LA ECONOMIA ARGENTINA DESDE LOS 90:
DEL REGIMEN DE PATRON DOLAR
Y SU CRISIS HACIA UN ALTO CRECIMIENTO
¢Y HACIA UNA NUEVA CRISIS?

Carlos Legna Verna

RESUMEN

En este articulo se estudia la evolucién de la economia argentina durante algo mds de dos
décadas, desde los afios 90. Se la divide en dos periodos: desde la implantacién del «patrén
délar, en el afo 1991, hasta la crisis de este modelo, diez afios mds tarde; y el periodo
posterior, que se caracterizé por altas tasas de crecimiento, que han tendido a reducirse
durante los tltimos anos. Se analizan las principales causas de la gran crisis del afo 2001 y
de la evolucién posterior. Hacia el final del articulo se estudian las tendencias recientes, que
parecen anunciar una nueva crisis. Parece que cada uno de los dos modelos implantados en
Argentina durante los tltimos veinte afios produce una crisis cada diez.

PALABRAS CLAVE: economia argentina desde 1991, modelo paridad fija d6lar/peso, crisis 2001,
elevado crecimiento posterior, problemas actuales.

ABSTRACT

«The Argentine Economy after the nineties: from the dollar standard and its crisis to a high
growth ;and to a new crisis?». In this article the author analyses the Argentine economic evo-
lution during something more than two decades, from the start of the ninety’s. This evolution
is divided into two periods: from 1991, when the «dollar standard» was established until the
big crisis of the model, in 2001; and the later years, characterized by high rates of economic
growth that has had a tendency to decay. At the end of the article some recent problems
of the Argentine economy are studied, that seems to announce a new crisis. It seems that
each Argentine economic model produces a crisis every ten years

KEey worDs: Argentine economy from 2001. Fixed rate of exchange dollar/peso model. 2001
crisis. High rate of growth after the crisis. Problems at present.

INTRODUCCION

En este documento se estudia la evolucién de la economia argentina desde
el Plan de Convertibilidad (que también serd designado Régimen de Patrén Délar
—RPD—) instaurado en Argentina durante los anos 90 y el modelo de Inversién
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Extranjera Directa (IED) que fue concomitante con él, su crisis y el posterior elevado
crecimiento, que parece encontrarse actualmente ante un peligroso escenario. En la
primera seccidn se trata las caracteristicas esenciales del RPD y los estrangulamientos
que este generd, particularmente los vinculados con el sector externo. Se enfatiza que
lo que condujo a su desplome no fueron factores externos, si bien coadyuvaron; sino
que él mismo, por sus caracteristicas, tarde o temprano caerfa en una situacién critica.

En la segunda seccién se analiza la evolucién de la economia argentina des-
de la crisis del modelo anterior, que se caracteriz por unos primeros afios de alta
tasa de crecimiento del PIB y del empleo y una reduccién de la pobreza, pero que
ahora, como se explicard, se encuentra en una situacién que presenta sintomas de
enfermedades tradicionales del organismo econémico argentino.

1. EL PLAN DE CONVERTIBILIDAD
Y SUS ESTRANGULAMIENTOS.

1.1. CARACTERISTICAS DEL MODELO,
PRIMEROS EXITOS Y APARICION DE PROBLEMAS

Dos son las principales caracteristicas del modelo implantado en 1991 que
interesan en relacion con este articulo: a) el establecimiento de la paridad fija del
peso respecto del délar, de 1 a 1; y b) un intenso programa de privatizaciones de
empresas del Estado y de apoyo a la inversién externa.

El RPD logré al comienzo ciertos éxitos:

la tasa de inflacién, que habia sido tremendamente alta en 1990, ano en el que fue del
1.344%, se fue reduciendo en los anos siguientes, de manera tal que en 1994
fue muy inferior a aquélla, del 3,85%, y luego se mantuvo en valores bajos’;

impulsé el crecimiento del PIB, que fue muy alta en 1991 (9.8%);

y mejoré de manera notable la calificacién riesgo-pais, pues se redujeron bruscamente
las relaciones deuda externa/PIB (92%, en 1989 y 27% en 1993, Kosulj,
2002:643) y deuda externa total desembolsada/valor de las exportaciones de
bienes y servicios (disminuye de 426,3 1991 a 407,1 en 1992).

Se combinaron tres factores para lograr la brusca caida del peso de la deuda
durante los primeros afios de la implantacién del modelo: a) el crecimiento del PIB,
b) la apreciacién de la moneda, y ¢) el estancamiento de la deuda, dado el ingreso
que generaban las privatizaciones y la entrada de capitales atraidos por las altas tasas
de interés reales, que se debieron a la combinacién de la paridad establecida por ley

! Célculos propios en base a la serie histérica del IPC elaborada por el INDEC. Se han
tomado los valores del indice correspondientes al mes de diciembre de cada afio.



con el desdoblamiento de las tasas de interés, pues éstas fueron mds altas para los
depésitos en délares.

Sin embargo, a partir de 1993 este efecto inicial beneficioso se comenzé a
diluir y a medida que pasaban los afios se iban acentuando los problemas que provo-
carfan el estrangulamiento externo del modelo, como lo atestiguan varios indicadores:

la tasa de crecimiento del PIB tuvo una tendencia a la baja que se acentué hacia el
final del RPD, pues a partir del afio 1999 y hasta 2002 fue negativa (-9.3%
en este Ultimo ano).

la relacién deuda externa/PIB (medidos ambos en délares corrientes) comenzé a
incrementarse persistentemente, de manera tal que en 1999 la deuda externa
significaba, aproximadamente, la mitad del PIB (Kosulj 2002:643);

la relacién entre los intereses totales de la deuda devengados y las exportaciones de
bienes y servicios sube persistentemente entre 1992 y 2000, de tal manera
que en este ultimo afo supera la relacién existente al inicio de la converti-
bilidad (CEPAL 2000?).

igualmente, en relacién con las exportaciones de bienes y servicios, suben los porcen-
tajes de los beneficios pagados (CEPAL 2000°) y de la deuda externa total
desembolsada (CEPAL 2000%).

Por tanto, los intereses y los beneficios remitidos al exterior y la deuda externa
aumentaron durante el RPD en relacién con el valor de las exportaciones de bienes
y servicios; e igualmente el peso de la deuda externa respecto del PIB.

Las causas de esta dilucién de los efectos benéficos fueron endégenas, las mds im-
portantes de las cuales fueron las siguientes:

El mantenimiento de la paridad acentué la sobrevaluacién cambiaria, la que a su
vez produjo saldos negativos de la balanza comercial (Kosulj 2002: 642 y
648) y desestimulé la produccién interna y por tanto el crecimiento del PIB.

