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Resumen
El presente trabajo aborda la problemética de la inflacion en Argentina, centrandose en el periodo
2002-2015, abordando la problematica como un debate no saldado.

Se repasa la historia inflacionaria argentina para cada uno de los modelos de acumulacion, con el
objetivo de contextualizar histéricamente la problemética. Posteriormente se aborda el desempefio
de los principales indicadores macroeconémicos de la posconvertibilidad, sefialando ademas las
consecuencias de la intervencion al Sistema Estadistico Nacional, y particularmente al indice de

precios al consumidor.

Un analisis pormenorizado de las distintas corrientes mas difundidas de interpretacion del fendmeno
inflacionario, como son el exceso de demanda, el estructuralismo latinoamericano, los precios
internacionales de commodities, la concentracion de los mercados, puja distributiva entre fracciones
sociales y la inercia inflacionaria permitiran realizar una aproximacion al fendmeno para el caso
argentino durante los afios analizados y distinguir los factores que impulsan el crecimiento del nivel

de precios, de aquellos que los propagan.
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INTRODUCCION

La inflacion consiste en el crecimiento continuo y generalizado de los precios de todos los bienes y
servicios de la economia, provocando un perjuicio al equivalente general para el intercambio de los
mismos, es decir, el dinero. El valor de la moneda se deprecia y es necesario contar con mayor

cantidad de la misma como equivalente de un bien o servicio dado.

La persistencia del tema inflacionario en la realidad nacional, sin negar sus efectos distorsivos,
obedece, en primer lugar, a una realidad observable desde mitad del siglo XX, y en segundo lugar a
disputas ideoldgicas. Una cuestion esencial a la hora de intentar comprender las verdaderas causas
de la inflacion es observar, por un lado, la vinculacion entre la misma y las diferentes variables
macroeconomicas relacionadas y, por otro lado, analizar el rol ocupado por las distintas fracciones

sociales, en relacién con esta problematica.

Lo cierto es que no alcanza una Unica hipétesis para abordar el problema inflacionario, ya que son
diversas las causas que pueden impulsarlay propagarla. Al mismo tiempo, los procesos inflacionarios
pueden provocar una distribucion regresiva del ingreso. Ante la multiplicidad de causas, tomar
partido por una de ellas, sin realizar un estudio detallado del caso, parece desatinado y carente de
rigurosidad profesional, por lo que se hace necesario evaluar las formas particulares de los modelos

de acumulacion donde esta se desarrolla.

En la Republica Argentina existe una arraigada cultura inflacionaria, que se convirtio en el caballito
de batalla de numerosos funcionarios, empresarios y candidatos politicos, para justificar medidas de
estabilizacién, ajuste o austeridad recomendadas por organismos internacionales, tales como el

Fondo Monetario Internacional, afines a la visién mas ortodoxa en materia econémica.

Sobre el paradigma oficial, sigue en pie el eterno discurso atribuido a “la peste monetaria”. En este
sentido, es importante tomar a Olivera (2010) en relacién a seguir el consejo de los economistas
clésicos de correr el “velo monetario”, ya que caso contrario seria imposible comprender la inflacion

cronica de algunos paises atendiendo solo la vision monetaria.

La Argentina soportd durante muchas décadas el fendmeno inflacionario y, al buscar posibles
diagndsticos con sus posteriores soluciones, se confundieron causas con efectos y muchas veces se
profundizo la situacion subyacente. Es indudable que el fenémeno inflacionario es la manifestacion

de una crisis'. La larga historia inflacionaria en la Republica Argentina demuestra un alto grado de

LVitelli, Guillermo, Cuarenta afios de Inflacion en la Argentina, 1945-1985, Hyspamérica, 1985, pag. 9.



conflictividad, y también proyectos concretados o abortados, por generar transferencias de recursos

entre clases sociales.

Un tema no menor, a la hora de analizar el fendmeno inflacionario local, es la memoria social que
incluye situaciones diversas, desde grandes crisis e inestabilidades a periodos de prosperidad. Sin
duda, las mismas dejaron huellas en el comportamiento, creencias y actitudes de los agentes, en
relacion a la variacion general de los precios y las politicas econémicas aplicadas.

La Argentina es un caso inédito a nivel mundial que rompe con los desarrollos tedricos de los
manuales de macroeconomia: la inflacion fue combinada con crecimiento o estancamiento del
producto, déficit o superavit publico, distribucidn progresiva o regresiva del ingreso, devaluaciones
y revaluaciones del tipo de cambio, shock de precios internacionales y mercados concentrados o
competitivos. Al respecto, Jorge Schvarzer? sefiala, en alusion a una posible explicacion por inercia,
gue la Argentina es un pais inédito por la capacidad de la inflacidn para recrearse sola, quitdndole

toda coherencia al mercado y toda légica a los cambios en los precios relativos.

El objetivo del presente trabajo es abordar la problemética de un debate no saldado, tanto en el ambito
académico como en el saber convencional. Primero analizaremos el acercamiento a la realidad de las
diferentes explicaciones atribuidas sobre el fendmeno inflacionario para el periodo 2002-2015, donde

se podra apreciar, finalmente, los siguientes bloques tematicos descriptos a continuacion.

En el capitulo 1, haremos un andlisis pormenorizado de las corrientes mas difundidas de
interpretacion del fenémeno inflacionario, como son el exceso de demanda (neoclasicos-monetaritas
y keynesianos), el estructuralismo latinoamericano, los precios internacionales de commodities, la

concentracién de los mercados, puja distributiva entre fracciones sociales y la inercia inflacionaria.

Posteriormente a esta introduccion histdrica, en el capitulo 2, siguiendo a Arceo (2009), Basualdo
(2010), Ferrer (2004), Rapoport (2010) y Vitelli (2012), se repasa brevemente la caracterizacion de
los diferentes modelos de acumulacion, asi como la historia inflacionaria en Argentina para cada uno
de los modelos, diferenciando su naturaleza histérica de su origen, con el objetivo de intentar

comprender mejor esta problematica.

Finalmente, en el capitulo 3 se aborda el desempefio de los principales indicadores
macroeconomicos, durante la posconvertibilidad, divididos en dos grandes bloques: 2003-2007 y
2008-2015. El primer periodo mostr6 el surgimiento de un nuevo régimen macroeconémico, con
desempefios estables, mientras que en el segundo periodo surgieron importantes cambios en la

orientacion de las politicas publicas, con desempefios més inestables (Damill y Frenkel, 2013). En la

2 Schvarzer, J., Inflacion y democracia, los peligros latentes, en Realidad Econémica 54, 1983, pag. 104.



transicion entre estos bloques, se muestran las consecuencias de la intervencion sobre el Sistema

Estadistico Nacional, y particularmente sobre el indice de precios al consumidor.

Durante la segunda parte del capitulo 3 se analizan diferentes causas del fendmeno para el caso
argentino durante la posconvertibilidad, siguiendo el método de anélisis estructuralista de Olivera,
Sunkel y Furtado, con la intencion de poder diferenciar los factores que impulsan el crecimiento del
nivel de precios, de aquellos que lo propagan. Este analisis tiene la intencion de poder acercarnos a
la hipotesis de la inflacion como fendmeno poli-causal, donde intervienen tanto factores nominales,
como reales. Ademas, se exponen tres casos de evidencias empiricas para el periodo en estudio, como
son los trabajos de Dulcich (2016), Piva (2015) y Trajtemberg, Valdecantos y Vega (2015).



CAPITULO 1. PRINCIPALES TEORIAS ACERCA DE LA INFLACION

1.1. Exceso de demanda y Monetarismo: sus origenes hasta la actualidad.

La teoria cuantitativa fue la teoria prevaleciente, hasta su reemplazo en 1940 por parte de Keynes,
donde se relaciona de manera directa la cantidad de moneda con el nivel general de precios. Dicha
teoria hace de la inflacion un fendbmeno generado en y por la cantidad de moneda. Hay dos escuelas

gue estudian este problema: la de Cambridge y la norteamericana de Fisher.

