225
2009 608 277 230 80 1.195
2010 625 280 233 80 1.217
2011 663 289 234 79 1.265
2012 677 290 233 78 1.279

Fuente: Elaboracion propia basada en www.trabajo.gov.ar/left/estadisticas/oede/dinamica_delempleo.asp

El empleo formal total creci6 en el sector industrial un 58% entre 2003 y 2012. Este au-
mento se concentrd en las firmas de mayor tamafio: su participacion fue un 48% del total del
empleo industrial en 2003 pero estas comprendieron el 62% del crecimiento del empleo de 2003-
2012.

Cuando se compara la evoluciéon del PIB, podemos constatar un incremento moderado en

la productividad, como lo muestra la Tabla 5
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Tabla 5 — Industria: evolucion del empleo formal y el valor agregado- 2003-2012

Afio :::tpl?::lfg:i- Industria - Valor agregado | Productividad (miles
les) (millones de pesos 1993) de pesos 1993)
1998 984 49.525,62 50
2003 812 41.952,37 52
2004 915 46.976,61 51
2005 1.007 51.339,37 51
2006 1.089 56.353,38 52
2007 1.160 60.904,90 53
2008 1.225 62.864,63 51
2009 1.195 61.881,36 52
2010 1.217 68.928,54 57
2011 1.265 76.813,48 61
2012 1.279 75.596,00 59

Fuente: Elaboracion propia basada en www.trabajo.gov.ar/left/estadisticas/oede/dinamica_delempleo.asp

El aumento de la productividad fue cercano al 14% y se concentrd en los Ultimos tres
afos; en los primeros anos de la “etapa dorada” la productividad no parecié ser mas alta que en
1998, el mejor afio de la Convertibilidad. Sin embargo, de acuerdo a algunas escasas evidencias,
este valor podria subestimar el crecimiento de la productividad, puesto que el crecimiento del
empleo formal pareciera haber sido mayor que el del empleo en general. En este aspecto, esta-
mos desprovistos de informacion oficial, dado que las cuentas nacionales recientemente publica-

das carecen de datos sobre el empleo®.

Este aumento de la productividad no es muy impresionante de todos modos: podriamos
comparalo con el incremento que tuvo lugar mucho tiempo atras en Argentina durante la década
de mejor desempefio de los Ultimos 50 afos (desde mediados de los sesenta hasta mediados de
los setenta), cuando un se logré un aumento interanual del valor agregado de la Industria de un

5% mientras el empleo se mostraba invariante. De todas formas, debe considerarse que el sector

12 | a informacién publicada en la cuentas nacionales base 1993 da cuenta de un aumento del empleo general de un 19%
entre 2003 y 2007, mientras que el empleo formal crecié un 40%. Por ende, el aumento de la productividad seria algo
mas grande que el que se desprende del aumento del empleo formal. Sin embargo, la informacion se discontinua en
2007, por lo que carecemos datos de los afios mas proximos. José Villadeamigo le facilitd al autor sus propias estimacio-
nes hasta 2011, las cuales sugieren un aumento mayor de la productividad (cercano al 25%) que el que aqui se presenta.
Las recientes cuentas nacionales base 2004 presentan cifras de distribucion del ingreso, pero no incluyen un ndmero de
trabajadores. Una estimacion expeditiva realizada por el autor, basandose en esta informacion y en la evolucion de los

salarios reales, arroja un aumento de la productividad del 25%.
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industrial argentino pareceria haberse comportado bastante mejor que el brasilero o mejicano,

dentro del mismo periodo®3.

¢Fue significativa la inversion industrial? Las estadisticas sobre esta materia son escasas.
La inversion en maquinaria (excluyendo vehiculos) suele ser utilizada como una aproximacion,

dado que se considera a la Industria como su mayor demandante.

La Tabla 6 muestra la evolucion de la inversion en maquinaria en relacion al valor agrega-
do del sector industrial, comparando los dos ultimos ciclos de crecimiento (excluidos los primeros

afos de ambos, al ser caracterizados como afios de recuperacion)

Tabla 6 — Inversion en maquinaria y equipo y PIB Industrial- 1993-98 y 2005-12

e Participacion promedio en el PIB industrial
fio

Equipo Equipo Nacional Equipo Importado
1993-1998 30,9% 16,1% 14,7%
2005-2012 36,4% 16,1% 20,2%

Fuente: Elaboracion propia basada en INDEC

Podemos afirmar que la inversion en maquinaria fue relativamente mas alta en la “etapa
dorada”, pero las diferencias no son suficientes como para un cambio cualitativo. Por otra parte,
sefalemos que la participacion de la oferta local disminuye a pesar del tipo de cambio mas alto,

en comparacion con la Convertibilidad.

Pasemos ahora a la composicion sectorial del crecimiento, comparando otra vez el desem-
pefio en los noventa contra la “etapa dorada”. Dentro cada ciclo, elegimos el periodo que puede
considerarse como “de crecimiento neto”, de forma de evitar el efecto de la fluctuacion ciclica
puesto que tipicamente tiende a sobreestimar la performance de los sectores cuya demanda es

altamente sensitiva a la variacion del ingreso. Los periodos elegidos son 1994-1998 y 2006-2012.

Con el objetivo de evaluar el desempefio del crecimiento en relacién a la tendencia gene-

ral, calificamos a los sectores como:

¢ “"Medio”: la tasa de crecimiento esta dentro de un intervalo de mas/menos 0,5% respecto
de la tasa de crecimiento general.
e "Dinamico”: la tasa de crecimiento estda como minimo un 0,5% mas alta respecto de la

tasa general.

13 De acuerdo al Banco Mundial (databank), la productividad de “Industry” —que incluye Industria, Construccién, Minas y
Canteras y Electricidad Gas y Agua- de Brasil y Méjico se estancaron en este periodo, (mientras que crecia fuertemente

en Corea del Sur). En Argentina esta fuente indica un aumento de la productividad mayor que el que aqui se analiza.
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e “Estancado”: la tasa de crecimiento esta como maximo un 0,5% mas baja respecto de la

tasa general.

La Tabla 7 muestra los datos para ambos periodos, utilizando un estimador mensual de la

produccion'®.

Tabla 7 — Evolucion de los sectores industriales — 1994-98 y 2006-12

1994-1998 2006-2012 Diferencia

Sector crlgiﬁigsto Desempe_ﬁ 0 chgiﬁigsto Desempe_fi o | de t:_;sa.s de

anual comparativo anual comparativo | crecimiento
Estimador I\tllrtia:lsual Indus- 2,6% N/A 4,5% N/A 1,9%
Alimentos y bebidas 2,6% Medio 3,9% Estancado 1,3%
Productos del tabaco 0,1% Estancado 2,7% Estancado 2,6%
Productos textiles -1,2% Estancado 3,6% Estancado 4.8%
Papel y cartén 2,4% Medio 2,0% Estancado -0,4%
Edicion e impresion 6,9% Dinamico 4,0% Medio -2,9%
Refinacion del petroleo 4,0% Dinamico -1,1% Estancado -5,1%
Sus. y prod. quimicos 6,1% Dinamico 5,2% Dinamico -1,0%
Caucho vy plastico 3,3% Dinamico 5,5% Dinamico 2.2%
Minerales no metalicos 2,4% Medio 5,7% Dinamico 3,3%
Ind. metalicas basicas 5,9% Dinamico 0,4% Estancado -56%
Automotores 2,6% Medio 10,6% Dinamico 80%
Metalmeca’nicct:)arése)xcl. automo- -2,9% Estancado 5,4% Dinamico 8 3%

Fuente: Elaboracion propia basada en INDEC — Estimador Mensual Industrial.