Siguiendo la cadena causal, los déficits de la balanza comercial estimularon el aumento
de la deuda externa y, consecuentemente, crecieron las remesas al exterior por
pago de intereses, lo que afecté negativamente el saldo de la cuenta corriente.

Debido a las remesas de intereses y utilidades y al pago de servicios reales, ya desde
la década anterior el saldo en cuenta corriente fue inferior, y casi siempre
negativo, al saldo de la balanza de bienes. La diferencia entre los comporta-
mientos de las cuentas externas entre las dos décadas estriba en que durante
los 90 los saldos de la balanza de bienes fueron negativos durante casi todos

> Cuadro A-19. P4gina 105. Incluye los intereses pagados y los vencidos y no pagados. Los
datos del 2000 han sido estimados por la CEPAL.

* Cuadro A-20. P4gina 106. Incluye la reinversién de utilidades. Los datos del 2000 han
sido estimados por la CEPAL.

4 Cuadro A-21. Pdgina 107. Los datos del 2000 han sido estimados por la CEPAL.
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los anos de la década (a excepcién de 1995, en el que fue positivo, y de 1996,
afio en el que fue nulo); mientras que en los 80 fueron casi siempre positivos.

Se llega asi hacia el final de la década con saldos negativos en la balanza comercial
y en la de cuenta corriente. Estos déficits tienden a reducirse durante el pe-
riodo 1998-2000 como consecuencia de la recesién y no porque sus causas
estructurales hayan desaparecido. Igualmente, los saldos de la cuenta de
renta de los factores hacia el final de la década son muy negativos (CEPAL
2000: 97, cuadro A.12).

Estos datos ponen en evidencia que el modelo de la convertibilidad acentud el pro-
blema del estrangulamiento externo, no lo resolvié.

Por su parte, el Estado fue aumentando persistentemente su endeudamiento
externo, a pesar de la venta de los activos publicos. Es cierto que los déficits del sector
publico fueron reducidos, pero este aparente éxito se logré traspasando a los afos
siguientes el pago de los intereses de la deuda. Asi, las emisiones internaciones de
bonos, que fueron de 795 millones de délares en 1991, crecieron de manera tal que
en la segunda mitad de los 90 y en el 2000 oscilaron entre los 14.000 y casi 16.000
millones de délares por ano, totalizando en estos diez afios 91.921 millones de délares.

El modelo gener6 asi una relacién causal clave y perniciosa. La sobrevaluacién
generaba un persistente déficit de la balanza comercial; a su vez, la acumulacién del
déficit de la balanza comercial y el aumento de la deuda publica, afo tras afio, au-
mentaban la deuda externay, consecuentemente, las remesas al exterior por pagos de
intereses. A esas remesas se sumaban las que se originaban en el envio al exterior de
los beneficios de las inversiones externas, por lo que el saldo de la balanza en cuenta
corriente era negativos. Como consecuencia, era necesario un nuevo aumento, ano
tras ano, del endeudamiento externo, que a su turno generaba nuevas remesas al
exterior en los afios siguientes.

El modelo era, asi, explosivo. La sobrevaluacién y su inmediata consecuencia,
el déficit en la balanza comercial, generaban persistentemente efectos multiplicadores
y una retroalimentacién positiva, encaminando al sistema hacia la crisis. La economia
era absolutamente dependiente de los flujos del ahorro externo.

Se instaurd un modelo que sélo podia reducir los déficits externos mediante
la recesién y que ademds no pudo subsistir sin flujos de ahorro externo. Cre6 asi las
condiciones para su crisis.

> Esta afirmacion se basa en cdlculos propios realizados con datos de HEyman, D. and A.
Ramos (2003). Estudio 1.EG.33.2, Estudios Macroeconémicos, Componente A: La sustentabilidad
Econdémica a Mediano Plazo. Buenos Aires, CEPAL-ONU.



I.2. DESINDUSTRIALIZACION, INVERSION EXTERNA Y CRISIS DEL MODELO

La desindustrializacién de la Argentina se inicia a mediados de los 70. Si
bien hay problemas con las series de los indices de produccién industrial y de valor
agregado, se pueden distinguir con cierta claridad algunos periodos: a) decrecimiento
desde los 70 (aproximadamente desde 1974) hasta el inicio de los 90; b) crecimiento
durante parte de los anos 90, hacia el final de los cuales se inicia el descenso. Sin
embargo, el crecimiento del sector durante algunos anos de la década de los 90 s6lo
logré igualar los valores mds altos de los indices de produccién industrial o de su valor
agregado que se lograron durante los afios 70. Si se tiene en cuenta que la poblacién
se incrementd en un 50% entre 1970 y el 2000, es evidente que se produjo una gran
reduccién de la produccién industrial per cépita.

La convertibilidad produjo varios efectos sobre este sector. Favorecié su cre-
cimiento y su reconversién, porque facilitd el acceso al crédito. Pero el crecimiento
estuvo limitado por la contraccién de los mercados interno y externo. La contraccién
del mercado interno se debié al aumento del desempleo y la del mercado externo a
la sobrevaluacidn, pues la produccién industrial tenfa problemas para competir. De
hecho, la sobrevaluacién también contribuyé a la limitacién del mercado interno
para la produccién local, porque ella redujo el precio relativo de las importaciones.

Pero el problema mds serio fue el de la desintegracién del sector industrial.
Debido a la sobrevaluacién se produjo un aumento de los insumos importados para
ramas industriales que ejercen fuertes efectos hacia atrds. De esta manera, se desar-
ticulé artificialmente su estructura productiva. A ella contribuyé la IED.

La afluencia de la IED a Argentina es propia de la globalizacién, pues las
Empresas Multinacionales (EMN) juegan un papel creciente en la IED y en el
comercio internacional®. Argentina ejercié una atraccion especial con la implan-
tacién del modelo de la convertibilidad, aun con respecto a su principal socio del
MERCOSUR, Brasil.