La escuela de Cambridge adopta la explicacion que dio Marshall y sus discipulos Pigou, Lavington,
Robertson y Keynes. Parten de la idea de la utilidad que tiene el dinero para las personas que lo
recibeny de las decisiones que estas adopten con relacién al destino que daran a sus recursos liquidos.
La idea basica es que existe una fraccion de ingreso que la gente desea mantener en forma de dinero
precaucion para hacer futuros negocios. Esto es conocido como el coeficiente “k”, que es la expresion
de una decision subjetiva y, al mismo tiempo como luego se vera, representa la reciproca de V en la

ecuacion de Fisher.

La ecuacion es: Ms=kPY, donde M es masa monetaria, P es el precio por unidad con relacién a bien
de referencia, e Y son los recursos totales de la sociedad. La idea es, siendo k e Y constantes, un
cambio en la oferta monetaria nominal Ms, necesariamente provocara un cambio proporcional en el
nivel absoluto de precios. Una duplicacion de la primera variable, provocara la duplicacion de la
segunda para mantener la identidad.

En efecto, la ecuacion de Cambridge es una ecuacion reducida que se establece en base a 3
ecuaciones: La primera es una funcion de demanda de saldos monetarios nominales: M?= kPY. La
segunda es una funcion de oferta: MS=M5. Y la tercera es la condicion de equilibrio que establece

igualdad entre la demanda planeada de dinero y la oferta planeada en equilibrio: MS=MP,

La segunda de ellas representa que la oferta de dinero se determina de manera exdgena, que podria
fijarla el gobierno, y no las actividades privadas. La primera de ellas muestra la idea de que el sector
privado planea mantener una proporcion dada, k, de su ingreso nominal en forma de saldos
monetarios nominales. La principal caracteristica de la demanda de dinero se refiere a la supuesta
constancia de Y, que se le atribuye a que el producto real se supone en pleno empleo, al maximo
posible. El supuesto de la constancia de k deriva de la constancia del patron de transacciones

existentes en la economia.

Anteriormente la escuela norteamericana, donde Irving Fisher fue quien estructurd la teoria
cuantitativa y difundié su analisis entre los economistas de EE. UU., adopt6 la formulacion

matematica: M. V=P.Y para explicar este fendmeno: donde M simboliza la moneda fiduciariay V la

-10 -



velocidad con que circula una unidad de saldos monetarios nominales, también definida como la

reciproca de k ; P e Y son los valores de las transacciones y su cantidad.

Bajo los supuestos de que: M es exdgena, V es constante, Y esté fija al nivel de pleno empleo y la
causalidad va de M (dinero) a P (precios), Fisher, afirmo la estricta proporcionalidad entre M y P
como fendmeno de largo plazo. Esta identidad contable nos mostraba que la inflacion es el exceso
de crecimiento de la oferta monetaria por encima del crecimiento del producto. La ecuacion de Fisher
tiene una forma idéntica a la ecuacion de Cambridge, aunque la de Fisher se basa en un esquema

macroecondmico mientras que la de Cambridge se fundamenta en decisiones individuales.

1.1.1 Laconstancia en la velocidad del dinero

Tanto en la ecuacion de Cambridge como en la de Fisher, se postuléd la constancia de k y V
respectivamente. Es preciso aclarar tal supuesto ya que, desde la Optica del keynesianismo, se
considera a este supuesto un error grave, ya que en la misma descentralizacion de los mercados-
economias donde compras y ventas no estan sincronizadas- un sujeto podria evitar mantener dinero
manteniendo bonos, generando que la cantidad de dinero a conservar dependiera de la tasa de interés.

Por lo tanto, k no seria estable, sino que dependeria de la tasa de interés.

Segun Harris, algunos tedricos cuantitativos también pudieron apreciar la realidad de esta manera.
Thornton relacion6 la demanda de saldos monetarios, o atesoramiento, a la tasa de interés. Pero
advirtié que la estabilidad de esa relacion depende de la estabilidad de la “confianza”, aclarando que
esta ultima sufre fluctuaciones. Por ende, no consideraba constante a k. Por su parte, Fullarton
escribio que el atesoramiento estaba gobernado por la tasa de interés del mercado. De manera que la
relacion entre demanda de dinero, tasa de interés y confianza fue una idea divulgada a mediados del
siglo XIX (Harris, 1985 pag. 134).

Marshall abordé el problema teniendo en cuenta factores subjetivos, decisiones humanas y no lo
interpreté como el resultado de una identidad matematica. Observd algo mas que la preferencia entre
dinero y bonos, ya que destac la eleccion entre dinero y bienes, y que esta Gltima no depende solo
de la utilidad del objeto en cuestidn, sino también de la expectativa de los cambios de precios de los
bienes. Asi le asigné a k las influencias de la tasa de interés de los bonos y la tasa esperada de
variacién en los precios. Lo mas relevante en Marshall es que, al igual que Thorton, destacé el papel
jugado por las fluctuaciones de confianza. Esas “expectativas” en los cambios de precios pueden

fluctuar de manera espontanea y violenta, segun Harris.

Pigou explicd que, a diferencia del modelo de Fisher, Marshall concentr6 su atencion en la
proporcidn de los recursos que el publico desea mantener en forma liquida, en lugar de concentrarse

en la velocidad de circulacion, lo que hace depender el resultado de la voluntad humana. Robertson

-11 -



también destaco el rol de las expectativas y los cambios de la confianza en la demanda de dinero,

siguiendo a Harris.

Este Gltimo, sostiene que Fisher y Simons, en Chicago, destacaron que los cambios en el sistema de
créditos pueden ser muy répidos y generar grandes fluctuaciones en la velocidad del dinero. Sin
embargo, Patinkin, resumiendo la tradicion de Chicago, demostro que estos autores no profundizaron
el efecto de la tasa de interés sobre la velocidad o demanda de dinero. El efecto de las expectativas
de precios se concebia como grandes alteraciones en la velocidad, y esta inestabilidad contrast6 con
la opinién de Friedman, que desarrollaremos en el siguiente apartado.

De lo anteriormente expuesto se infiere que la teoria cuantitativa rudimentaria es una teoria del nivel
absoluto de precios de “equilibrio” y que la constancia en k o V no representan acabadamente la
tradicion prekeynesiana. Al mismo tiempo k y V no solo dependian de la tasa de interés, las
expectativas de precios y el desarrollo del sistema de crédito, sino que ademas los dos ultimos
factores mencionados, junto con la confianza, podian originar grandes fluctuaciones en la velocidad.
La estabilidad en k y V en la teoria cuantitativa rudimentaria se postulaba como supuesto de largo
plazo, y resaltando esta constancia se bloguea el hecho de que los primeros tedricos cuantitativos

exploraron los factores influyentes en k 0 V' y que sus variaciones eran relevantes en el corto plazo.

1.1.2 Los determinantes de la oferta monetaria

En la tradicion cuantitativa rudimentaria se supuso habitualmente que la oferta monetaria se
determinaba de manera exodgena, con lo que la “causacion” se establecia en una sola direccion, es
decir,de M.V aP.Y. Con V (o k en el caso de la ecuacion de Cambridge) constante, se presumia que
el incremento de la oferta monetaria provocaba un incremento de los precios. Pero aqui también hay
excepciones, ya que ese supuesto no siempre formaba parte del total de la tradicidn, porque en
muchos casos se afirmaba la existencia de una relacion en ambos sentidos entre precios y oferta

monetaria.

Los autores clasicos, Hume y luego Ricardo, se basaron en que un cambio de precios produce entrada
o0 salida de oro, segun las oscilaciones del comercio exterior. Mill aceptd el analisis ricardiano y
Thorton postul6, al igual que Hume, la relacién entre el sistema bancario, los precios y las reservas
de divisas. El andlisis ricardiano fue mas cercano a los datos observables de la realidad (Harris, 1985
pag.142).