A partir de estos datos, podemos afirmar que el patrén establecido por los sectores indus-

triales durante la “etapa dorada” es muy distinto del correspondiente a la Convertibilidad. Solo

cuatro sectores muestran una tendencia relativamente similar: dos de los llamados “dinamicos

n”

(sustancias y productos quimicos y caucho y plastico) y dos “estancados” (tabaco y textiles). Los

otros ocho sectores mostraron importantes cambios en su desempefio, comparando entre ciclos.

Los rubros de Vehiculos automotores y Metalmecanica son verdaderamente los mas notables, en

términos de la mayor dinamica en 2006-2012. Sin embargo, también es notable el caso de Texti-

les y Minerales no metalicos. Edicion e impresion y Refinacion del petroleo se encuentran en el

extremo opuesto.

" Los indices cuantitativos para la extrapolacién del PIB industrial no estan disponibles.
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Las nuevas tendencias en el comercio internacional y la evolucion de los términos del

intercambio.

La “etapa dorada” implicé una expansion importante del comercio internacional en general.
Tanto importaciones como exportaciones crecieron sostenidamente, aumentando su incidencia en

la demanda global, en términos reales.

La Tabla 8 muestra la evolucién de la balanza comercial de bienes y servicios en términos
reales. Como podemos ver, la apertura crecid cerca de 5 puntos en términos de PIB. La tenden-
cia -en términos reales- revela un mayor aumento de las importaciones desde 2003, dado que
provenian de un nivel muy bajo producto de la crisis de 2001-2002. No obstante, en comparacion

con el promedio de 1993-1998, las exportaciones crecieron mas que las importaciones.

Tabla 8 — Exportaciones e importaciones de bienes y servicios - (pesos de 1993) —
2003-12

Ano | Exportaciones | Importaciones Expo;t:ltgones Impolrll;alglones (Exl:::_e{tn:' I;;' /=PIB
19951 23.638 29.308 91% 11,3% 20,4%
2003 35.108 20.376 13,7% 8,0% 21,7%
2004 37.957 28.551 13,6% 10,2% 23,8%
2005 43.083 34.301 14,1% 11,3% 25,4%
2006 46.242 39.575 14,0% 12,0% 26,0%
2007 50.446 47.685 14,0% 13,3% 27,3%
2008 51.030 54.406 13,3% 14,2% 27,5%
2009 47.761 44.055 12,4% 11,4% 23,7%
2010 54.734 59.024 13,0% 14,0% 26,9%
2011 57.064 69.527 12,4% 15,1% 27,5%
2012 53.277 65.887 11,4% 14,1% 25,4%
ggg;' 47.670 46.339 13,1% 12,7% 25,8%

Fuente: Elaboracion propia basada en INDEC

Los nUmeros anteriores evidencian un déficit desde 2008 (excepto 2009), en términos
reales. Pero esta pérdida no se traduce en los valores nominales, porque Argentina fue beneficia-
da —como la mayoria de los paises de América Latina- por la evolucién favorable de los términos
del intercambio. Esto es consecuencia de la relevancia de los bienes primarios en las exportacio-

nes, vis-a-vis sus importaciones, donde los bienes industriales abarcan la mayor parte de estas
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Ultimas®®. Como sefialan Katz y Bernat (2012/13), si los términos del intercambio se hubiesen

mantenido desde 2002, la balanza comercial habria presentado déficit desde 2007.
La Tabla 9 muestra la evolucion de los precios de las importaciones y exportaciones.

Tabla 9 — Términos del intercambio — 2003-2012

iIndices de precios de exportaciones iIndices de precios de importaciones \
£y
]
8 | & 5 |E
H 3 5 | E 3 |2 2 |52
® = ® 5 3 2 S S ° 2
5 E | s 5 g S | S | £2 | %5 |8a|ee |4k
c =% s s 3 c £<] = 3 >.= T E |20
Q 0 -] (7] 0 » 2 & a =
(] 1) £ ] Q g £ © 1) £
g 8 5 | 3 8 |8 |§ |8
@ = @ = a -
1998 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 | 100,0 100,0 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
2003 | 101,6 94,5 89,2 89,1 208,2 92,5 93,4 87,7 184,4 | 92,5 87,3 | 109,9
2004 | 117,4 107,8 99,1 101,9 264,0 99,9 93,6 98,1 279,3 | 93,3 90,1 | 117,5

2005 | 1229 | 101,1 | 94,0 113,0 358,2 | 107,8 | 93,2 | 111,3 | 3885 | 97,2 | 94,1 | 114,0

2006 | 135,5 117,9 98,7 123,3 425,9 113,8 95,6 119,3 431,3 | 103,3 | 98,9 | 119,1

2007 | 153,8 | 139,5 | 120,2 130,5 491,8 | 121,9 | 97,2 | 1341 | 477,7 | 107,8 | 104,3 | 126,2

2008 | 1944 | 1850 | 164,2 1492 | 6159 | 1376 | 98,2 | 172,1 | 7296 | 112,2 | 108,5 | 141,3

2009 | 173,1 158,9 151,7 139,3 436,5 121,7 97,4 127,6 486,6 | 110,5 | 105,0 | 142,3

2010 | 186,4 169,3 158,8 149,7 585,7 126,7 94,8 145,0 568,4 | 106,3 | 106,2 | 147,1

2011 | 222,1 222,3 191,4 166,9 748,9 135,8 92,4 167,8 789,7 | 101,7 | 108,0 | 163,6

2012 | 228,1 216,4 205,1 170,0 764,8 133,5 92,3 158,8 935,2 | 93,8 | 111,1 | 170,9

Fuente: www.mecon.gov.ar — Informacion econdmica al dia

A pesar de la mejora de los precios relativos a favor de los bienes primarios, la composi-
cion de las exportaciones se mantuvo relativamente diversificada. De hecho, las exportaciones de
manufacturas de origen industrial crecieron al mismo ritmo que las tradicionales manufacturas
exportadas de origen agricola. La Tabla 10 exhibe la evolucién de las exportaciones en doélares

corrientes.

15 Debe aclararse, de todos modos, que las cifras de la Tabla 8 se toman de las cuentas nacionales, por lo que incluyen

servicios. Por el contrario, los datos sobre los términos del intercambio se refieren solo a bienes.
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Tabla 10 — Evolucion de las exportaciones — (millones de délares corrientes) — 2003-
12

afo | Exportaciones | Productos | JHolRCIO s | e~ | Combustible
otales Primarios rio trial
2003 29.939 6.471 10.004 8.047 5.417
2004 34.576 6.852 11.926 9.616 6.181
2005 40.387 8.111 13.141 11.985 7.150
2006 46.546 8.625 15.265 14.843 7.813
2007 55.980 12.486 19.213 17.333 6.949
2008 70.019 16.202 23.906 22.063 7.848
2009 55.672 9.257 21.225 18.734 6.457
2010 68.187 15.148 22.668 23.846 6.525
2011 83.950 20.213 28.192 28.916 6.629
2012 78.621 18.875 26.580 26.802 6.365

Fuente: www.mecon.gov.ar — Informacion econdmica al dia

Aqui hay un contraste respecto de otros paises latinoamericanos, donde la importancia y/o
dinamica de las exportaciones de manufacturas es bastante menor. La Tabla 11 muestra la evo-
lucion de la participacion de las exportaciones de manufacturas en las exportaciones totales, para

los tres principales paises, ademas de Argentina.

Tabla 11 — Participacion de las exportaciones de manufacturas en Brasil, Chile, Méxi-

co y Argentina — (valores corrientes) - 1996-98 y 2010-12

Pais 1996-98 2010-2012
Brasil 54,0 35,4
Chile 15,8 13,5

México 81,5 74,2
Argentina 33,1 32,6

Fuente: Databank — Banco Mundial

La expansion de las exportaciones no tradicionales es notable, pero su crecimiento — a la
hora de compararlo con el mejor afo del ciclo anterior, 1998 - no fue mas rapido que el corres-
pondiente al valor agregado del sector industrial. Por lo tanto, los mercados externos no ensan-
charon su participacién en las ventas totales del sector, en términos reales. La Tabla 12 compara
la evolucidén de un conjunto de exportaciones industriales (definidas ad hoc para este trabajo®)

con la evolucion del valor agregado de la Industria.