La asociacién entre la convertibilidad y la atraccion de la IED se hace mds
evidente si se observa su evolucién entre 1990 y 1993: los flujos medios anuales se
multiplican por cinco, en relacién con los de la década precedente, pasando de 653
millones a 2.887. Las privatizaciones jugaron un papel central. Del orden del 60%
del valor de las ventas derivadas de ellas fue adquirido por inversores extranjeros; y
a su vez, las inversiones en compras de empresas privatizadas significaron también
del orden del 60% de la IED durante este periodo. Por otra parte, salvo excepciones,
el resto de la IED que fue a Argentina compré bancos y empresas privadas, por lo
que estos flujos no crearon nuevas empresas, sino que absorbieron ya existentes. La
industria no fue un receptor privilegiado: la IED orientada hacia las empresas pri-
vatizadas se concentré en un 87% en las actividades de distribucién de electricidad

¢ Esta afirmacién se basa en datos que han sido tomados de CHuDNOsVKY, A. and A. LopEZ
(1998). La inversién extranjera directa en la Argentina de los aios 90: tendencias, determinantes y moda-
lidades. Buenos Aires, Centro de Economia Internacional, CEI, Ministerio de Relaciones Exteriores.
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y de gas, extraccién de petrdleo y servicios telefénicos, mientras que la industria
recibié sélo el 12% de la IED total (Porta 1997: 13).

A partir de 1994 las privatizaciones pierden vigor y se modifica el destino
sectorial de la IED. La Argentina recibe, entre 1994-97, 4.800 millones de délares
anuales, en promedio; y 5.000 en 1998’; luego salta a 23988 millones de délares
en 1999 pero posteriormente comienza a decaer (11.657, 3.214 y 1.003 millones
de délares en los anos 2000, 2001 y 2002, respectivamente). Esta reduccién de los
flujos de IED coincide con la menor tasa de crecimiento de la economia, con lo que
su comportamiento es prociclico®. Por otra parte, se reorienta la IED, porque las
privatizaciones comienzan a reducirse y la industria manufacturera tiende a aumentar
su participacién en la recepcion de los flujos externos. Sélo tres ramas concentran
el 97% de la IED orientada hacia el sector: agroalimentaria, 45%; quimica y petro-
quimica, 33%; y el complejo automotriz, 14%. Sin embargo, el sector servicios es el
gran receptor de la IED: en 1997 el 39% se realiz6 en «Finanzas», el 17% en «Otros
Servicios» y el 3% en «Comercio». Por otra parte, Espana superaa EEUU como pais
de origen de la IED en el pais (40% y 20%, respectivamente). No cabe duda del
papel que los bancos espanoles jugaron en relacién con el mayor peso que adquirié
Espana en los flujos de inversion directa hacia el final de la década. Vale la pena tener
presente, de todas maneras, que si se considera todo el periodo, la IED espanola se
concentra en telecomunicaciones, banca y petréleo (Giordano P. y Santiso J. 1999).

Véanse ahora los factores de atraccién de la IED, las estrategias de las EMN
y sus efectos.

Tomando en conjunto los afios de vigencia de la convertibilidad, se observa
que la IED ha tendido a concentrarse en la compra de empresas privatizadas y en el
sector servicios, ambos orientados hacia el sector interno. Las autoridades argentinas
estimularon a los inversores extranjeros con diversas medidas: a) las concesiones con
derecho a renegociar los contratos; b) la indexacién de las tarifas con respecto a la
inflacién en EEUU; ¢) las comisiones ocultas; y d) los instrumentos de proteccidn,
como los regimenes especiales del tipo que beneficia al automotriz.

Para evaluar los efectos de las IEDs, es conveniente distinguir varias categorfas
entre ellas, segtin los factores que las atraen y las estrategias que adoptan’.

La «Estrategia de ensamblajer (CEPAL 2003 la denomina estrategia de «bus-
queda de eficiencia») busca reducir los costes de produccion para aprovechar los bajos
salarios, mediante el ensamblaje de diversos bienes (automéviles, productos eléctricos
y electrénicos, calzado, confecciones). La «Estrategia resource seeking» busca la explo-
tacion de los recursos naturales disponibles en el pais para exportarlos. La «Estrategia

7 Datos tomados de Grorbano P y Sanrtiso J., 1999.

8 Los datos desde el afno 1999 en adelante han sido tomados de CEPAL, 2003:32, cuadro
1.3. Son entradas netas calculadas como la diferencia entre lo que las empresas invierten en el pais y
sus salidas de capital.

? Esta tipologfa se basa en la que utiliza CEPAL 2003, en su informe «La Inversién Extran-
jera en América Latina y el Caribe, 2002», y en DUNNING, J., 1988. La utilizada en este articulo no es
exactamente igual a la que ellos proponen, ha sido adaptada a los fines de este documento.



Market seeking» tiene como factor de atraccién la satisfaccién de la demanda interna.
En general, la adoptan ramas de la industria manufacturera y de los servicios, parti-
cularmente en las que la diferenciacién del producto y la proximidad al cliente son
factores de competitividad. Al interior de las «Market seeking» conviene distinguir
varias subcategorias, porque sus comportamientos son diferentes. Una subcategoria
es la «Estrategia market seeking combinada con régimen especial de proteccion».

En Argentina, antes de la constitucién del MERCOSUR, se instalaron
empresas con la intencién de beneficiarse de un mercado interno protegido al que
se agreg6 la atraccién de un mercado mds amplio (MERCOSUR) que les permitié
aprovechar economias de escala. Otros importantes factores de atraccién son la
disponibilidad de capital humano y de infraestructuras econémicas y sociales. Pero
los regimenes de proteccién jugaron y juegan un papel clave, porque estas indus-
trias requieren proteccion hacia afuera del mercado ampliado y liberalizaciéon hacia
adentro. Un caso tipico es el del sector automotriz. Una segunda subcategoria es la
«Estrategia market seeking orientada hacia la provision de servicios privatizados». Fueron
importantes, durante los primeros afios del régimen de la convertibilidad, las IEDs
en servicios telefénicos y en la distribucién de agua y de electricidad. Varios factores
las atrajeron: las privatizaciones; la existencia de un mercado interno que en esos
afos se suponia que seguirfa creciendo a tasas altas; y las seguridades y ventajas que
se dieron a estas inversiones (como la indexacién de las tarifas con la inflacién de
EEUU). Las empresas comenzaron a tener problemas cuando también los tuvo el
plan de convertibilidad; y mds fuertemente cuando este cayd: en las nuevas condi-
ciones el mercado interno estuvo deprimido y fue dificil ademds indexar las tarifas.
Una tercera subcategoria es la «Estrategia market seeking orientada hacia la provision
de servicios de comercio minorista. Ejemplos de estas IEDs durante los 90 son las del
sector de los supermercados (como Carrefour y Aucham). Estas actividades depen-
den del crecimiento de la demanda interna y ejercen efectos de arrastre, porque su
demanda de insumos locales es importante. Tienen buenos niveles de integracién con
la produccién nacional. Otra subcategoria es la «Estrategia market seeking orientada
hacia la provision de servicios cualificados». Es el caso de la industria del software.
Como se comenta en un informe de CEPAL (CEPAL 2003: 48-49), a pesar de la
crisis, la empresa Oracle (EEUU) decidié instalar un centro de servicios informdticos
en Buenos Aires para dar asistencia técnica a los clientes en programacion, andlisis,
aplicaciones y bases de datos. Otra subcategoria es la «Estrategia market seeking
orientada hacia la provision de servicios bancarios». En Argentina, la banca extranjera
aumentd significativamente su importancia relativa en el sector durante la década
de los 90 y atin durante los primeros anos de la siguiente.