Los autores neoclasicos resaltaron en su analisis el efecto que tiene en la economia, la creacion de
dinero por parte del sistema bancario. Los tedricos de la escuela de Chicago reconocieron el papel
que implicaba un cambio en el ingreso nominal o las fluctuaciones de la actividad econémica sobre
la oferta de dinero. En este sentido, no dejaron duda de que una expansion de la actividad provocaria

expansion de créditos y de depo6sitos bancarios, mientras que una contraccion provocaria lo inverso.
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Esto significaba que el sistema bancario amplia los desequilibrios. Esto llevo a Simons a proponer
una reforma monetaria, ya que en su vision los bancos inundarian de dinero los mercados durante
periodos de auge, e inGtilmente intentarian retirarlo durante las contracciones. (Harris, 1985 pag.
142-143)

1.1.3 Laobra de Wicksell: mecanismos directos e indirectos

Las deficiencias de la teoria cuantitativa fueron salvadas por Knut Wicksell, gracias a que presentd
a la misma en su forma mas refinada. Ademas, perfeccion6 dos temas para introducirse en la teoria
monetaria moderna: en primer lugar, afirmo que los precios vienen determinados por el ingreso y, en

segundo lugar, destaco el rol de la tasa de interés en la teoria monetaria.

Para reformular la teoria cuantitativa avanzo en la integracién de la teoria del valor con la teoria
monetaria, y construy6 un marco de demanda y oferta agregada para investigar las variaciones de los
precios. Asi demostré como la demanda monetaria es mayor o menor que la oferta agregada a través
de los efectos de las variaciones del dinero en los saldos de efectivo. De este modo, presentaba el
efecto “saldos reales” como un mecanismo equilibrador, que aseguraba la estabilidad cuando se
producen perturbaciones monetarias. De esta manera, completé lo que Patinkin denomind el

“capitulo perdido” de la teoria monetaria neoclasica.

Destacando el vinculo entre ahorro e inversion en su analisis de oferta y demanda agregada rescatd
del olvido a la tasa de interés, como variable monetaria. El autor no aceptaba tratar a la tasa de interés
como un fendmeno Unicamente monetario, entonces utilizé la tesis de las dos tasas para sintetizar las
teorias no monetarias del tipo de interés. Diferencio a las mismas entre tasa “natural” y tasa “real”,

convirtiéndolas en el principal elemento de su andlisis dinamico.

Este analisis, que se centrd en la tasa de interés como punto de partida, constituye lo que llamé
“proceso acumulativo”. Las discrepancias de corto plazo entre la oferta y la demanda agregadas se
manifiestan por diferencias entre la tasa de interés natural y la tasa de interés real. De esta forma

explicd la interrelacién entre los mercados de dinero y de bienes.

Wicksell también acufi6 los términos “mecanismo directo” y “mecanismo indirecto”. El primero
tiene como ejemplo el descubrimiento de oro en otro pais, donde el incremento de acumulacion
monetaria generara importaciones de bienes desde nuestro pais, por lo que habrd un exceso de

demanda de bienes y esto elevara los precios internos.

El segundo, el mecanismo indirecto, hace alusion al efecto de un incremento de la oferta monetaria
sobre las tasas de interés, la oferta de depositos bancarios y la demanda de bienes. Suponiendo que
los agentes que recibieron oro de compras del pais extranjero por medio del mecanismo directo, lo

depositan en bancos, las reservas de efectivo del sistema bancario aumentaran y desearan incrementar
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la oferta de préstamos, por lo que deberan bajar la tasa de interés sobre los créditos. Con la tasa
menor, los capitalistas encuentran mas atractivo endeudarse para comprar bienes de capital. Esto
genera un exceso de demanda de bienes, y Wicksell observé que esto refuerza un efecto multiplicador

en el consumo. La consecuencia “indirecta” es el incremento de los precios.

1.1.4 Teoria Cuantitativa Moderna: El Monetarismo

Durante los afios sesenta se renovo el interés en la teoria cuantitativa, basado en una version moderna,
cuyos principales lineamientos se encuentran en dos articulos publicados en 1956 por el premio
Nobel Milton Friedman (Studies in the quantity theory of Money y The quantity theory of Money:A
restatement). Esta nueva concepcion difiere de la tradicion rudimentaria ensefiada en Chicago, a

pesar de que Friedman afirmé que era la tradicion “oral” de Chicago.

El autor desarrollé una nueva versién de la demanda de dinero, en la cual la forma funcional de la
ecuacion era; MY =f (YP, w, i, P*, P, u), en la que MY es la demanda de dinero gue se encuentra en

funcion del ingreso permanente (YP) de la proporcion de riqueza humana y no humana (w), de la
tasa de interés nominal (i), del nivel de precios esperados (P*), del nivel de precios real (P),y de la

funcidn de preferencia del dinero por sobre otros bienes (u).

La reformulacion realizada por Friedman correspondi6 a una teoria de la demanda de dinero y no a
una teoria integral de los precios, como si lo era la teoria cuantitativa rudimentaria. El autor
argumentaba que la demanda de dinero es una funcion estable y predecible de las variables
independientes. Esto implica que los precios son una variable fundamental en la prediccion, de las
fluctuaciones de la actividad y el empleo en el corto plazo. Por lo tanto, si se puede predecir la
velocidad, las variaciones de la expansién monetaria explicaran las variaciones de la tasa de inflacion,

asi como la variacion en el nivel de actividad y el empleo a corto plazo.

1.1.5 ¢Como se produce la inflacién desde la 6ptica monetarista?

Tomando en cuenta las expectativas adaptativas, la ecuacion de Fisher y la demanda de dinero en el
postulado de Friedman surge una explicacion simplificada: Supone una tasa constante de expansion
monetaria, igualdad entre la tasa de inflacion real y la esperada, tasa de interés nominal igual a la
tasa de interés real mas la tasa de inflacion, las tenencias reales y deseadas de saldos en efectivo son
iguales y el ingreso real creciendo a una tasa constante. Asimismo, suponiendo un incremento de la

tasa de expansion monetaria, resulta lo siguiente.

Inicialmente, la expansion monetaria incrementa los saldos reales en efectivo de los agentes por
encima del nivel deseado, por otro lado, disminuye la tasa de interés nominal por efecto del
incremento de los saldos prestables (efecto Wicksell). El exceso de saldos en efectivo genera un

aumento del gasto en bienes y otros activos. Los precios comienzan a subir (al igual que los salarios)
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producto del incremento en gasto nominal. Pasado un tiempo, las expectativas se adaptan a los
nuevos precios, haciendo que la tasa de interés nominal vuelva a subir. El proceso no se agota hasta
que la nueva tasa de inflacion es igual a la tasa de expansion monetaria, la tasa de interés nominal
aumenta igual a la diferencia entre la vieja y la nueva tasa de inflacion, los saldos reales en efectivo

son iguales a los saldos deseados y la tasa de interés real vuelve a su antiguo nivel.

Para resumir, la vision neoclasica-monetarista considera ante todo que la inflacion depende de la
emision monetaria por sobre la tasa de crecimiento de la economia. Si el Banco Central pone mas
dinero en manos del publico, este aumentara sus compras y convalidara la inflacion. Un incremento
del gasto publico que acreciente el déficit fiscal, y genere la necesidad de financiar el mismo con

expansion monetaria, es la causa primaria de los procesos inflacionarios.

Friedman distinguid tres criterios que caracterizan a los intelectuales afines a la teoria cuantitativa:
primero, reconocen la estabilidad de la funcion de demanda de dinero; segundo, afirman la
independencia de los factores que afectan a la demanda y la oferta, y por Gltimo, coinciden en la

forma de la funcién de demanda o las funciones relacionadas.

A diferencia de la primera versién neoclasica-monetarista, Friedman supone que M (cantidad de
dinero) depende de la autoridad monetaria (base monetaria) y del sistema monetario (depdsitos
bancarios sobre reservas y depoésitos publicos sobre reservas). Por otro lado, hizo hincapié en la
constancia de la velocidad (V) a largo plazo, es decir, que tiene una tasa de cambio pronosticable. A
corto plazo, sin embargo, considera que la velocidad fluctta alrededor de su tendencia. La Q (nivel
de actividad) y el empleo se determinan a largo plazo, por factores reales (M. V=P.Q). La causalidad,
de dinero a precios, si es asumida por Friedman, siendo este el Ginico supuesto que comparte con los

antiguos tedricos cuantitativos. El culpable final es la expansion monetaria.