16 Nuestro conjunto de exportaciones engloba las manufacturas de origen industrial y algunas manufacturas de origen

agropecuario seleccionadas: productos vitivinicolas, lacteos, vegetales tratados y otros productos alimenticios. Excluimos
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Tabla 12 — Exportaciones de manufacturas y valor agregado — (indice 1998=100) —
2004-2012

Ao | - iriales de origen | dustriales de ori. | EXPortaciones | PTB Indus-
agropecuario gen industrial e .
1998 100 100 100 100
2004 108 137 124 95
2005 122 159 142 104
2006 135 177 157 114
2007 149 182 167 123
2008 166 166 166 127
2009 146 160 153 125
2010 168 163 165 139
2011 182 168 175 155
2012 153 148 151 153

Fuente: Elaboracion propia basada en INDEC

Sin embargo, por la devaluacion y al aumento del precio de las exportaciones industriales,
la participacion de las exportaciones en las ventas totales del sector industrial es bastante mas
alta que lo que fue en los noventa. Una estimacion por el autor —que no merece demasiada cre-
dibilidad- es que este indicador se amplié de un 15% a un 30% entre las dos décadas. La Indus-

tria esta hoy mas abierta a los mercados externos de lo que estuvo anteriormente.

Finalmente, haremos una referencia a diversificacion de destinos, en lo que respecta a las
exportaciones. Este es un tdpico importante, dado que suele ser un lugar comun decir que la

mayor parte de ellas se vende dentro del Mercosur, i.e. Brasil.

La Tabla 13 incluye indicadores de concentracion de los destinos de exportacion. Mientras
que, en promedio para 1995-8, el primer socio comercial compraba practicamente un 29% de las
exportaciones, esta participacion se reduce a menos del 21% hacia el final de la “etapa dorada”;
una reduccion similar reportan los 5 socios principales. Esto es un saludable movimiento hacia la
diversificacién, aunque las exportaciones argentinas siguen fuertemente concentradas, principal-

mente por el peso de la agricultura en las exportaciones®.

de este modo las producciones tradicionales de Argentina (carnes, aceite y pellets). Adicionalmente, dejamos fuera las

exportaciones de oro y otros minerales, incluidos como manufacturas en las estadisticas de la fuente.

17 Nuestro andlisis surge de Babones y Farabee-Siers (2012). Para un enfoque mas amplio, ver Nemifia y Tussie (2012).
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Tabla 13 — Exportaciones y destinos

Afio 1er. Socio 5 prln?eros Ind.lce Her-
socios findahl
1995-1998 28,7% 52,2% 0,1055
2010-2012 20,7% 43,0% 0,0652

Fuente: Elaboracion propia basada en COMTRADE - ONU

¢Cudles son las razones que motivaron la evolucion observada en la Industria? Esta no es
una pregunta que puede ser respondida en términos generales, puesto que las especificidades de
cada sector deben ser tenidas en cuenta. Parece ser claro que el enorme aumento en el tipo de
cambio que se dio en el inicio de la ultima década fue un importante incentivo. Pero en algunos
casos (vinos, productos quimicos) este resultado fue también consecuencia de inversiones ante-
riores a 2003. Otros aspectos deben ser considerados; entre ellos, se formularon politicas especi-
ficas de promocion para la industria automotriz. De hecho, esta fue administrada y protegida por
un régimen especial desde la década del noventa, acordado con Brasil bajo el paraguas del Mer-

cosur.

Distribucion del ingreso'®

La “etapa dorada” significd una recuperacion de los salarios reales luego de la caida duran-
te los noventa y especialmente después de la ruptura de la Convertibilidad, como ya hemos visto.
Por otra parte, se produjo una reduccion del desempleo desde las tasas anormales de 2002 (de
casi 20% de desempleo abierto). Ambos factores posibilitaron un aumento de la participacion del

salario en el ingreso nacional, como puede ser constatado en la Tabla 14

18 Beccaria y Maurizio (2012) proporcionan un andlisis en profundidad de la distribucion del ingreso durante el periodo.
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Tabla 14 — Distribucion funcional del ingreso - (valores corrientes) — 2004-12

Afio Sueldo_s y sala- Ing_reso Excedente bl_'l’lto de
rios mixto explotacion
2004 30,6% 5,9% 63,5%
2005 31,9% 5,8% 62,3%
2006 33,4% 5,8% 60,7%
2007 34,6% 5,5% 59,9%
2008 37,8% 5,9% 56,3%
2009 41,6% 6,1% 52,2%
2010 41,5% 5,6% 52,8%
2011 44,7% 5,7% 49,6%
2012 48,9% 6,2% 44,9%

Fuente: Elaboracion propia basada en INDEC — Cuentas Nacionales base 2004

De una participacion inusitada del excedente bruto de explotacion del 63,5%, cayd a un

valor mas razonable de un 45% ocho afios después.

El crecimiento de los salarios fue bastante dispar entre los diferentes sectores, siendo es-
pecialmente beneficiado el sector formal. Los aumentos de los salarios nominales y reales del

sector formal e informal son expuestos en la Tabla 15.

Tabla 15 — Evolucion de los salarios nominales — trabajadores formales e informales

Salarios del sector privado formal el e se:::::- P Ty
Ano 1 dice de salario | Indice de salario | Indice de salario Indice de
nominal real nominal salario real
2001 100 100 100 100
2002 108 85 96 77
2003 129 89 97 68
2004 147 98 111 74
2005 173 105 123 75
2006 209 114 146 80
2007 248 114 179 82
2008 294 106 238 86
2009 348 111 305 97
2010 435 112 367 94
2011 574 118 476 98
2012 748 124 623 103

Fuente: Elaboracion propia basada en INDEC e institutos estadisticos provinciales

Incluso dentro del sector formal, los aumentos de salario fueron muy variados, en tanto

cada sindicato tuvo diferentes capacidades para negociar. Los incrementos fueron especialmente
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altos, por ejemplo, en el caso de camioneros y conductores de vehiculos de pasajeros y en el
sector financiero donde duplicaron la media.

La distribucion personal del ingreso también mejord, no solo por el aumento de los sala-
rios, sino también por dos importantes programas redistributivos. El de mayor peso fue la casi
universalizacion de las jubilaciones. La otra gran politica distributiva consistié en el pago de la

asignacion universal por hijo, que beneficid a los empleados informales y al servicio doméstico.

Existieron otros varios programas relacionados con el desempleo, pero su cobertura fue
sustancialmente menor. No obstante, podemos constatar un aumento considerable en el gasto

educativo al tiempo que la escolaridad se hizo obligatoria desde los 4 hasta los 17 afos.

Estos logros redistributivos tuvieron un impacto positivo en la distribucion personal del in-

greso7'. La Tabla 16 muestra la evolucion de la concentracion del ingreso familiar.

Tabla 16 — Evolucion del ingreso familiar

Aino | Brecha de ingresos
2003 24,42
2013 12,44

Nota: Esta brecha esta definida como el cociente entre el ingreso promedio del decil mas alto y el ingreso promedio del
quintil mas bajo. Fuente: Encuesta Permanente de Hogares

Los dos principales programas que mencionamos (y un tercero mas reciente, cuyo objetivo
es la poblacién de 18 a 24 afos que no haya completado los estudios obligatorios) son suscepti-
bles de ser asumidas como permanentes, en tanto significan una suerte de derecho adquirido. En
el caso de las jubilaciones, estas estan ajustadas por ley dos veces al afo, a través de una for-
mula que combina la tasa de inflacion y el monto de los recursos fiscales. Se trata entonces de

un cambio estructural.