Se evaltian a continuacién las distintas categorias IEDs desde la perspectiva del
crecimiento sostenido del pais y del estrangulamiento estructural del sector externo.

Las industrias con una estrategia de ensamblaje no se orientaron preponderan-
temente hacia Argentina durante los 90. Las IEDs que siguen una estrategia resource
seeking son capital intensivas, tienen poca integracién con los productores de insumos
y de bienes de capital locales, en general estin orientadas hacia la exportacién y son
enclaves en las economias que las reciben (CEPAL 2003:41-2). Pero tienden a generar
saldos positivos de la balanza de bienes, como ocurri6 en Argentina durante los 90. Las
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actividades que se han incluido en la categoria «Estrategia market seeking combinada
con régimen especial de proteccion», como la automotriz, se localizaron en Argentina y
otros paises latinoamericanos durante la época de la substitucion de importaciones.
En la actualidad se requiere una eficiencia a nivel internacional, como consecuencia
de un mundo mds abierto, por lo que deben comprar los insumos donde se pro-
duzcan a menores costes, lo que no favorece la integraciéon con la produccién local
y ademds afecta negativamente la balanza comercial. De todas maneras, entre todas
las IEDs, las empresas de esta categoria son de las mds integradas con la produccién
local. En relacién con las actividades con una estrategia market secking orientada hacia
la provisién de servicios cualificados, el hecho de que estas empresas se localicen en el
pais es un indicador de que él tiene una ventaja competitiva para su crecimiento. Los
recursos humanos cualificados y un buen sistema de I+D+i son factores poderosos
de atraccién. Pero el modelo implantado en el 2001 los debilité con sus politicas.

En las IEDs con una estrategia market seeking orientada hacia la provision
de servicios bancarios, conviene distinguir la eficiencia microeconémica de la ma-
croecondémica. A nivel microeconémico, basiandose en el andlisis de indicadores de
rentabilidad, de eficiencia operacional y de liquidez, CEPAL (CEPAL 2003: 142 y
siguientes), concluye que «los bancos extranjeros, aunque no difieren en mucho de
los nacionales desde el punto de vista operacional, se distinguen efectivamente de
éstos por actuar en forma mucho mds prudente en lo que se refiere a evaluacion y
administracién del riesgo». Esta institucién concluye también que desde el punto de
vista macroeconémico los efectos no fueron favorables, porque a partir de la crisis de
la convertibilidad los bancos extranjeros adoptaron una actitud mds conservadora y
su comportamiento fue prociclico.

El efecto de la IED durante los 90 sobre el sector externo no fue favorable.
Las estrategias dominantes de los grandes grupos extranjeros durante los 90 fueron
market seeking. Las EMN generaron en ese periodo mds importaciones que expor-
taciones y si se tiene en cuenta ademds que, durante casi todos los anos de los 90, la
balanza comercial fue negativa, se concluye que la IEDs y las EMN no contribuyeron
a solucionar el importante problema del estrangulamiento externo de la economia
argentina. Esto es asi porque las remesas al exterior de las EMN (beneficios, etc.) y
las entradas de capitales por IED fueron aproximadamente iguales durante el RPD,
lo que significa que el efecto de la inversién externa sobre la balanza de pagos fue
nulo. Pero este efecto nulo dependia de que hubiese un flujo permanente de IED,
por lo que la economia aseguraba asi su dependencia de los flujos externos. Si estos
cesaban, el efecto de la IED sobre la balanza en cuenta corriente se transformaba en
fuertemente negativo. Es importante ademds observar que las empresas que siguen
una estrategia resource seeking generaron un saldo positivo de la balanza de bienes,
por lo que se deduce que las otras causaron un déficit elevado.

El efecto global negativo sobre la balanza comercial se debe a que la rees-
tructuracion de la estructura productiva que impulsé la IED se orienté mds hacia el
mercado interno, a la vez que aumenté el porcentaje de tecnologia, de insumos, de
equipos y de bienes finales que se importaban.

Si se observan las entradas netas de capitales durante la década del 90, se
logra una visién complementaria de la anterior. La Entrada Neta de IED entre los



afios 91-2000 fue de 69.733 millones de ddlares™. Si se descuenta las IEDs que los
residentes argentinos realizaron en el exterior, la IED Neta en Argentina es inferior,
54.946 millones de délares'. Pero al mismo tiempo, durante ese periodo, la deuda
externa desembolsada de Argentina se incrementé en 85.666 millones de délares'”. Es
decir que la IED, medida con cualquiera de las dos férmulas ya comentadas, no fue
ttil para reducir la presion al aumento de la deuda externa. Un comentario similar lo
sugiere la comparacién entre la evolucién de la deuda externa y la Transferencia Neta
de Recursos. Entre los afios 1991 y 2000, ésta alcanzé los 52.906 millones de ddlares':
entraban recursos financieros pero la deuda se acrecentaba a una velocidad mayor.

Y llegaron la crisis y sus efectos sociales.

Particularmente durante la segunda mitad de la década, afio tras afio, se per-
cibian la sobrevaluacién y algunos de sus costes. Probablemente, los que resultaban
mis evidentes antes de la devaluacién fueron los siguientes: a) se reducia el ingreso
de los que tenfan un empleo u otra fuente estable de recursos; b) los que habian
contraido deudas en délares (empresas y familias) tenfan dificultades crecientes para
pagarlas; y ¢) los propietarios de activos invertidos en el pais sabian que su valor en
divisas se reducirfa.