Siempre y en todas partes, la inflacion es un fendmeno monetario. Esto lo intentd demostrar en un
estudio empirico, junto con Anna Schwartz, titulado A Monetary History of the United State, 1867-
1960. En el mismo sostienen que la interpretacién monetarista de la inflacion es que esta se produce

por variaciones discrecionales irregulares de las tasas de crecimiento del dinero.

La interpretacion del contenido esencial en el pensamiento de Friedman podria incluir las siguientes

conclusiones:

- El libre juego de las fuerzas del mercado, sin interferencias, lleva a la mejor asignacién de los
factores productivos y a la mejor remuneracion de los mismos de acuerdo a su aportacién al proceso

productivo.

- Para que lo anterior ocurra, es indispensable evitar las restricciones a la libre competencia.
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- El Estado debe ser prescindible, si bien se reconoce la necesidad de revertir la suerte de aquellos
que en la libre competencia quedan descartados por el sistema. Esto es, el reconocimiento al impuesto
negativo (subsidio).

- Finalmente y, quizas, el aporte mas interesante para el tema a desarrollar, la propuesta de frenar los
efectos inflacionarios regulando la creacion de moneda y evitando el déficit fiscal en donde surge la

misma.

1.2.  Lavision inflacionaria en Keynes

1.2.1 Antecedentes

El objetivo del modelo de equilibrio general neoclasico fue encontrar el equilibrio de todos los
mercados interdependientes de la economia, donde los precios son la Unica variable endégena del
modelo. Estos ultimos se obtienen a través de un subastador walrasiano (martillero) y este proceso
se realiza de forma instantanea, de manera que no puede haber un exceso de demanda o de oferta que
sea distinto a cero. Todos los bienes y factores se encuentran en un equilibrio instantaneo y todas las
operaciones son realizadas a los precios de equilibrio.

Este modelo contiene un problema conceptual, ya que no diferencia entre un exceso de demanda
“potencial” (si todos agentes logran satisfacer sus deseos, con equilibrio neoclasico y pleno empleo)
y un exceso de demanda “efectiva”. Los desempleados tienen una demanda potencial no
materializada en el mercado y los empresarios no pueden visualizar la existencia de dicha demanda
potencial. Dentro del modelo neoclésico los excesos de demanda potencial se materializan a través

de la Ley de Say, donde la oferta siempre va a crear su propia demanda.

La principal ruptura de Keynes con el sistema teérico neoclasico gira alrededor de la no validacién
de la Ley de Say, que suponia que el desempleo no era posible en el largo plazo y ademas consideraba
gue operaba un mecanismo de ajuste automatico via precios en la economia. El analisis keynesiano
se aparté del modelo de equilibrio general (suponiendo un mecanismo de ajuste via cantidad)
basandose en un modelo de desequilibrio donde las decisiones de produccién de las empresas quedan
determinadas por la demanda efectiva, siendo viable un exceso de demanda agregada y generando

desempleo involuntario en el largo plazo.

El razonamiento que guiaba las conclusiones neoclasicas era que la economia capitalista funcionaba
como una economia de trueque, donde los bienes de intercambiaban por otros bienes y el dinero era
simplemente un medio para transacciones y patrén de valor. En palabras de Pigou, el dinero era como

un “velo”, la grasa del comercio, no la rueda®.

3 Ekelund y Hébert, 1992 pag. 549.
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Es importante destacar que los autores previos a Keynes- clasicos y neoclasicos- tenian un dualismo
metodoldgico a la hora de analizar la determinacion del nivel de precios (tema que abordaban
exclusivamente): i) por un lado, la teoria microeconémica de los precios relativos, se ocupaba de los
fenémenos reales; ii) por otro lado, la teoria macroeconémica del nivel general de precios que
observaba los fendmenos monetarios. Esta dicotomia se plasma en la proposicion de los
prekeynesianos que profesa que “el dinero es un velo”, que debe ser removido para comprender los

fendmenos reales. De aqui que el dinero es neutral y no puede afectar la economia real.

Keynes cuestiono el rol que asignaban al dinero los neoclasicos, debido a que estos autores no
distinguen como funciona una economia monetaria y una de trueque. Ademas, agregé que el modelo
de equilibrio general neoclasico ignora el rol del dinero en una economia moderna, debido a que no

concibe el dinero como deposito de valor.

1.2.2 El papel del dinero

Dentro de la teoria neoclésica, la tasa de interés se considera una variable real, determinada como el
precio del ahorro. En el equilibrio se igualarian el ahorro con la inversion. Keynes consideraba el
ahorro como un residuo, originado por las variaciones del nivel de inversion. De ahi que su solucion
fue considerar la tasa de interés como una variable monetaria determinada por la interaccion de la

oferta y demanda de dinero.

Desde la vision de la ecuacion de Cambridge (a la que el joven Keynes adhiri6 y luego modificé su
postura en la “Teoria General”), el dinero es demandado principalmente por sus servicios como
medio de transaccién, para hacer frente a sus transacciones corrientes, asi como también se demanda
por previsién o precaucion, ya que los agentes desean conservar activos liquidos debido a la
incertidumbre que genera el futuro. El autor britanico agregé un motivo extra para la demanda de
dinero: la especulacion en el mercado de bonos, a la que llamé funcidn de preferencia por la liquidez.
Como corolario, la demanda de dinero podia oscilar bruscamente debido a los cambios en la

preferencia de los agentes por mantener liquidez.

A tasas de interés altas los agentes prefieren adquirir bonos, pero a medida que disminuye el interés
se incrementa el precio de los bonos y la compra de los mismos se vuelve menos atractiva, dando
lugar a su venta. Por este motivo, los agentes prefieren mantener dinero en efectivo debido a las tasas
de interés bajas, provocando lo que se conoce como “trampa de la liquidez”, donde el incremento del
dinero en circulacion no provoca efectos reales sobre la economia. Keynes agrego, en la Teoria
General, que la tasa de interés podria caer tanto como para que la sociedad viera en los bonos una

mala inversion.

Por todo esto, el autor argumentaba que al existir la demanda de dinero por motivo especulacion, el

mecanismo de transmision por el cual el dinero impacta en los niveles de ingreso y empleo, no era
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simple y predecible como lo consideraban los autores neoclésicos, ya que uno de los mayores
impactos del dinero es la variacion de las tasas de interés. Tasas mas bajas se traducen en mayor
inversion y consumo, por lo que la autoridad monetaria podria bajar la tasas e incrementar el gasto
hasta un nivel de pleno empleo. Aunque, dada la situacion de “trampa de la liquidez” Keynes
concluyd que la politica monetaria no tiene efectos positivos ante una situacion de desempleo y crisis.

Por este motivo apoyo la politica fiscal expansiva para alcanzar la estabilizacion.

En relacion al nivel de precios, el autor consideraba que eran inflexibles a la baja, producto de la
accion de monopolios y acuerdos entre empresarios que impedian que los mismos disminuyesen. Sin
embargo, creia que un nivel de precios decrecientes aumentaria la oferta monetaria real, pero como
contraparte empeorarian las expectativas, reduciria la inversién y ocasionaria quiebra de empresas.

En resumen, las crisis no pueden resolverse con un nivel de precios flexible a la baja.

1.2.3 Demanda agregada
Keynes, partiendo de que el estado natural de las economias es el desempleo, en donde el pleno
empleo es un caso particular, aplicd esta nocién al mercado de trabajo y desarroll6 una nueva

categoria de desempleados: los involuntarios.

El autor britanico llegé a la conclusion de que el nivel de empleo se encuentra determinado a nivel
agregado, por el nivel de demanda efectiva de la economia, cuyos principales determinantes son la
propension marginal a consumir y la inversion. Siendo la propensidn relativamente estable, el anélisis
se trasladd a la inversion y a como influenciarla. Keynes arriba a la importancia del Estado, que
resulta ser un actor clave para el gasto- inversién publica- y, por ende, para el problema del desempleo

y la depresion que venia dado por el nivel de demanda agregada.