La inflaciéon ha sido frecuentemente en Argentina el medio para diluir estos beneficios, es-
pecialmente en periodos de estrés econémico, donde las politicas anti-inflacionarias implicaron la
reduccion de los gastos fiscales. Pero en el caso del sistema jubilatorio, la universalizacién proba-

blemente durara, como respuesta al empleo informal (que todavia representa mas del 30% del

19 Gdmez Sabaini et al. (2012/13) encuentran que el efecto neto de los impuestos y el gasto social (principalmente educa-
cién, salud y programas de asistencia social) implicaron una redistribucion de un 10% del ingreso familiar, desde los tres

deciles mas de mayor ingreso, a los siete restantes. Estos ultimos obtuvieron un aumento de ingresos neto de un 29%.
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empleo total) e incluso a la persistencia del empleo; debe recordarse que esta Ultima tasa nunca

se encontrd por deba del 7% en toda la “época dorada”.

A pesar de estos logros, la pobreza y especialmente la exclusion siguen teniendo inciden-
cia. No hay estadisticas confiables sobre la linea de pobreza, la que puede considerarse como
una primera aproximacion para estimar que porcion de la poblacién puede ser clasificada como
excluida. Como un indicador sugestivo, el 15% de la poblacion encuestada en el Censo 2010
carecia de condiciones sanitarias regulares en sus hogares. Este porcentaje es un poco menor

que el que arrojan los resultados del Censo 2001.

De cualquier modo, no puede darse por sentado que los cambios analizados en la distribu-
cién primaria del ingreso —especialmente la recuperacion de los salarios reales- se mantendran a
futuro, cuando un ajuste parece ser inevitable y ciertos realineamientos estan teniendo lugar hoy

en dia.
El tamaiio del sector publico: un breve comentario.

Tradicionalmente, el tamafio del sector publico nunca fue muy elevado en Argentina®.. La
presion fiscal y el gasto estuvieron por debajo del 20% durante los ochenta, este valor aumentd
levemente a un promedio de 20% durante la Convertibilidad. Esta baja presion fiscal —cuando se
compara con otros paises como Brasil- se debid principalmente a la alta evasion impositiva, que

alcanzé 30-50% de la presion fiscal nominal.

La crisis de 2001-2 llevd a la introduccion de nuevos impuestos, dado que las fuentes tra-
dicionales se contrajeron con la recesion, y existia el peligro de una muy alta inflaciéon. Surgieron
asi dos nuevos impuestos: un arancel a las exportaciones primarias y sus derivados industrializa-
dos y un impuesto a las transacciones bancarias. Estas nuevas herramientas se mantuvieron a lo
largo de toda la “etapa dorada” (a pesar de su proposito inicial para enfrentar la situacién de

emergencia) y se convirtieron en la tercera y cuarta fuente de ingresos fiscales, respectivamente.

Los otros dos impuestos principales —al Valor Agregado y a las Ganancias- incrementaron
su incidencia sobre el PIB. En el caso del primero, esto fue sdlo el resultado de un mayor control

fiscal, dado que no se modificd ni la tasa ni su definicion.

El Impuesto a las Ganancias tampoco sufrid cambios en su cobertura. Sin embargo, los

tramos menores de ingreso personal se volvieron inaplicables debido a la inflacion, por lo que

20 Aqui cabe hacer una advertencia. En 2003, la definicion de desempleo utilizada en la encuesta de hogares fue amplia-

da. Como resultado, la tasa de desempleo fue 2 puntos porcentuales mas alta (de 13% a 15%).

21 cuando hagamos referencia a datos fiscales, corresponderan solamente al nivel nacional de gobierno, porque este es el

Unico que presenta informacién completa y actualizada.
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entonces el impuesto efectivo crecié continuamente; de hecho, este es actualmente un reclamo
impulsado por los sindicatos. Por otra parte, los impuestos a los ingresos corporativos no con-
templaron el impacto de la inflacion en los balances, lo que hizo que la imposicion sobre las em-

presas aumentara.

Finalmente, la eliminacion del sistema jubilatorio de administracion privada llevada a cabo

en 2008 significd una ampliacion de los ingresos fiscales, de alrededor del 2% del PIB.
La Tabla 17 muestra la evolucion de la presion impositiva de la rbita nacional desde 2001.

Tabla 17- Presion Fiscal nacional — 2001-12 - % del PIB

~ P resion Valor . Transacciones Seguridad
Anho F|s¢::aalI )(to- Agregado Exportaciones Bancarias Ingreso Social
2000 17,3% 5,4% 0,0% 0,0% 3,2% 2,7%
2001 16,9% 4,6% 0,0% 0,9% 3,2% 2,6%
2002 16,4% 4,0% 1,3% 1,3% 2,5% 2,3%
2003 19,5% 4,6% 2,0% 1,3% 3,6% 2,4%
2004 22,0% 5,8% 1,9% 1,4% 4,4% 2,5%
2005 22,1% 5,7% 1,9% 1,5% 4,5% 2,7%
2006 22,2% 5,8% 1,8% 1,4% 4,3% 3,1%
2007 23,0% 6,1% 2,0% 1,5% 4,3% 3,6%
2008 24,7% 6,2% 2,8% 1,5% 4,3% 4,1%
2009 25,6% 6,2% 2,3% 1,5% 4,0% 5,5%
2010 26,7% 6,4% 2,5% 1,5% 4,3% 5,7%
2011 27,7% 6,7% 2,4% 1,6% 4,8% 6,0%
2012 29,5% 6,9% 2,2% 1,6% 5,1% 6,5%

Fuente: Elaboracion propia basada en Direccion Nacional de Investigaciones y Analisis Fiscal

Como podemos ver, la presion fiscal se elevd desde menos del 17% del PIB hasta mas del
29%. Esta expansion fue, por supuesto, acompafiada con un crecimiento del gasto publico: los
programas de transferencias que mencionamos anteriormente fueron uno de sus principales des-
tinos. Los gastos del sistema previsional, que correspondian al 4,3% del PIB en 2004, se amplia-

ronaun 7,5 % en 2012.

Vale la pena remarcar que la “nueva” estructura fiscal es mas progresiva; esto se debe
principalmente a la incidencia de las retenciones a la exportacion (ya que la carga es transferida
a los duefios de las tierras) y del mayor peso del Impuesto a las Ganancias (Gomez Sabaini et al.,
2012/13).

A pesar de su moderada escala, vale mencionar que la inversion financiada por el Gobierno
Nacional, que alcanzaba un 0,8% del PIB en 2001, ascendid hasta un 2,2% del PIB en 2012.
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Otra importante fuente de gasto fueron los subsidios al sector energético y al transporte
urbano. Estos requirieron recursos de aproximadamente un 4% del PIB en el afo 2012: un gran
porcentaje del costo de los servicios publicos y los colectivos urbanos (cercano al 70% o mas)
fueron cubiertos por los subsidios. Este fue el resultado de la decision politica de congelar las
tarifas, durante un periodo inusualmente largo; esto dio lugar a una especie de circulo vicioso,

por el que a mayor retraso del ajuste, mayor el impacto y por ende el costo politico.

El resultado final de la “etapa dorada” es un gobierno mas grande. Esta parece ser una ca-
racteristica dificilmente reversible, especialmente por los programas masivos de transferencias
mencionados. La reduccidn de los subsidios probablemente serd gradual, ya que el peligro de la
inflacion ha crecido recientemente, producto de la restriccion externa que mencionamos ante-

riormente. Por lo dicho, practicamente no hay lugar para una reduccién de la presion fiscal.

La “etapa dorada”: ¢una nueva época?

No puede aseverarse que el desempeio econdmico de la “etapa dorada” sea evidencia de
un nuevo y perdurable patron econdmico y social. Por lo demas, este es un juicio que correspon-

de a los historiadores. No obstante, podemos consignar algunas conclusiones provisorias.