La deuda seguia creciendo y unos pocos puntos de aumento de la califica-
cién riesgo-pais tenian un impacto muy fuerte sobre la balanza en cuenta corriente.
Entonces, los efectos de una mejora de la balanza comercial debida a una hipotética
devaluacién serfan contrarrestados por el impacto negativo del aumento de los ser-
vicios de la deuda externa. El vehiculo avanzaba hacia el abismo, pero no se encon-
traban formas de sacarlo del mal camino sin producirle impactos negativos. Y asi se
entr6 en la crisis de fines del 2000 y del 2001. Algunos datos son sugestivos. Hasta
marzo de 2001 las reservas del Banco Central de la Reptblica Argentina (BCRA)
ascendian a 35.000 millones de ddlares. Hacia principios de julio se habian reducido
en 7.000 millones; hacia mediados de septiembre se redujeron en 10.000 mis; luego,
a fines de septiembre, aumentan debido a la ayuda externa; y posteriormente, hasta
principios de noviembre, se produce otra pérdida de divisas de 6.000 millones. Esto
significa que entre marzo y noviembre de 2001 el BCRA perdié 23.000 millones de
dolares'. Mds de un académico y organismo internacional creyeron en el modelo y
el FMI lo apoy6 hasta tltimo momento. Las obligaciones del BCRA, cuyas reservas

19 Cdlculos propios en base a datos de CEPAL 2003. El concepto de «neto» significa en este
informe de la CEPAL que a las entradas de capital que realizan las empresas extranjeras se les restan las
salidas que ellas realizan. Esta nocidn de «neto» es distinta a la que la CEPAL utiliza en CEPAL 2000
(Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe) al cual también haremos referencia.
En este informe se define a la Inversién Extranjera Directa Neta como la diferencia entre la IED reali-
zada en el pais respectivo menos la que los residentes en el mismo realizan en el exterior. A la primera
nocidn se la designa en este articulo «entrada neta de IED» y a la segunda «IED neta en Argentinay.

1" Célculos propios en base a CEPAL 2000b, cuadro A-13

12 Célculos propios en base a CEPAL 2000b, cuadro A-16

13 Célculos propios en base a CEPAL 2000b, cuadro A-17

!4 Estos datos han sido tomados de KOZULJ, 2002:652-3.
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escaseaban; y con los organismos internacionales pasaron en ese afo de 4.200 a algo
mds de 20.000 millones de délares.

Los efectos sociales del modelo fueron negativos. Algunos datos lo ilustran
bien. Segun estimaciones de Kosulj, el modelo de la convertibilidad agregé dos mi-
llones de desempleados al millén y medio que ya existia al inicio de los 90. Ademds, a
la vez que aumentaba el paro se reducia el gasto social. Y asi la pobreza en los grupos
sociales mds débiles tendié a aumentar (segin datos de la CEPAL y del INDEC"
—Instituto Nacional de Estadistica y Censos de Argentina—).

2. EL CRECIMIENTO DESPUES DE LA CRISIS
Y LA ENCRUCIJADA ACTUAL

La evolucién de la economia argentina después de la crisis del 2001 puede
dividirse en dos grandes periodos. Uno de alta tasa de crecimiento, hasta 2007; y,
a partir de ese ano, un segundo periodo en el que la tasa de crecimiento del PIB
desciende y comienzan a aparecer problemas cuya solucion no parece sencilla.

2.1. EL CRECIMIENTO A ALTAS TASAS ENTRE 2003 Y 2007:
LA ETAPA DULCE

Después de la crisis del 2001 y a partir del 2003 la situacién cambié subs-
tantivamente. El PIB creci6 a tasas muy altas, que oscilaron entre el 8.2% y el 8.7%,
cuya media fue de un 8.5% anual acumulativo durante la «etapa dulce». Fue el quin-
quenio de mayor crecimiento acumulativo de la economia argentina en los tltimos
cien anos (Centro de Estudios para el Desarrollo Argentino, (CENDA 2010: 23).

Entre 2003 y 2007 bajé fuertemente la tasa de desocupacién, que habia
llegado al 24.5% en mayo del 2002, segtin datos de la Encuesta Permanente de Ho-
gares (EPH) realizada por el INDEC. Después de esa fecha, la tasa de desocupacién
bajé persistentemente (con oscilaciones) hasta el tercer trimestre del ano 2008, en el
que la tasa fue del 7.3%, segtn célculos de CENDA (CENDA 2010: 24)'¢. Hasta
el afio 2008 se crearon mds de cuatro millones de empleos, pero a partir de ese afio
comenzé a desacelerarse ese proceso. Los salarios reales también aumentaron hasta
el primer trimestre del 2009. Tomando como base 100. los salarios en el cuarto tri-
mestre de 2001 fueron algo inferiores a los de la segunda mitad de los 90, luego de
la crisis cayeron fuertemente hasta menos de 80 (78.4) y posteriormente comenzaron

5 CEPAL, 2001: 39, recuadro I.1. ¢ INDEC, 2002. Los datos de los afios 1999, 2000 y
2001 son de CEPAL y los del 2002 del INDEC. Debe observarse ademds que estos tltimos se refieren
s6lo al Gran Buenos Aires, mientras que los de CEPAL a las dreas urbanas.

' La EPH cambié la metodologia en el afio 2003, por lo cual las series antes y después de
ese afo no son estrictamente comparables. Los datos que se mencionan se han tomado del empalme

de las series realizado por el CENDA.



a crecer hasta alcanzar un indice de 117.6 en el primer trimestre del 2009 (cédlculos
de CENDA 2010: 25-6). Hacia 2008-2009 el ritmo de aumento comienza a ser
menor, para luego producirse una caida del salario real.

Hacia 2008-2009 la evolucién del PIB, del empleo y de los salarios reales,
como se ha observado, comienza a dar sintomas de que la economia estd entrando
en una nueva etapa.

Es importante también el cambio en la estructura sectorial que se produce
en este periodo respecto del anterior, del RPD. Durante el periodo 1991-2001 la
industria manufacturera apenas crecié 1%, la de bienes 2% y la de servicios 3%
(tasas anuales). El modelo anterior se caracterizé indudablemente por el aumento
de la importancia de los servicios en la economia. Sin embargo, después de la crisis
del 2001, la industria es la protagonista y, en menor medida, la produccién de bie-
nes. Se invierten las relaciones entre las tasas anuales de crecimiento de los sectores:
entre 2002 y 2006 la industria crece 11%, la de bienes 10.8% y la de servicios 6.9%
(CENDA 2010: 26). Luego las tasas de crecimiento de las manufacturas y de la
produccién de bienes'” se reducen.