El punto de partida del analisis es el desempleo, donde el mercado de trabajo se encuentra a un nivel
de salario mayor al que equilibra el mercado y por consiguiente la cantidad de trabajadores ocupados
es menor a la de pleno empleo. Aqui el problema es de insuficiencia de demanda agregada,

solucionable con estimulos de politica fiscal. (Santarcangelo, 2010 pag. 6)

A medida que el Estado interviene, aumenta la demanda agregada y la economia se traslada del
desequilibrio al punto de pleno empleo. En este proceso de politicas expansivas, la cantidad de
empleados aumenta y la economia comienza a utilizar recursos productivos ociosos. Una vez
alcanzado el pleno empleo, si el Estado sigue presionando para incrementar la demanda, dado que
todos los posibles trabajadores de la economia se encuentran ocupados, el incremento de demanda

agregada se traducird en un aumento de precios.

Por lo tanto, la inflacion por exceso de demanda, es el resultado de la sobreestimulacion de la

demanda agregada por sobre el producto real y, es responsabilidad de Estado detener el estimulo a
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tiempo. Cabe aclarar que para este marco teorico, la inflacién surge cuando la economia alcanzé y
super6 el pleno empleo. La diferencia fundamental con la teoria neoclasica-monetarista es el punto
de partida donde estarian ubicadas las economias (pleno empleo versus desempleo). Para eliminar
ese desajuste y evitar la inflacion se deberia reducir el estimulo a la demanda agregada y provocar el
“enfriamiento de la economia (Santarcéangelo, 2010 pag. 7).

En conclusidn, segiin Keynes existen dos clases de inflacion, una se da cuando hay pleno empleo y
otra cuando hay desempleo. La primera es excepcional en la realidad y se denomina “inflacion
autentica o de demanda”, se da cuando hay pleno uso de los recursos quiere decir que la elasticidad
demanda de los salarios es unitaria y por lo tanto no pierden poder de compra. La segunda mas
observable, ocurre cuando hay desempleo y hasta alcanzar el pleno uso de los recursos disponibles
puede que una parte se traslade a salarios-inflacién de costos- y otra parte a incrementar la oferta

agregada, afectando al salario real.

1.2.4 La curva de Phillips

Ante el dualismo tedrico desarrollado anteriormente, una inflacion auténtica de demanda para el
pleno empleo y una inflacion de costos para el desempleo, se gener6 una convulsion en el &mbito
académico de manera que muchos economistas lo juzgaron como poco serio. En cuanto surgié una

excusa para enmendar esta dualidad, todos adhirieron rapidamente.

A partir del estudio de la economia britanica entre 1861 y 1957 Phillips presentd resultados que
deducian una relacion inversa, aunque no lineal y estable, entre la tasa de desempleo y la tasa de
crecimiento de los salarios nominales. Significa que cuando aumentaba el desempleo, los salarios
bajaban. Es una relacion empirica de largo plazo que expresa, superficialmente, el rol que le dio Marx

al ejército industrial de reserva como factor de presién y control sobre los salarios (Astarita, 2014).

En los afios sesenta, los estudios de Lipsey y de Samuelson y Solow brindaron la explicacion
ortodoxa de la curva de Phillips, basada en la ley de la oferta y demanda, fortaleciendo la conclusion
keynesiana y reconcilidndose con la vision neoclésica, salvo en que hacen depender los excesos de

oferta de los salarios nominales y no de los reales.

Los economistas de la sintesis neoclasica se basaron en la curva de Phillips para justificar el proceso
inflacionario por medio del aumento de los costos laborales- salarios-. Siendo r; el nivel general de
precios para el tiempo t, u el “mark up” o margen (el beneficio empresarial), w, los salarios

nominales y A la productividad, tenemos: ;= (1 + w) w;/ A.

De esta forma, dicha escuela explicaba que el fendmeno inflacionario era un fendmeno de costos,
principalmente salarios, y como resultado, de no mediar un incremento en la productividad (), s6lo

podia desacelerarse por medio de una caida de los salarios reales. Esta vision se mantiene hasta la
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actualidad, de ahi la conclusion de que al incrementarse los salarios (dado un nivel de productividad),
ineludiblemente deben aumentar los precios. Con esta explicacion se normaliza la conducta de espiral

precios-salarios.

1.2.5 La critica Monetarista

Durante los afios sesenta, la aparicion del fenémeno de la estanflacion (incrementos de precios con
estancamiento del producto y desempleo), puso un manto de dudas sobre la relacién de la curva
Phillips tradicional. Es asi como Phelps y Friedman, a finales de los afios sesenta inauguraron un
debate donde dejan en claro que, tomando a la curva de Phillips a través de la ley de oferta y demanda,
y siendo los agentes racionales, la tasa de desempleo debe relacionarse con el salario real, y no con
el salario monetario. Ademas, los trabajadores incorporaban dentro de sus demandas salariales la
inflacion esperada. De esta manera revive la vieja discusion acerca de la dicotomia entre fenbmenos

monetarios y reales.

Friedman realizd una interpretacion alternativa al desempleo y a la curva de Phillips con
temporalidad. La relacion de Phillips para este autor era vertical para el largo plazo, dada una
determinada “tasa natural de desempleo”. Significa que cualquiera sea la tasa de expansion
monetaria el impacto en la tasa natural de desempleo es nulo, ya que esta tasa se determina por las
condiciones reales que impactan en la oferta y demanda de trabajo (nivel de sindicalizacion, leyes
laborales, nivel educativo de los trabajadores, etc.), afectando directamente en el incremento de los
precios.

En cambio, en el corto plazo el desempleo observado puede ser mayor o menor a la tasa natural de
desempleo y de esta forma la expansién monetaria influye temporalmente sobre la produccién y el
empleo. Friedman también sostuvo que la tasa de desempleo “natural”, o “friccional” esta
conformada por la parte de los trabajadores que estan buscando un empleo mejor, es decir aquellos

trabajadores que no aceptan los salarios que se les ofrecen porque desean mejorar sus ingresos.

Lucas y Sargent modificaron el planteo de Friedman incorporando que los agentes forman sus
expectativas de forma racional, de manera que cuando el gobierno quiere incrementar el empleo via
expansion monetaria, los agentes inmediatamente perciben que el resultado sera inflacionario. Por lo
tanto, al aumentar los salarios inmediatamente se incrementan los precios sin afectar el producto real

y el empleo, siendo el dinero neutral en el corto y largo plazo.

Con los antecedentes de la tasa natural de desempleo de Phelps-Friedman un nuevo grupo de autores
denominado “los nuevos keynesianos”, entre los que se encuentran Blanchard, Mankiw, Romer y

Stiglitz, desarrollaron la “Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment” (NAIRU)* A

4 Para el desarrollo de la NAIRU se sigui6 a Astarita 2014, “Sobre salario, desempleo e inflacion”.
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diferencia de la tasa natural de desempleo, donde el marco teérico es un mercado de equilibrio
general neoclésico, esta nueva vision tiene sus fundamentos en las instituciones del mercado de

trabajo y en los procesos de fijacion de precios de las empresas.

Entre trabajadores y empresarios media una relacion conflictiva por la determinacion de los salarios
gue son moderadamente inflexibles. Las empresas tienen un poder de mercado relacionado con la
elasticidad de la demanda y que fijan los precios recargando un margen de ganancia o beneficio sobre
los costos laborales.

Si el desempleo observado se encuentra por debajo de la NAIRU, las demandas salariales son
superiores a lo que las empresas quieren entregar al nivel de precios vigente. Esta puja entre
aspiraciones salariales y determinacion de precios se transforma en una espiral inflacionaria donde
la inflacion sera superior a la esperada. Por lo tanto, un nivel de inflacion observable igual al de la
expectativa de inflacion, lo que da lugar a una inflacién estable, puede alcanzarse cuando el

desempleo observado se eleva hasta la NAIRU.