En comparacion con otros paises de la region, la evolucion de la economia no fue insatis-
factoria, especialmente si consideramos la gran recesion de 1998-2002. La Tabla 18 compara las

tasas de crecimiento anual de algunos paises de América Latina, desde 1998 hasta 2011.

Tabla 18 — Tasa de crecimiento anual del PIB — Argentina y otros paises latinoameri-
canos — 1998-2011

Argentina | Brasil | Chile | Colombia | Peri | Venezuela
3,3% 3,3% | 4,1% 3,5% 5,2% 2,5%

Fuentes: Argentina: ver Tabla 1 y 2; Otros paises: Databank — Banco Mundial

Por otra parte, la balanza de la cuenta corriente no es tan favorable respecto de otros pai-
ses latinoamericanos, a pesar de la evolucion positiva de los términos del intercambio. Muchos de
ellos fueron receptores de grandes montos de capitales financieros internacionales. Tanto los
términos del intercambio como los flujos entrantes de capital indujeron la apreciacion cambiaria.
Esto explica la tendencia a la reprimarizacion de las exportaciones mencionada anteriormente. La
Tabla 19 representa la evolucion de la cuenta corriente externa, para el periodo 2005-2012, y de

los términos del intercambio.
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Tabla 19 — Cuenta corriente (% PIB) y términos del intercambio (indice 2005=100) —

Argentina y otros paises latinoamericanos — 1998-2011

Pais Indicador 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Cuenta Corriente | 2,88 | 3,63 | 2,82 | 2,07 | 2,71 | 0,37 | -0,50 | 0,00

Argentina |  7&rminos de in- 100 106 110 125 119 118 126 122

tercambio

Cuenta Corriente | 1,59 1,25 0,11 | -1,70 | -1,50 | -2,21 | -2,12 | -2,41

Brasil 7érminos de in- 100 105 107 111 109 126 136 130
tercambio

Cuenta Corriente | 1,16 | 463 | 431 | -1,84 | 2,05 1,48 | -1,31 | -3,52

Chile 7érminos de in- 100 131 136 118 119 146 147 131
tercambio

Cuenta Corriente | -1,29 | -1,84 | -2,88 | -2,81 | -2,17 | -3,11 | -2,92 | -3,28

Colombia Términos de in- 100 104 112 124 107 121 135 136

tercambio

Cuenta Corriente | 1,45 3,11 1,36 | -4,11 | -0,56 | -2,40 | -1,85 | -3,36

Peru 7érminos de in- 100 127 132 114 108 128 144 137
tercambio

Fuente: Databank — Banco Mundial

La estructura productiva que resulta de la Ultima década no muestra un cambio radical, a
pesar de la importante recuperacién del sector industrial. La inversion no ha sido muy alta y solo
unos pocos sectores estan trabajando en una situacion que se la podria considerar como de fron-
tera tecnoldgica (como lo manifiestan Katz y Bernat, 2012/13%%). Pese a esto, es valioso aclarar el
buen desempefio de las exportaciones industriales y la diversificacion de los mercados. Esto es
producto de una politica econdmica que previno la predominancia del sector primario, ya que
intentdé mantener un tipo de cambio alto pero diferenciando entre exportaciones primarias y ma-

nufacturadas.

Esta fuera de discusion que la evolucion de los términos del intercambio fue muy favorable
y sin duda contribuyen a explicar este largo ciclo de crecimiento. Pero la comparacion con otros
paises latinoamericanos sugiere que Argentina obtuvo ventajas de estos precios internacionales.
Debe remarcarse que los términos del intercambio, de 2005 a 2009, fueron menos favorables

para Argentina que para el resto de los paises seleccionados.

Estos modestos logros son, de todos modos, un activo que puede rendir a futuro: una par-

ticipacion bastante mayor de la produccion industrial es exportada hoy en dia, en comparacion

22 En el trabajo de Katz y Bernat, que compara el desempefio econdémico durante los noventa y la década siguien-
te, el crecimiento de la mayoria de los sectores parece no ser muy diferente. Quizas sea demasiado pesimista esta afir-
macion. El analisis de los autores pareceria ser distorsionado por los periodos que definen para la comparacion, los cuales
son 1990-1998 y 1998-2011. El primero compara un afio valle (1990) con un pico (1998), mientras que el segundo con-
trasta dos afios pico (1998 y 2011), por lo que se obtienen tasas de crecimiento menores.
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con diez anos atras. Mas ala de si esto es o no resultado de las politicas de gobierno — un contra-

factico complejo — estos logros deberian ser protegidos y capitalizados.

La restriccion externa que enfrenta la economia desde 2011 no parece estar relacionada
con alguna situacion adversa del contexto, sino que responde a la dinamica del patrén de creci-

miento desarrollado desde 2003. Como veremos, petroleo y el gas fueron cruciales.

La “etapa dorada” esta hoy en dia claramente concluida. Produjo alteraciones dificilimente
reversibles: la reforma previsional, los programas de transferencias y el fuerte aumento de la
presion fiscal. Un sector publico mas grande parece haber llegado para quedarse: la cultura del
sector publico ausente, concebida en la crisis de deuda de los ochenta y expandida durante la
Convertibilidad, ha sido severamente impugnada (aunque no derrotada). Por otro lado, las expor-
taciones industriales han mostrado cierta capacidad de adaptacion, incluso a pesar de la aprecia-

cion del tipo de cambio que tuvo lugar durante los Ultimos afios de la “etapa dorada”.

En el proximo capitulo, analizaremos la crisis que esta llevando a la “etapa dorada” a su

fin, con el objetivo de lograr una mejor comprension de los limites de este patron econdmico.

Tras la “etapa dorada”, la restriccion externa.

El fin de la “etapa dorada”.

El crecimiento iniciado en 2003 - o0 mas exactamente a mediados de 2002- fue interrumpi-
do en 2009 cuando el PIB se estancd (o cayo, de acuerdo con varios analistas), en linea con la
“gran” recesién mundial. En ese afio, ademas, una grave sequia afectd a los principales cultivos,

que mermaron su produccién normal en un 39%2%,

Distintas politicas expansivas fueron puestas en ejecucion y el crecimiento volvié a recupe-
rar sus altas tasas en 2010 y 2011. Desde entonces, la expansion del PIB se desacelerd y desde
fines de 2013 la economia parece encontrarse en una fase recesiva. ¢éQué factor desencadend
esta detencidn repentina? Una vez mas, fue el sector externo. En 2011, por primera vez desde
2001, la cuenta corriente del balance de pagos mostrd un signo negativo al final del ano; para fin

de afio las reservas habian caido un 20%.

La respuesta del gobierno fue tratar, por todos los medios, de evitar una devaluacion del
peso. En su lugar, impuso restricciones cuantitativas, que fueron creciendo gradualmente. Las
importaciones requirieron autorizaciones previas; en el mismo sentido, el acceso a compra de

moneda extranjera para ahorro o turismo fuer restringida. Ademas, el gobierno acord6 con las

3 Incluimos aqui maiz, trigo, soja, girasol y sorgo (www.mecon.gov.ar — Informacién econdmica al dia).
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firmas extranjeras limitar la remision de utilidades. Mientras tanto, algunas politicas expansivas
fueron mantenidas, con el objetivo de prevenir una reduccién de la tasa de crecimiento. El sector
externo mejord levemente durante 2012, pero empeord otra vez en 2013, cuando vencieron al-
gunas obligaciones vinculadas a la deuda externa; como ejemplo puede mencionarse un pago
Unico hacia fines de 2012 que implicd una reduccién de aproximadamente un 8% de las reservas
del Banco Central. No hubo posibilidad de endeudarse a tasas razonables, debido a la situacion y
a las acciones legales emprendidas por los fondos buitres. Por consiguiente, la Unica opcién fue
pagar los servicios de deuda con reservas, a pesar de que el monto de la deuda es bastante pe-
gueiio, en comparacion con el PIB (menos del 20%). La evolucion de las reservas es presentada
en la Tabla 20.