El'saldo de la balanza comercial se comporté también de manera muy distinta
antes y después de la crisis. Como se comentd, durante el periodo del RPD fluctué
en torno a cero o fue negativo (entre 1992 y 1994), y hacia el final, después del
2000, se tornd positivo como consecuencia de la recesién. Contrariamente, a partir
de 2002 dio un salto positivo, entre 15000 y 20000 millones de ddlares, si bien con
tendencia a decrecer. En el afo 2003 aumentaron fuertemente las exportaciones,
que pasaron de un promedio del orden de 20.600 millones de délares entre 1991 y
2001 a algo mds de 46.000 millones entre 2003 y 2008. En este tltimo ano llegaron
a algo mds de 70.000 millones. Las importaciones tuvieron un comportamiento
similar al de las exportaciones, pero con valores absolutos inferiores, por lo que el
saldo de la balanza comercial fue positivo. A partir de 2008 se quiebra la tendencia
al crecimiento tanto de las exportaciones como de las importaciones, reduciéndose
ambas. Favorecieron el aumento de las primeras durante la «etapa dulce» el creci-
miento de la demanda mundial de los commodities que exporta Argentina y la gran
devaluacién que se produjo al terminar el RPD.

El saldo de las cuentas del sector publico también cambié de signo después
de la finalizacién del RPD. Durante el periodo 1991-2001 promedié un déficit de
1.16%. Después del afio 2001 se pasa del déficit a un importante superdvit fiscal en
2004, que luego comienza a bajar hasta ser negativo en los afios 2008 y 2009. Por
su parte, las reservas internacionales, que habfan caido fuertemente desde la crisis del
RPD hasta mediados del 2002, comienzan a subir persistentemente hasta mediados
del 2008, para luego comenzar a decrecer (CENDA 2010: 28-29). Por otra parte,

7 En la contabilidad nacional de Argentina se distinguen dos grandes grupos de produccién:
la de bienes y la de servicios. En el primero se incluye la industria manufacturera y la produccion de
todos los bienes tangibles.
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la deuda del sector ptblico bajé persistentemente durante los afos posteriores a la
finalizacién del RPD.

La informacién precedente revela que alrededor de los anos 2008 y 2009 la
«etapa dulce» comienza a cambiar.

Véanse ahora los factores externos y las medidas de politica interna que se
aplicaron durante este periodo:

La creciente demanda internacional de los commodities que exporta Argentina, como
ya se comentd, fueron un factor que favorecid el notable crecimiento del PIB.

Las politicas internas, ayudadas por el contexto internacional de tasas bajas, logra-
ron que las tasas de interés reales, que habian sido fuertemente positivas
durante el RPD, comenzasen a bajar, de tal manera que fueron negativas o
préximas a cero entre 2004 y 2008. Luego comienzan a subir y en el 2008
la tasa prime es positiva.

Después de la crisis del ano 2001 cambia la politica en relacién con el tipo de cam-
bio. De uno fijo se pasa a una politica de flotacién cambiaria. A principios
del ano 2002 se produce una gran devaluacién y se pasa de una situacién
de délar barato a una de délar caro. Hasta aproximadamente 2007 el valor
nominal del délar evoluciond a un ritmo similar al de los precios internos,
por lo que el tipo de cambio real, con el délar y otras monedas, permanecié
bastante estable, si bien con una tendencia creciente. Esta tendencia se for-
taleci6 posteriormente, lo que tiene importancia para comprender algunos
problemas actuales.

Otro componente importante de la politica econémica llevada a cabo después del
RPD fue la aplicacién de los impuestos a las exportaciones, las llamadas «re-
tenciones». Este impuesto es movil, del orden del 40% en estos momentos.
Dos argumentos bésicos subyacen a su justificacion: a) el coste de produccién
de los commodities que exporta argentina es muy bajo en relacién con los
precios internaciones y si no se aplicasen las retenciones su precio interno
subirfa fuertemente, lo que afectarfa a los salarios y a la competitividad de
la industria (ademds de desvincular a los precios internos de los productos
exportables de sus fluctuaciones internacionales, si las retenciones son mé-
viles); y b) si los ingresos de divisas que reciben los exportadores se vuelcan
al mercado cambiario, se produciria una sobrevaluacién del tipo de cambio,
lo que afectarfa a la industria. De hecho este argumento significa que, dados
los costes de produccién de la industria y de los commodities, Argentina ten-
dria dos tipos de cambio, uno para la industria (délar alto) y otro para estos
tltimos productos (ddlar bajo). La politica de aplicacion de las retenciones
supone implicitamente que la curva de oferta de los productos primarios
exportables es horizontal. Si fuese creciente, como lo es, al reducir el precio
que recibe el productor agropecuario desaparecen del mercado los produc-
tores marginales, con lo que se reduce la produccidn, sea para exportar o
para el mercado interno.

Asi, el contexto internacional y las politicas internas se combinaron para lograr un
rdpido crecimiento del PIB y por tanto del empleo. Es evidente que las politi-



cas internas favorecieron el crecimiento de la industria y que no estimularon
la produccién primaria.

A partir de los afos 2007-2008 se observan comportamientos de las varia-
bles econémicas que indican que la situacién ha comenzado a cambiar y que se estd
entrando en una nueva fase.

2.2. DEL DULCE CRECIMIENTO A LOS DUROS ESCENARIOS

A partir de 2007-8 la economia comienza a funcionar de manera distinta
a los anos anteriores. Después de 2007 las tasas de interés reales (Prime y Badlar'®)
comienzan a subir. Se aceleran la apreciacién del tipo de cambio real y la inflacién en
2007 y 2008 (debe tenerse en cuenta que a partir de la intervencién del INDEC por
el Gobierno hay dudas sobre las cifras oficiales, las que discrepan de los cdlculos de
otras instituciones y analistas). A su vez, la tasa de crecimiento del PIB es decreciente
entre 2007 y 2009 pero luego vuelve a aumentar en 2010 (8.3, 6.3, 1.0% y 9.2% res-
pectivamente). En sintesis, en el comienzo de esta nueva etapa se combina un todavia
alto crecimiento del PIB (con oscilaciones) con una tendencia a la sobrevaluacién del
tipo de cambio real y al aumento de la inflacién. Debe insistirse nuevamente que,
lamentablemente, desde la intervencién del INDEC por el gobierno, hay dudas sobre
la veracidad de varias series de este organismo. El FMI lo sefiala en sus informes y
enfatiza que el PIB estd sobrevaluado. Los datos precedentes son los oficiales, pero el
autor de este articulo estima también que el PIB real estd sobrevaluado y la inflacién
subvaluada. Como consecuencia, algunos otros célculos del INDEC, como los de
pobreza, pueden ser inexactos. Esta tltima variable puede estar subvalorada.