Los nuevos keynesianos sostuvieron en un comienzo que la NAIRU era estable, Gnica y mensurable,
pero los modelos de los afios ochenta e inicios de los noventa no pudieron dar cuenta de la relacién
entre inflacion y el desempleo para los paises de Europa y USA. Luego de debates y discusiones, se
reconocié que no habia una sola NAIRU sino una familia de tasas, y ademas debieron admitir que,
al incorporar mas supuestos para su determinacion, se tornaba casi imposible una medicion definitiva
debido a que las economias experimentan muchos shocks que afectaban directamente tanto sobre la

inflacién como sobre el desempleo.

1.2.6 Nuevas visiones en relacién al dinero y control de la inflacion

Segun Gigliani, por muchas décadas, la teoria econdmica afirmé que los gobiernos pueden optar por
controlar la cantidad de dinero o por fijar la tasa de interés como variables operativas, basados en el
modelo de Poole. Sin embargo, la nueva ortodoxia, encabezada por Woodford, niega la posibilidad
de esa doble opcion. Contrariamente a las ideas de Friedman, estos autores afirman que el Banco
Central no puede controlar la cantidad de dinero y que la Unica opcion es el manejo de la tasa de

interés.

En la escuela neoclésica, Bofinger reconoce la posibilidad de controlar una tercera opcion, que es el
tipo de cambio nominal, negado dentro de la literatura ortodoxa. Autores poskeynesianos como
Lavoie y Goodley reconocen también el uso del tipo de cambio como variable operativa. A través de
las variables enumeradas, el Banco Central orientaria su politica teniendo en cuenta que pueden

surgir discrepancias entre la meta estipulada y los desempefios alcanzados.

-21-



Cabe aclarar que el Banco Central tiene a su disposicion solamente la Base Monetaria, y no la
cantidad total de dinero de la economia y esta, a su vez, no puede ser tomada como una variable
operativa, ya que depende de manera directa de las decisiones del sector privado (Gigliani, 2008 pag.
7). El control de la Base Monetaria fue recomendado por la escuela monetarista y puesto en practica
por gobiernos de Europa y U.S.A. Para dicha escuela, tiene un caracter exdgeno e independiente de
manera que el Banco Central puede regular su variacion tal como queda enunciado en la ecuacion
cuantitativa. Un punto importante a destacar es también que consideraban a la demanda de dinero
“estable”, por lo tanto, las variaciones de la Base tenian un efecto predecible.

El principal problema es que, como sefialan Goodhart y Cobham, el manejo de la base monetaria
tiene un caracter plenamente enddgeno determinado por el avance en el mercado de crédito. Aunque
los gobiernos, a través del Banco central, expanden y contraen la base (adelantos transitorios,

redescuentos o pases activos), no cuentan con pleno control de esos canales.

A partir de los afios setenta, con la expansién de la globalizacion y la libre circulacion de capitales
(sin regulaciones), tanto la oferta monetaria como la base monetaria se vieron expuestas a
movimientos espontaneos muy violentos. Los gobiernos analizaron otras alternativas, antes de
abandonar la politica de metas cuantitativas de la base monetaria, para determinar que herramienta
era la mas adecuada, sin retornar al orden de posguerra (tasas de interés fijas y crédito cualitativo).
Asi surgi6 el uso de la tasa de interés de corto plazo como variable operativa, alentada por Woodford,
lo que significo desestimar la teoria cuantitativa y las ideas de Friedman. Cabe aclarar que la opcion
de usar esta variable fue defendida por mucho tiempo por autores poskeynesianos como Lovoie y
Godley.

1.3. Inflacion estructuralista

A partir de los afios cincuenta, comenzé a desarrollarse en la region latinoamericana un conjunto de
teorias que contrastaban con el enfoque tradicional. Enfocaban su estudio en la estructura de las
economias en vias de desarrollo, desequilibrios sectoriales y tensiones socioeconémicas, siendo estas

el germen de incrementos contantes en el sistema de precios.

Los autores estructuralistas latinoamericanos afirmaban que los desequilibrios provenian de distintos
origenes, como por ejemplo los desbalances de crecimientos sectoriales que originan rigideces y
cuellos de botella sobre ciertos mercados. Estos desajustes dan origen a fuerzas que generan
“cambios no neutrales distributivamente en los precios relativos”. Las distintas fracciones sociales
afectadas por dichos cambios pelean por mantener o mejorar su posicion dentro del producto

nacional, convirtiendo a los precios nominales en una vélvula de escape.
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Por consiguiente, la retraccion o expansion inflacionaria estd en funciéon de la dimension y
periodicidad de los shocks de precios relativos y del poder relativo de las distintas fracciones sociales

intervinientes en el conflicto.

1.3.1 Lavision de la CEPAL (Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe)
Los origenes de la teoria inflacionaria estructuralista se pueden observar en los trabajos de Noyola y
Sunkel, profesionales de trayectoria cepalina bajo la 6rbita de Prebisch. En estos textos encontramos
las primeras menciones a desequilibrios reales, producto de insuficiencias en la estructura productiva
y de cuellos de botella, el papel pasivo de los agregados monetarios y la pugna distributiva por

mantener o mejorar el ingreso (Vera, 2013 pag. 45).

Sunkel no dudé en atribuir las presiones basicas a “las limitaciones, rigideces o inflexibilidades
estructurales del sistema econdémico”. Tanto ¢l como Noyola, coinciden en sefalar que son las
rigideces en la oferta de bienes primarios y el estrangulamiento externo las condiciones mas

importantes que explican las presiones inflacionarias basicas.

Al sefalar los desequilibrios en el sector real, ambos autores coinciden con Keynes en que separar
las dimensiones real y nominal no es posible. Es el trabajo de Olivera (1964) el que formaliza cdmo
los desequilibrios reales promueven alteraciones de precios relativos y estos, a su vez, determinan la

dinamica del nivel de precios absolutos.

CEPAL también sefiala que la causa principal de la inflacion es el movimiento ciclico de las
exportaciones. De acuerdo con Prebisch (1963, pag. 129), cuando el saldo del comercio exterior es
positivo, se pueden financiar importaciones y asi aumenta el nivel de ingreso y las inversiones,
intensificando el desarrollo econémico. Ante un saldo negativo, no hay posibilidad de reducir
rapidamente las importaciones, cada vez mas inelasticas, debido al proceso de industrializacion. A
fin de no deprimir la actividad econdmica, se apela a procedimientos de financiacién inflacionario

para neutralizar el descenso de los ingresos.

1.3.2 El estructuralismo en J. H. G. Olivera

Para exponer correctamente los argumentos de Olivera, conviene destacar que los desequilibrios
reales son producto de procesos de crecimiento desequilibrado, asociados a cambios en la estructura
econdmica real. Para dar un ejemplo, el desbalance en la tasa de acumulacién de capital entre sectores

produce sobreinversion en uno y restricciones de oferta en el otro.

Como sefiala el autor en su desarrollo formal, a cada estructura econdmica le corresponde un Gnico
vector de precios relativos y viceversa, de modo que cambios estructurales requieren cambios en los
precios relativos. Si la estructura es tal que los precios monetarios son inflexibles a la baja, el ajuste

de los precios relativos exige el alza de los precios monetarios. Por ende, los cambios estructurales
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dan lugar a presiones inflacionarias que, bajo una oferta monetaria pasiva, originan el proceso
inflacionario. Entonces, los elementos principales de la inflacion estructuralista son: precios relativos
que cambian con la estructura econémica, inflexibilidad a la baja de precios monetarios, y oferta

monetaria pasiva que cubre con expansion monetaria la brecha originada por el alza de precios.

Segun Canavese, estos elementos se encuentran en las dos corrientes de la escuela estructuralista: el
estructuralismo latinoamericano y el estructuralismo europeo. Las diferencias se establecen en las
causas del cambio estructural. Mientras la vertiente latinoamericana, interesada en la relacion entre
crecimiento e inflacion, sefiala como causa los estrangulamientos en el sector agricola y el sector
externo, la version europea, enfatiza en los cambios dispares en las productividades sectoriales del

trabajo y en los cambios uniformes en los salarios, que implican variaciones de precios relativos®.