Tabla 20 — Reservas del Banco Central — (millones de délares) - 2007-13

Ao 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Reservas | 46.176 46.386 47.967 52.145 46.376 43.290 30.599

Fuente: INDEC

Para empeorar las cosas, desde 2007 en adelante, el gobierno intervino abiertamente en la
produccion de las estadisticas de precios®. Esto llevd a la desaparicidn de un indice oficial de
precios confiable (situacion que se prolongd hasta 2014). Las mediciones de la inflacion y el tipo
de cambio real quedaron, por consecuencia, en manos de analistas privados quienes, desde posi-

ciones sesgadas, argumentaron que el peso se estaba apreciando fuertemente.

Al final de 2013, hubo una comprometida situacion desatada principalmente por expectati-
vas negativas, alimentadas por los resultados de las elecciones de septiembre (relativamente
negativos para el partido gobernante, y que parecian fortalecer a la oposicion). Al mismo tiempo,
la posibilidad de que el gobierno tuviera que pagar su deuda original con los holdouts aumentd,
puesto que la Justicia de Nueva York fallé a favor de los fondos buitre. Este evento podria signifi-
car una nueva entrada al default, debido a que la cldusula pari passu garantiza el mismo trata-
miento a todos los tenedores de bonos de la deuda incumplida, sin importar si entraron 0 no a
los canjes de 2005 y 2010. Finalmente, hubo decisiones especulativas en torno a las exportacio-

nes agricolas, las cuales fueron retenidas en espera de una devaluacion.

Como resultado, el precio de la divisa se dispard en el mercado informal. A regafiadientes,
el gobierno devalu6 el peso alrededor de un 23% al principio de 2014; al mismo tiempo, el acce-

so a las divisas fue facilitado y se elevo la tasa de interés via la absorcion de dinero. Las primeras

24 E| propdsito de esta intervencion fue, quizas, reducir el peso de la deuda, puesto que mas del 40% estaba nominada en
pesos y ajustada al Indice de Precios al Consumidor.
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consecuencias, como se esperaban, fueron una aceleracion de la inflacion, una reduccion de los

salarios reales y el estancamiento o caida de la actividad econdmica.

Por consiguiente, a partir de 2011, el gobierno se mantiene a la defensiva, como nunca an-
tes desde 2003.

¢Cdmo y por qué surgiod la restriccion externa? Varios elementos entran en juego:

e Un revés abrupto en la balanza comercial energética (principalmente gas, petréleo y sub-
productos) se produjo en 2011. Hasta 2010 estos flujos netos habian sido positivos; pero el saldo
se tornd negativo a partir del afio siguiente.

¢ Algunas importaciones aumentaron vigorosamente, entre ellas, las de autopartes y de
magquinarias y equipos.

e A partir de una crisis politica en 2008, y de magros resultados electorales en 2009, se
produjo una importante salida de capitales.

e Las ganancias de las empresas extranjeras se incrementaron fuertemente. Mas alla de
gue una parte de ellas fueron reinvertidas, significaron igualmente una presiéon adicional al tipo
de cambio.

¢ A partir de las restricciones al acceso de divisas en 2011, la posibilidad de obtener ga-
nancias en el mercado cambiario condujo a un aumento de gastos en concepto de viajes al ex-
tranjero, afectando la cuenta corriente.

e La deuda externa demandd creciente pagos de intereses y de capital, en tanto que el go-

bierno no estaba dispuesto a refinanciarse a altas tasas de interés.

Incluso, debemos agregar a la lista la posibilidad de una sobrevaluacion del tipo de cambio
real. La inflacion, que comenzo luego de la gran devaluacién de 2001, se mantuvo en niveles

relativamente altos, mientras el tipo de cambio nominal no era corregido acorde a aquélla.

Emergieron también dificultades en las finanzas publicas. Hasta 2008, el gobierno nacional
logré superavit fiscal; pero desde entonces, el resultado de las transacciones del sector publico se
volvid negativo. El déficit es, por ahora, manejable: el déficit primario representa hoy en dia un

0,7% del PIB, mientras el déficit financiero es menor al 2%.

Vamos a hacer algunos comentarios sobre el sector externo en particular, al ser un tema

de gran interés.

La evolucion del comercio.

Algunos rubros de la balanza comercial ayudan a explicar la restriccion externa. La tabla 21

resume el comportamiento de algunos items clave de la balanza comercial.
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Tabla 21 —Evolucidn y principales componentes deficitarios de la Balanza comercial -

2004-12
Balanza Comercial

Periodo Balanza Telecom.y | Maquinaria | Equipo ge- Equipo Partes
Total | phergética | equipode | eléctrica** | merador de | ind.gen- | yacc.

R sonido ** fuerza** eral** auto-

2004 12.130 5.178 -1.364 -922 -440 -941 -305

2005 11.418 5.605 -1.958 -1.278 -603 -1.295 -490

2006 12.393 6.081 -2.345 -1.595 -932 -1.579 -849
2007 11.073 4.104 -2.739 -2.066 -1.476 -2.087 -1.216
2008 12.557 3.514 -2.938 -2.230 -2.027 -2.497 -1.770
2009 16.886 3.830 -2.274 -1.762 -1.359 -1.378 -1.252
2010 11.395 1.760 -3.191 -2.609 -2.242 -2.107 -2.248
2011 9.732 -2.784 -3.810 -3.167 -2.669 -2.936 -2.843
2012 12.420 -2.901 -3.685 -3.214 -1.942 -3.017 -2.696

Promedio

2006-2010 | 12.861 3.858 -2.697 -2.052 -1.607 -1.929 -1.467
2011 9.732 -2.784 -3.810 -3.167 -2.669 -2.936 -2.843
Variaciéon | -3.129 -6.642 -1.113 -1.115 -1.062 -1.006 -1.376

Fuente: Elaboracion propia basada en *INDEC, **SITC rev. 3 (COMTRADE) a 2 digitos, *** SITC rev. 3 (COMTRADE) a 3
digitos.

Como podemos ver, el sector energético fue el mayor responsable de la reduccién de la

balanza comercial en 2011, al comparar con el promedio de 2006-2010%. Los sectores restantes

fueron deficitarios durante todo este periodo y su contribucion a la brecha de 2011 fue menor

gue el aporte del sector energético.

El caso de las autopartes también merece atencion, por cuanto su déficit crece considera-

blemente en este periodo®®. Pero el empeoramiento de la balanza comercial debe ser principal-

mente atribuido al sector energético, esto es, a la caida de la produccién de petrdleo y gas.

Sin extendernos aqui sobre este tema, sefialemos que esto fue producto de las decrecien-

tes reservas de petroleo y gas convencional, cuyos afios pico de produccion parecen haberse
alcanzado en 1998 y 2004 respectivamente. Aln frente a precios mas altos de ambos bienes (en

comparacion con los noventa) e incluso a pesar del hecho de que el gobierno asegurd precios

25 Adoptamos como referencia el periodo 2006-2010 para realizar comparaciones puesto que corresponde a un funciona-
miento mas “normal” de la economia, luego de la recuperacion de la crisis (2003-2006). Debe remarcarse que entre
2004-2010 el petrdleo sufrid un aumento de precio extraordinario. Por ello, el saldo presentado en la Tabla 18, si fuese
deflactado, evidenciaria una fuerte reduccion. Asi, el volumen decreciente de superavit era compensado por mayores

precios.

% Un andlisis de este tema puede encontrarse en Schvarztein (2012).
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internacionales para la explotacion de nuevos pozos, la produccion fue disminuyendo; por ello no
pareceria que existiese lugar para una expansién en este rubro, al menos en su forma de usu-
fructo convencional. Otro factor que contribuy6 al déficit fue el fuerte incremento en el precio de

las importaciones de gas natural licuado en 2011 (cerca del 60%)? .