Ese nuevo funcionamiento de la economia se ha hecho mds evidente recien-
temente, por lo que se comentan a continuacién mds detalladamente algunos datos
relevantes del afo 2011 y de la coyuntura actual y las perspectivas para el futuro préximo
(la informaci6n que se menciona a continuacién ha sido tomada de los indicadores eco-
némicos de ECOLATINA 2012 (marzo), ECONOLATIN 2012 (marzo) y del Instituto
Argentino de Ejecutivos de Finanzas (IAEF 2012), salvo que se mencione otra fuente):

1. Crecimiento del PIB en 2011 e indicadores recientes de la actividad
econdémica

El crecimiento del PIB en 2011 seria alto, 8% segtin datos del tercer trimestre (segiin
datos oficiales, que sobrevaloran esta variable, como se coment6). Pero la tasa

'8 LaTasa BADLAR es la tasa de interés pagada por depésitos a plazo fijo de 30 a 35 dias de
mds de un millén de pesos, por el promedio de entidades financieras privadas. Las siglas Badlar hacen
referencias a Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate. La misma es calculada por el BCRA en base
a una muestra de tasas de interés de entidades de Capital Federal y Gran Buenos Aires.
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se reducirfa fuertemente en 2012. Segtn el Relevamiento de Expectativas
de Mercado (REM) que realiza el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA), el consenso econémico de los analistas anticipa para 2012 una tasa
de crecimiento de la economia del orden de 4.4% sensiblemente inferior a la
del ano anterior. Segin ECONOLATINA, dado que el INDEC sobrestima
el crecimiento y que es probable que las tasas proyectadas por los analistas
pretenden estimar la tasa que publicard INDEC a fin de afio, es posible que
los verdaderos pronésticos de crecimiento de los analistas estén unos puntos
porcentuales por debajo de las tasas publicadas en el REM.

Las tltimas mediciones de los indicadores que captan la evolucién de la actividad
econémica ponen en evidencia la desaceleracién de la economia argentina.
Las tasas de crecimiento interanual del Estimador Mensual de Actividad
Econémica (publicado por INDEC) y del Indicador General de Actividad
(estimado por la consultora OJF & Asociados —OJF&Asociados 2012
mayo—) registran en los Gltimos meses los niveles minimos del dltimo afio
y medio (segtin la consultora mencionada bajan desde octubre de 2011 hasta
abril de 2012, la dltima informacién disponible).

Luego de varios meses de aumentos interanuales, el Indice Lider (IL) elaborado por
el Centro de Investigacién en Finanzas (CIF) de la Universidad Torcuato
di Tella (UTDT) (Centro-de-Investigacién-en-Finanzas 2012), que busca
anticipar los cambios de tendencia en el ciclo econémico, registra en enero
su tercera tasa de crecimiento interanual negativa consecutiva. Dicha situa-
cién no sucedia desde enero-marzo de 2008, es decir, unos meses antes de
ingresar al dltimo periodo recesivo que transitd la economia argentina. A su
vez, enero de 2012 es el quinto mes consecutivo en el que la probabilidad
de ingresar en recesién, calculada por el CIFE se ubica por encima de 50%,
algo que no sucedia también desde el ano 2008.

De acuerdo a los datos de los tltimos meses, los indicadores que miden la evolucién
de la actividad econémica en la industria y en el comercio sefalan una fuerte
desaceleracién del ritmo de crecimiento en estos sectores. El peor desem-
pefo del sector en el primer mes del afo es explicado, principalmente, por
la importante reduccién de la produccién de la Industria Automotriz, de la
Industria Textil y de la Refinacién de Petrdleo.

El Indice de Produccién Industrial (IPI), elaborado por la consultora Fundacién de
Investigaciones Econémicas Latinoamericanas (FIEL), experimentd tasas de
crecimiento interanuales negativas en diciembre y enero, algo que no sucedia
desde hacia mds de 24 meses. Respecto a iguales meses del afio anterior, el
indicador retrocedi6 -0.9% en enero de 2012 y -1.7% en diciembre de 2011.

Desde hace un par de meses la actividad comercial parece verse afectada por el apa-
ciguamiento del ritmo de crecimiento econémico. La evolucién del Indice
de Confianza del Consumidor (ICC), elaborado por el CIF de la UTDT,
durante los dltimos meses reafirma la desaceleracion en la evolucién del
sector comercial.

En cuanto al nivel de actividad de los servicios puablicos, éstos contintan expandién-
dose (+9.1% en enero de 2012 respecto a enero de 2011, segtin el Indicador



Sintético de los Servicios Pablicos de INDEC) liderados por el crecimiento
de la actividad del sector de comunicaciones.

Por ultimo, el sector de la construccién registré un leve repunte en enero, a pesar de

que las tasas de crecimiento interanuales se mantienen en niveles inferiores
a los de la mayor parte de 2011.

2. Sector externo

En el mes de enero de 2012 la balanza comercial marcé un superdvit de +550 millones

de ddlares, cifra que represent6 un aumento de +7% con respecto al mismo
periodo del afno anterior. Desde hace cinco meses y en contraposicion a la
tendencia observada hasta septiembre de 2011, el superdvit experimenta
variaciones positivas en la comparacién con los saldos registrados en iguales
meses del afio anterior. El mayor valor exportado con respecto al mismo mes
del afio anterior (+10%) se debié a un aumento de las cantidades vendidas
(+11%) que mds que compensd la caida en los precios (-1%). El valor de las
importaciones fue +10% mayor al de enero de 2011. Esto se debid, princi-
palmente, a un aumento en las cantidades (+9%) y, en menor medida, de los
precios (+1%). Al igual que en diciembre de 2011, ambas tasas de expansién
se ubicaron por debajo del crecimiento anual de estos rubros en todo 2011.

Durante 2011, las exportaciones valuadas en ddlares superaron a las del afo anterior

en un +24%, lejos del +10% registrado en enero de 2012. En este mismo afio
las importaciones crecieron un +31%, muy por encima del +9% registrado en
enero de 2012. En 2011, las importaciones aumentaron principalmente por
incremento en las cantidades importadas (+19%), mientras que los precios
explicaron el 10% del aumento en las mismas. La disminucién en la tasa de
crecimiento de las cantidades importadas durante el mes de enero tiene que
ver con la participacién creciente y discrecional del gobierno nacional en el
proceso de importacién de productos.

La cuenta corriente tuvo un déficit de 170 millones de délares en el tercer trimestre

de 2011. Las Reservas Internacionales del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) fueron 46,668 millones de délares a finales de febrero de
2012, lo cual implica un saldo positivo de 74 millones de ddlares (+0.2%)
con respecto al mes de enero. En términos interanuales las reservas inter-
nacionales caen 5,650 millones de délares, lo que representa disminucién
de -10.8%.