Volviendo a la visién latinoamericana, el énfasis estd en los estrangulamientos a la actividad
agropecuaria y el comercio exterior. En relacion al primero, el desarrollo industrial va de la mano de
la migracién de areas rurales a urbanas. La demanda de alimentos de aquellos que producian en el
campo se traslada y engrosa la demanda de la ciudad, por lo tanto, el desarrollo industrial y la
urbanizaciéon modifican la composicién de la demanda incrementando la necesidad de bienes
primarios. Pero la inmediata satisfaccion de esta demanda adicional solo se materializa en el caso en
que el sector agropecuario tenga oferta eléstica con respecto al precio. En la realidad, este supuesto
no se cumple, por lo que el precio relativo de los bienes agropecuarios tiende a incrementarse. Lo
cierto es que, dada la inflexibilidad a la baja de los precios de los bienes industriales, el incremento

en el precio relativo de los bienes agropecuarios necesita un alza de su precio nominal.

El nuevo nivel general de precios monetarios es superior a la situacion original, por lo que ante un
shock de precios relativos es imposible mantener el nivel general de precios. El movimiento de
precios relativos determina el valor del dinero a periodos de tiempo posteriores. En 1967, Olivera
probo su teorema de los precios relativos, donde se interpreta que en aquellos casos donde la tasa de
expansion auténoma de la demanda es mayor a la expansion auténoma de la oferta, se observara una

variacion continua del precio relativo de los alimentos en relacion a las manufacturas.

Luego, los mecanismos de propagacion introducen esa presién estructural. El precio de los bienes
agropecuarios aumenta el costo de vida, obligando a actualizar los salarios, luego estos modifican
los costos industriales y la permanencia de cierto margen de beneficio necesita la elevacion de los
bienes industriales, lo que desacopla otra vez los precios relativos, prolongadndose el ciclo
inflacionario. Vale aclarar que este desarrollo tedrico supone una oferta monetaria que se adapta

pasivamente.

5 Esto se desprende de Streeten (1962) y Edgren, Faxen y Odhner (1969)
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En el caso de los estrangulamientos del sector externo, en el mismo operan de manera simultanea el
incremento de las importaciones, producto del desarrollo industrial y el urbanismo, y la disminucién
de ingresos por exportaciones producto de una caida de los términos de intercambio. Esto Ultimo
responde a las bajas elasticidades-ingreso de la demanda correspondiente a los productos exportables

latinoamericanos.

Ambas causas anteriormente sefialadas Ilevan inevitablemente a obstaculos en la balanza comercial,
gue en ausencia de compensaciones de la cuenta capital y financiera derivan en problemas de balanza
de pagos. Esto lleva a restriccion de importaciones y devaluaciones y, dichas medidas, modifican el
precio relativo de los bienes importados en relacion a los productos locales, y generan presién
inflacionaria. Los mecanismos de propagacion funcionan igual que en el caso de los desajustes de la

actividad agropecuaria.

1.3.3 Inflacion y déficit fiscal: la vision estructuralista.

El estructuralismo reconoce la reciprocidad entre déficit fiscal e inflacion, pero la suponen
determinada con mayor grado de complejidad que los monetaristas, reconociendo que el déficit no
es fruto de manejo discrecional del Gobierno haciendo politica fiscal expansiva, sino que existe
endogeneidad presupuestaria con mayor sensibilidad a cambios en las variables macroeconémicas,
entre las que se encuentran la inflacidn. Por otra parte, la restriccion presupuestaria del gobierno se
veria afectada por presiones de los grupos de interés, via reducciones impositiva o concesiones de

transferencias (Vera, 2013 pag. 76).

Olivera (2010, pag. 61) sefial6 como el desfasaje temporal en la recaudacion impositiva provoca el
deterioro de los ingresos reales con la elevacion de la tasa de inflacion, reduciendo de este modo los
grados de libertad del Estado, y sienta condiciones para perpetuar la inflacion. La explicacién es
sencilla. EI Gobierno organiza sus finanzas suponiendo equilibrio presupuestario en ausencia de
inflacion y crecimiento real. Al existir rezago en la recaudacién, si aumenta el nivel general de
precios, el Gobierno incurrira en un déficit que requerira adelantos transitorios por parte de la
autoridad monetaria. Bajo los supuestos ortodoxos, esta expansion monetaria tendra consecuencias
inflacionarias, y aqui surgira un nuevo déficit producto del rezago fiscal generando una espiral

inflacionaria.

1.3.4 Inflacién cambiaria: Marcelo Diamand.

En los paises con estructura productiva industrial, una devaluacién provoca un incremento de las
exportaciones al hacer mas competitivos los productos. Al mismo tiempo, las importaciones no son
relevantes para el normal funcionamiento de la economia, por lo que el encarecimiento de las

mismas, via devaluacidn, lleva a una sustitucion por produccion local.
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Las economias latinoamericanas se caracterizan por una estructura productiva desequilibrada
compuesta por dos sectores: el primario, que tiene como referencia los precios internacionales
(ademaés de ser generador de divisas) y el industrial, que trabaja a costos y precios mayores a los
internacionales y, que ademas, requiere de cantidades crecientes de divisas para importacion de
insumos. Esta divergencia entre ambos sectores genera las crisis de balanza de pagos.

De esta manera, en estas economias sobreviene una devaluacion, pero la rigidez de la oferta y los
problemas de demanda en las exportaciones agropecuarias hacen que no respondan al tipo de cambio,
entonces la sustitucion que logra la devaluacion es escasa. La elevacion del tipo de cambio aumenta
el precio de los bienes importados y se traslada a los precios. A su vez, el aumento de precios que
recibe en pesos el exportador primario, deriva en incrementos de los mismos en el mercado local, lo

gue lleva al aumento de precios en los bienes alimenticios.

De esta forma se desata un tipo de inflacion estructural denominada cambiaria, originada en el
desbalance entre demanda de divisas y oferta estrangulada, obligando a realizar devaluaciones, para
restablecer el equilibrio en el sector externo. El incremento en los precios, producto de la
devaluacidn, provoca una transferencia de ingresos en favor del sector primario, perjudica el salario
real y promueve la iliquidez, la caida del nivel de actividad y el déficit fiscal. (Diamand, 1972 pag.
5y 1984 pag.17).

1.4.  Inflacion Oligopdlica

La cuestion del monopolio fue tratada por la escuela clésica, donde Smith destacé que el precio de
monopolio es, en todo momento, el mas alto que se puede obtener. Sin embargo, la linea mas critica
de la escuela arrancé con Marx. El autor, en este punto, fue preciso al sefialar que el monopolio no
puede permanecer sin la continua lucha competitiva. Por otra parte, la tradicion marxista sostuvo lo

contrario como es el caso de Hilferding, Lenin, Baran y Sweezy.

Hilferding, por su parte, sefialo que el sistema pasd por dos etapas- La primera, de “uniones
parciales”, donde la tendencia es el descenso de los precios; y la segunda, de uniones monopolistas,
cartel y trust, donde el objetivo es elevar la tasa de ganancia y, para llevarlo a cabo, se elevan los

precios cuando se encuentran en condiciones de eliminar a la competencia.

Luego destac6 que lo no determinado y dificultoso de medir bajo el monopolio, es la demanda. El
precio del monopolio se puede determinar desde la experiencia, pero su nivel no se puede observar
objetivamente y teéricamente. Por esta razon destaco que la escuela clasica, incluido Marx, elimin6

la determinacion del precio de monopolio.

En la concepcién de Marx, el precio es una manifestacion de la produccién social anérquica y su

nivel depende de la fuerza de produccién social del trabajo. Por lo tanto (siguiendo a Hilferding), la
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ley objetiva del precio solo se impone con el accionar de la competencia. Al irrumpir el monopolio
eliminando la competencia, también elimina el inico camino para realizar una ley objetiva de precios.
El precio pasa de ser una magnitud objetiva, a ser arbitrario, y subjetivo, al servicio de quienes lo

determinan voluntaria y conscientemente.