¢Qué podemos decir del tipo de cambio real? ¢Puede este ayudar a explicar los movimien-
tos del comercio internacional? O lo que es lo mismo, épodriamos esperar que una devaluacion
recuperara las condiciones competitivas? Estas preguntas pueden ser contestadas, en un princi-
pio, simplemente analizando la balanza comercial sin el sector energético, puesto que este ultimo

rubro es independiente de las fluctuaciones del tipo de cambio.

Primero, nos focalizaremos en la evolucion del tipo de cambio real. La Tabla 23 contiene
una estimacion de la evolucién del tipo de cambio real multilateral, esto es, teniendo en cuenta el

tipo de cambio real de los principales socios comerciales de la Argentina.

Tabla 23 — Tipo de cambio real multilateral 2001-13 — indice 2001=100

Ao | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Indice 100 | 240 | 220 | 229 | 233 | 239 | 227 | 200 | 200 | 180 | 166 | 143 | 140

Nota: valor de la moneda local deflactada por el tipo de cambio real.

Fuente: Estimacion propia basada en BCRA e institutos provinciales de estadistica.

El tipo de cambio fue apreciandose desde 2009 en adelante, pero hoy en dia sigue siendo
bastante mas alto que durante la Convertibilidad. Por otra parte, como hemos visto anteriormen-
te (Tabla 9) los precios de las exportaciones de manufacturas argentinas (tanto basadas en la
agricultura como las de origen industrial) aumentaron sostenidamente. Si este rasgo fuese tenido
en cuenta, el “precio efectivo” percibido podria haber sido aiin mayor. Por esto no parece, enton-

ces, que haya habido una excesiva apreciacion de la moneda local.

Seguidamente, presentamos en la Tabla 24 la balanza comercial exceptuando el sector
energético, con el proposito de tener un enfoque mas cercano que nos permita comprender el
comportamiento de los sectores no energéticos, desde 2010 hacia adelante (ya que el déficit

energético aparece en 2011).

77 Sobre este punto es debido hacer un comentario. Como se mencioné anteriormente, subsidios en aumento fueron
otorgados al consumo de energia y gas durante la “etapa dorada”. Se ha argumentado que esto estimuld la demanda, y
por ende contribuyé al déficit comercial de energia. Este es una explicacion endeble, ya que el consumo energético es
relativamente inelastico a los precios. Una comparacion internacional realizada por el autor (Miiller, 2012), con los datos

de databank.worldbank.org, no evidencia un consumo anormal de energia, en relacion al PIB per capita.
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Tabla 24 — Balanza comercial total y excluyendo el sector energético.

Afio Intercambio comercial excluido Balanza
Exportaciones | Importaciones | Balanza total
2010 61.662 52.027 9.635 11.395
2011 77.321 64.524 12.797 10.013
2012 74.044 59.241 14.803 12.419
2013 76.529 62.245 14.284 8.003

Fuente: www.mecon.gov.ar — Informacion econdmica al dia

Podemos sostener que superavit comercial cuando el sector energético se excluye es bas-
tante mas alto en 2012 y 2013, en comparacion con 2010 (mas del 50%). Es cierto que desde
2011 se impusieron restricciones cuantitativas a las importaciones; pero por otro lado, es proba-
ble que las importaciones con motivo precautorio o especulativo hayan aumentado a la par de
estas limitaciones®. Por otro lado, es notable que las exportaciones crezcan un 22% desde 2010

a 2013 a pesar de una caida del 22% del tipo de cambio real.

Por ende, nuestra conclusion es que el tipo de cambio no puede ser sefalado como la
principal causa del desempefio del frente externo, a pesar de su apreciacion. Lo que implica, en
otras palabras, que no se puede esperar que la devaluacién traiga una solucién a corto plazo: un

tipo de cambio mas alto no permite aumentar las reservas de petréleo y gas.
Otros componentes de la balanza de pagos: servicios, utilidades y flujos de capital.

La Tabla 25 sintetiza la evolucion de algunos rubros clave de la balanza de pagos, relacio-

nando el promedio del periodo “normal” de 2006-2010 con el “critico” de 2011-2013.

8 La comparacién con el PIB puede ser apropiada. El promedio del PIB de 2012 y 2013 es 12% mas alto que en 2010
mientras que las importaciones (excluyendo energia) son 27% mas altas. La elasticidad entonces es de 2,25, que puede

ser considerada cercana a la elasticidad para el periodo 2005-2011 (a pesar de que estos calculos no excluyen el sector

energético).
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Tabla 25 — Evolucion de la cta. corriente y el sector privado no financiero — 2006-13

_ C. Financie-
, Balanza Balanza Interes:es Ber!e_flcms Transferencias jotal ra: Sector
Periodo y de Ser- | por prés- | y dividen- . Cuenta .
Comercial . corrientes . privado no
Vvicios tamos dos Corriente . .
Financiero
Promedio
2006-2010 15.126 -949 -1.625 -6.726 657 6.419 -1.345
Promedio
2011-2013 13.484 -3.572 -3.095 -8.383 -559 -2.184 -1.553
Variacion -1.642 -2.623 -1.470 -1.656 -1.216 -8.603 -208
2013 9.023 -1.971 -2.933 -7.719 -673 -4.330 -4.928
Variacion -2.970 -4.155 -1.308 -993 -1.331 -10.749 -3.583

Nota: la suma de los items de la cuenta corrientes no coinciden con el total, por la omision de algunos componentes
menores. Por razones metodoldgicas, la balanza comercial presenta importaciones a valor CIF. Fuente: Elaboracién propia
basada en INDEC

En términos generales, la cuenta corriente muestra una reversion significativa. Como se
puede ver, la balanza comercial es solo parcialmente la causa: su participacion en la variacion
negativa es de alrededor de un 30%. El restante se distribuye en partes similares entre los otros

items.

En lo que respecta a servicios, el desmedido aumento del déficit es explicado por dos fac-
tores: un fuerte incremento en los gastos por viajes de residentes hacia destinos internacionales
(un medio de obtener una ganancia por la compra de divisas a precio oficial) y el crecimiento del
pago de royalties. Este Ultimo concepto pareciera ser simplemente otra forma de remision de
utilidades al extranjero. Por ende, podemos concluir que el comportamiento del componente de
servicios durante 2011-2013 esta estrechamente vinculado con la situacion macroeconomica

particular, por lo que actuaria como acelerador, y no como causa independiente.

La crecida de los Intereses por Préstamos es solo una consecuencia del acuerdo de la res-
tructuracion de la deuda externa pactada en 2005, a lo que se suma la incorporaciéon de los

holdouts que entraron en el acuerdo en 2010.

Las Utilidades y Dividendos corresponden a un item que debe ser tratado con cautela. Este
refleja las ganancias obtenidas por las filiales de firmas extranjeras. Estas ganancias no necesa-
riamente son remitidas hacia las casas matrices, puesto que pueden ser reinvertidas. Por lo tan-

to, deben analizarse en conjunto con los flujos de capital del sector privado no financiero.

Respecto de las transferencias corrientes, el valor del promedio de 2006-2010 esta fuerte-
mente influenciado por los Derechos Especiales de Giro emitidos por el Fondo Monetario Interna-
cional en 2009 como politica contraciclica. Mas alld de este hecho excepcional, los afos anterio-
res a 2009 mostraron un superavit: entre 2004 y 2010 fue de, en promedio 405 millones de ddla-

res. Este balance fue revertido repentinamente a partir de 2010, cambio inesperado por cierto,
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dado que la mayor parte de este componente corresponde a las remesas de migrantes, cuyo
comportamiento es relativamente estable. No hay explicacion de esta alteracion en las publica-
ciones oficiales de la balanza de pagos; podriamos sugerir que esto reflejaria alguna variacion en
la metodologia de recoleccidn y procesado de la informacién?®’; o quiza refleje otra boca de fuga
de divisas.