3. Politica monetaria e inflacién

Segtin el Indice de Precios al Consumidor (IPC) publicado por INDEC, en febrero

de 2012 la inflacién mensual fue de +0.7%, mientras que respecto al segun-
do mes del ano anterior la tasa de incremento de los precios se mantuvo en
+9.7%. Sin embargo, desde principios de 2007 este indice ha subestimado
sistemdticamente la variacién de los precios. La tasa de inflacién mensual

publicada por el Congreso de la Republica (que calcula el promedio de
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estimaciones privadas de varias consultoras) se ubicé en el orden de +1.7%
mensual, lo que implica que la tasa de crecimiento anual de los precios fue de
+23%. Este incremento se produce en un contexto donde la Base Monetaria
se incrementa por encima del 20% interanual y los agregados monetarios
M1 y M2 crecen a tasas cercanas al 30%.

Segtn los datos del mes de abril de la Encuesta de Expectativas de Inflacién para los
préximos 12 meses que realiza el Centro de Investigacién en Finanzas de la
Universidad Torcuato di Tella, el aumento esperado de los precios serfa del
30% (Centro-de-Investigacién-en-Finanzas 2012 abril).

En ningtn escenario posible parece razonable suponer una desaceleracién de la tasa
de crecimiento de los precios en los préximos meses. Para anticipar cémo
evolucionard la inflacién, un dato importante son las demandas de aumentos
de salarios que se producirdn en las proximas negociaciones colectivas. Segin
un estudio realizado por Sel Consultores ((Sel-Consultores 2012) entre el 7
de diciembre de 2011 y el 2 de enero de 2012, para este afo, las compafiias
tienen presupuestado un aumento salarial promedio de algo menos de 24.
Por su parte, la demanda salarial esperada, es de poco més de 26%. Eviden-
temente, estos aumentos salariales previstos no parecen compatibles con
una tasa de inflacidn que, segtin los cdlculos oficiales, es inferior al 10%. Y,
también de suyo evidente, no parece posible en el futuro que se logre una
tasa de un digito con estos aumentos.

4. Mercado laboral

Las estadisticas oficiales del mercado laboral evidencian un buen momento del

©

¥ mismo en los tltimos meses. Sin embargo, la desaceleracién de la actividad
) econdmica estarfa ya afectando al mercado laboral. En febrero de 2012 el
o Indice de Demanda Laboral (IDL) elaborado por el Centro de Investigacién
o en Finanzas de la Universidad Torcuato Di Tella, correspondiente a la ciudad
o de Buenos Aires, registra un descenso de -34.3% respecto a la medicién del
S mismo mes del afo previo. En relacién al mes anterior, el indice desciende
e) -10.3% en términos desestacionalizados. Con respecto a enero, todas las
< categorias ocupacionales presentan un comportamiento homogéneo en las
2 series con estacionalidad, pues sus variaciones mensuales son todas negativas:
< Empleados comerciales (-7.7%), Técnicos (-17.1%), Profesionales (-17%),
% Empleados Administrativos (-16.3%) y Empleados de Servicios (-12.7%).
< Segtin la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) que realiza INDEC con periodi-
= cidad trimestral, en el tltimo trimestre del afio 2011 la tasa de desempleo
z llegd a 6.7%, lo que representa su nivel minimo en los tltimos diez anos
E e implica una disminucién de 0.5 puntos porcentuales respecto a la tasa
<

registrada en el trimestre anterior.

A su vez, teniendo en cuenta la evolucién del Indice de Salarios que publica men-
sualmente INDEC, los salarios reales evidenciaron en enero de 2012 un
incremento interanual de +5%. Sin embargo, teniendo en cuenta la baja
tasa de crecimiento de los salarios nominales de los que trabajan en el sector

an



publico, los trabajadores publicos sufrieron una caida de mds de 10% en
sus salarios reales.

5. Sector publico y politica fiscal

Enelafno 2011, el sector publico no financiero experimenté un déficit de 30,7 miles

de millones de pesos, 55,4 miles de millones si se excluyen ingresos extraor-
dinarios por renta de la propiedad; estas cifras representan aproximadamente
1,6% y 3,0% del PBIL.

Al igual que en 2011, durante enero y febrero el superdvit primario no alcanzé a

financiar los intereses de deuda que debia pagar el estado nacional y el pri-
mer bimestre del afo cerré con un déficit financiero de -2,720 millones de
pesos (lo que representa una caida de mds de -3,600 millones de pesos con
respecto al resultado financiero del primer bimestre de 2011).

6. Mercados financieros

A pesar del comportamiento positivo de las bolsas de la regién (Brasil, México, Lima),

luego de los incrementos observados durante enero, en el segundo mes del
afio el indice Merval' registré una baja de -5.4% en ddlares.

Por otra parte, durante el mes de febrero y los primeros dias de enero, el nivel de

depdsitos en délares no varié. Luego de la fuerte fuga experimentada durante
el mes de noviembre, cuando cayeron casi -16% en menos de 30 dias, la
variacién de los mismos fue nula.

7. Perspectivas econémicas

La economia argentina comenzé a evidenciar signos de desaceleracién desde hace

ya algunos meses y, segin se estima en el mencionado andlisis de coyuntura
Econolatin, la desaceleracion en el crecimiento de la actividad se profun-
dizard en los préximos meses. Segtin la misma fuente, la probabilidad de
que Argentina entre en un proceso recesivo es superior al 50%. En el sector
externo la balanza comercial sigue siendo positiva pero la balanza en cuenta
corriente, segin datos del tercer trimestre de 2011, ha sido negativa y se
ha observado durante los tltimos meses una salida de capitales. La tasa de
inflacién no oficial es superior al 20% y las demandas salariales también
son altas y superiores a esa cifra. A pesar de las intervenciones del Banco
Central el tipo de cambio tiende a apreciarse, lo que influye negativamente
en la balanza comercial. Parece ser que la economia argentina se enfrenta
nuevamente a uno de sus viejos problemas: un fuerte proceso inflacionario
que, para ser frenado, requiere algin «anclaje». Los instrumentos para anclar

9 Es el indice del Mercado de Valores de Buenos Aires.
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la economia son la sobrevaluacién del tipo de cambio y la subida de la tasa
de interés (como ocurrié en el modelo de RPD), el control de los salarios y
la reduccién del gasto publico. Los dos primeros acenttian la desaceleracion
de la economia. El tercero y el cuarto también desaceleran la economia por
su impacto sobre la demanda agregada y podrian generarle conflictos al go-
bierno con sus aliados politicos. Ciertamente, son dilemas dificiles de resolver.
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