¢Qué podemos decir sobre los flujos auténomos de capital? Como lo sugieren los ndmeros,
hubo una fuerte reversion, especialmente en 2013. Existe un componente tendencial aqui, en
tanto que los flujos netos de salida se iniciaron en 2008. El neto acumulado de estos flujos as-
cienden a 14,5 miles de millones de dodlares. Este no fue tan alto como la salida de capitales pre-
via a la caida de la Convertibilidad (cerca de 27 miles de millones de dodlares); ademas, la eco-

nomia es bastante mayor pero este es un factor que conlleva a una mayor inestabilidad.

Ultimo, pero no menos importante, debemos dar cuenta de los servicios de la deuda publi-
ca. Como dijimos al principio, el gobierno estuvo imposibilitado de refinanciar la deuda a tasas
razonables; por consiguiente, se realizaron grandes pagos bajo este concepto. Entre los afios
2011 y 2013, un total de 18,2 miles de millones fueron pagados, en concepto de vencimientos de
capital, pagos especiales relacionados con el crecimiento del PIB e intereses. La Tabla 26 exhibe

estas cifras.

Tabla 26 — Evolucion de los pagos de interés y deuda. — 2006-13

2011 | 2012 | 2013
Intereses 3.292 | 2,900 | 2.713
Pago especial (por crecimiento PIB) | 1.965 | 2.654 -
Amortizacién de Capital 2.245 | 1.470 973
Total 7.502 | 7.023 | 3.686

Fuente: elaboracion propia basada en INDEC.

Estos pagos no fueron compensados con nueva deuda, por consecuencia, afectaron las re-
servas del Banco Central. La situacién fue diferente respecto de 2006-2008, cuando se emitié

deuda por medio del mismo tipo de bonos usados en la reestructuracion de 2005.
Conclusiones

El fin de la “etapa dorada” debe ser explicado analizando tanto el sector real como el fi-
nanciero. Cronoldgicamente, la restriccion externa se percibid en 2011 como resultado de una
reduccidn en la balanza comercial, por el déficit energético. La evolucion del tipo de cambio real
no parece ser una instancia crucial en este resultado. Esta reduccién en la balanza fue importan-

te, pero no dramatica.

2 De hecho, los métodos para estimar este item del balance de pagos son algo precarios.
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Esta nueva situacion —acompanada tal vez por una reaccion no muy perspicaz por parte
del gobierno- trajo consigo comportamientos que empeoraron el escenario inicial, abriendo el
camino a nuevas reducciones en la cuenta corriente, a través de aumentos en los servicios im-
portados. Por otra parte, la salida de capitales, que empezd antes de 2011, acelerd la reduccion
de las reservas. El gobierno, a su vez, pagd grandes montos en concepto de servicios de la deu-

da, sin refinanciarse, quizas como un modo de ganar credibilidad.

Los proximos meses nos diran si esta situacion de estrés macroeconémico fue administra-
da exitosamente. Nuestro interés por ahora se circunscribe a las conclusiones de nuestro analisis

sobre la “etapa dorada” y su agotamiento.

Reflexiones finales

¢Como podriamos evaluar la evolucion econdémica durante la “etapa dorada™?

Los sectores dinamicos fueron distintos respecto del periodo anterior. En ese sentido, la
Industria alcanzé una posicion ventajosa, respecto de las actividades primarias. A su vez, el cre-

cimiento de las ramas industriales fue diferente entre ambos ciclos, en la mayoria de los casos.

Por otra parte, el tamaiio y rol del gobierno cambié. Hoy en dia, la presion fiscal es sustan-
cialmente mayor, instaurandose amplios programas sociales. Ademas, el Estado asumi6 una posi-
cion diferente, frente a la actitud pasiva durante la Convertibilidad. Por supuesto, esto no signifi-

ca necesariamente que este nuevo rol haya sido desempefiado satisfactoriamente.

Finalmente, debido tanto a la légica del mercado de trabajo y a los programas de transfe-
rencia, la distribucion del ingreso se volvid mas balanceada, luego del desastroso efecto de la
depresion de 1998-2002 y la devaluacion. De todos modos, la pobreza y la exclusion siguen afec-

tando a no menos de un 15-20% de la poblacién total.

¢Existe alguna evidencia de cambio estructural, en términos de productividad y/o de régi-
men macroecondémico? ¢O deberiamos concluir que la “etapa dorada” fue meramente el resulta-

do de un contexto favorable, principalmente por la mejoria de los términos del intercambio?

Como vimos, no se hallan grandes evidencias de un cambio profundo a nivel productivo. El
aumento de la productividad del sector industrial es moderado; la inversion, a pesar de crecer
especialmente en los Ultimos afios de la “etapa dorada”, no logra niveles particularmente altos.
En consecuencia, podemos acordar con la mayoria de las conclusiones que se encuentran en la
literatura. De todas maneras, es dificil que ocurra algo semejante a un cambio “estructural” en
una extensién de tiempo relativamente corta: si tomamos a los afios entre 2003 y 2006 como de

recuperacion, el crecimiento efectivo se prolonga solo desde 2007 a 2012.
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No obstante, en cierto sentido el sector industrial actual difiere del pasado debido al creci-
miento de las exportaciones. Estas fueron a la par de la produccién, y gracias a la devaluacion

del peso, representan hoy en dia hasta dos veces la participacion que tenian en los noventa.

Esto sugiere que, en cierta medida, la economia capitalizé la mejora de los términos del in-
tercambio, que pudo redistribuir parte de sus beneficios, principalmente mediante los impuestos

a las exportaciones. Este es un logro modesto, pero logro al fin.

Pero ahora, los obstaculos que emergieron en 2011 y llevaron a una devaluacion y al ajus-
te macroeconémico de 2013-2014 ponen de manifiesto los limites del patron econémico de la
“etapa dorada”, mas alla del tipo de cambio. Es evidente que dependia del superavit energético,

a pesar del hecho de que la produccidn de gas y petréleo estaba cayendo rapidamente.

La economia fue incapaz de sustituir esta fuente de divisas. Por otra parte, estos sucesos
parecen haberse administrado con poca prudencia, puesto que un desequilibrio moderado se
tornd un desbalance enorme. De todos modos, el acceso a los mercados financieros fue un punto
conflictivo para la Argentina, debido al default de 2001; pero no es de ningin modo obvio que

una relacién mas amigable con los mercados habria redundado en un desempefio mas exitoso.

La dltima cuestién para comentar es si habria sido posible un resultado mas sustentable.
No podemos dar a esto una respuesta clara, pero al menos podemos indicar dos aspectos que

apuntan a una respuesta negativa.

Por un lado, un mejor desenvolvimiento habria requerido un empresariado mas agresivo,
gue definitivamente estd ausente en Argentina. La Convertibilidad y la “etapa dorada” son dos
experiencias opuestas, en lo que concierne al contexto macroeconémico y a los incentivos dados:
fuerte liberalizacion, apertura econdémica y un gobierno pasivo; o intervencion de estilo protec-
cionista, con politicas redistributivas que sostuvieron un fuerte mercado interno. En ambos con-
textos, aunque sobre todo en el primero, la inversion no superd el 21-22% del PIB, y el resultado
fue insustentable. Desde otro enfoque, cabe remarcar que, entre las 500 empresas mas grandes,

cerca de 350 son de propiedad extranjera: un retrato de la abdicacion de la burguesia argentina.

Por el otro, el gobierno necesita desarrollar capacidades. Se puede sostener que en los
inicios de los setenta estas habilidades fueron puestas en juego para dar lugar al mejor desem-
pefo econdmico que la Argentina industrializada pudo alcanzar en su historia; éste no fue el caso
al comienzo de la “etapa dorada”. Un Estado desprovisto de herramientas con un minimo de
sofisticacion esta impedido de dirigir un proceso de desarrollo. Los gobernantes que asumieron

en 2003 parecieran estar conscientes de esta condicion para la sustentabilidad solo en parte.
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