Segun Guerrero (2004 pag.7), Lenin sefialdé que cuando Marx escribié ElI Capital, la libre
competencia era una “ley natural”, pero pasada la primera década del siglo veinte, el monopolio ya
era un hecho. La aparicion de éste marcaba una ley general y fundamental de esa fase del desarrollo
del capitalismo. EI monopolio es sinébnimo de omnipotencia y la ley de valor ya no tenia validez
debido a que “el capitalismo se ha transformado en imperialismo. Los carteles conciertan entre ellos
las condiciones de ventas, los plazos de pago, etc. Se reparten los mercados de ventas. Fijan la
cantidad de productos que deben fabricar. Establecen los precios. Distribuyen las ganancias entre las

distintas empresas, etc”.

Kalecki, tomando como base distintos autores de vertiente marxista, concluy6 que el monopolio es
parte de la naturaleza del sistema capitalista; y un mundo donde el monopolio determina la

distribucion de la riqueza nacional, es un mundo alejado de la libre competencia.

Ademas, advirtié sobre los resultados de las transferencias de excedente originadas por el poder
dominante que detentan las fracciones mas concentradas de capital. Asi postul6 que, en los mercados
altamente concentrados el precio establecido por los oligopolios tiende a ser superior al costo medio
unitario en una proporcién mayor que el de las restantes firmas, con la consecuente apropiacion de

ganancias extraordinarias. (Manzanelli y Schorr, 2013 pag. 28).

Sylos Labini denominé a esta situacion “lider de precio”, pero con algunas limitaciones. La primera,
si bien las grandes empresas tienen poder de fijacion de precios, las otras empresas pueden influir
por medio de las variaciones de cantidades. La segunda, ya sea que las grandes empresas varien los
precios en cualquier direccion, con la clara intencion de eliminar competidores, siempre deben
considerar la posibilidad de que nuevos actores puedan encontrar lucrativa su insercion en el
mercado. El poder de las grandes firmas influye en la caracteristica del equilibrio que se forma en

los mercados oligopdlicos. (Manzanelli y Schorr, 2013 pag. 29).

1.5. Inflacion por puja Distributiva

Esta tipologia sugiere que la variacion en los precios se origina en el incremento de los costos
originales de produccioén (insumo clave) que, en definitiva, terminan afectando a todos los sectores
economicos. El ejemplo cléasico es el aumento de un bien esencial en la produccién y distribucion de
los bienes, como el combustible. Los datos historicos muestran como el proceso inflacionario a nivel
mundial en los afios setenta se disemind a raiz de la elevacion del barril de petrdleo, hecho que se

trasladd con rapidez, primero, a insumos y, por ltimo, a productos finales.
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Igual situacion ocurre en un incremento generalizado de salarios, donde se entiende que los mismos
son precios administrados, porque no suben de forma automatica cuando la demanda supera a la
oferta, como tampoco descienden en situaciones de desocupacion. Cabe aclarar que para quienes
sostienen esta teoria, la inflacion se genera cuando el incremento del insumo clave no es acompariado

por un aumento correlativo de la productividad.

Sin embargo, aqui es necesario hacer una distincion entre inflacion por puja e incremento de un
insumo clave como el salario. La inflacion, explicada por un proceso de puja distributiva, puede
remitirse a autores marxistas, poskeynesianos y también estructuralistas. Para el primer grupo de
autores, la inflacion se origina en limites del crecimiento relacionados a la capacidad de reinversion
del excedente realizado. Por lo tanto, se vincula a la inflacién con el proceso de acumulacion de
capital y es producto de la puja entre clases por la apropiacion del excedente generado, en definitiva,
es fruto de la lucha de clases (Shaikh, 2000). En cambio, los poskeynesianos consideran al salario
como insumo fundamental de la produccién y al precio determinado por sus costos, por lo tanto, todo
aumento de salarios se traslada tarde o temprano a precios. Siguiendo a Davidson, la inflacion es un

sintoma de la lucha por la distribucién del ingreso.

La inflacidn de costos por aumentos de un insumo clave, como el salario, se ajustd perfectamente
para explicar coyunturas donde la inflacion de demanda generaba un vacio teérico. En este contexto,
el monetarismo vio la oportunidad de explicar este proceso por la via de los incrementos en la
cantidad de dinero, es decir, incrementos de salarios desde el sector publico financiados con emision
monetaria. En el caso del incremento del barril de petrdleo, el mismo fue atribuido por esta escuela
a la politica estadounidense de posguerra de inyeccién de dolares a nivel mundial. Esto seria, un

exceso de liquidez a nivel internacional. La variable clave a utilizar seria la oferta monetaria.

La vertiente estructuralista, a través del modelo de dos sectores, observo que el incremento en el
precio de los bienes primarios necesariamente demandara mayores salarios nominales. Las empresas
acusaran incrementos de costos que trasladaran a precios finales para mantener los margenes de
ganancia. Esto provocara una caida del salario real y los asalariados reaccionaran dando comienzo a

la espiral precios-salarios.

Esta dinamica permiti6é a los autores estructuralistas describir la forma en que un desequilibrio
estructural, a través de shock nominales y reales, deriva en un proceso inflacionario con conflicto
distributivo entre clases sociales. A través de estos modelos, cuyo origen Noyola le atribuy6 a
Kalecki, y donde Basu siguio el modelo original de Cardoso, se pudo demostrar que existe una
relacion de precios que garantiza el equilibrio y concilia las aspiraciones entre empresarios y
trabajadores. Olivera llamo a esta situacion “equilibrio social”, para diferenciarlo de los equilibrios
de mercado. Asimismo, advirtié que la divergencia entre equilibrio de mercado y equilibrio social

provoca cambios continuos de precios (Vera, 2013 pag. 57).
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1.6. Inflacion inercial

En los afios sesenta, desde distintas vertientes teoricas, se postuld la idea que el fenémeno
inflacionario podia estar sujeto a inflexibilidades a la baja, y esto no era posible de explicar con las
teorias convencionales. Siguiendo a Katz (1989 pag.107), durante la década de los ochenta, la idea
tradicional de que un poco de inflacion era benigna para la economia, perdié vigencia ante las

situaciones inflacionarias enfrentadas en América latina.

El principal motivo estuvo en que los instrumentos tradicionales de ancla nominal, en el tipo de
cambio y enfriamiento de la demanda agregada, fueron ineficaces a la hora de detener el proceso
inflacionario (Vera, 2013 pag.63). En Brasil surgioé una nueva interpretacion por la produccion de
autores como Lopes, Arida Rosende, Modiano, Bresser-Pereira y Nakano, que sostuvieron que la
inflacion cobrd cierta autonomia, es decir, que los precios suben por la inflacién pasada y las

expectativas.

La nueva denominacion “inercia inflacionaria” o inflacion inercial suele utilizarse para explicar
aquellas situaciones dénde el incremento de precios y su persistencia no pueden ser explicados por
factores monetarios o reales. Algunas de las causas son las siguientes: los contratos escalonados en
el largo plazo, ajuste hacia el pasado (como la indexacién), ajuste hacia el futuro por expectativas,
credibilidad y problemas de coordinacion de los agentes econémicos.

John Taylor desarrollé un modelo donde los contratos escalonados de largo plazo originaban inercia
inflacionaria aiin con expectativas racionales. En dicho trabajo los contratos salariales tienen tanto
ajustes hacia el pasado (salario en el periodo anterior) como ajustes hacia el futuro (expectativas de
los agentes por la politica monetaria). La persistencia surge por el ajuste gradual de los contratos

salariales.

Muchos estudios empiricos comprobaron la idea del componente inercial en la tasa de inflacion,
incluyendo la variable rezagada en las ecuaciones econométricas. Desde alli se prestd especial
atencion al proceso de acuerdo de contratos, especialmente las paritarias salariales. Frenkel realizd
un estudio donde se resumian trabajos empiricos para un conjunto de paises latinoamericanos y donde

se confirmo la importancia de la indexacién salarial en los procesos inflacionarios.

A mediados de los afios ochenta los procesos inflacionarios prolongados en Latinoamérica se
explicaron por la presencia de inercia y esto contrastaba con la visién ortodoxa de las expectativas
racionales, impuesta desde las usinas de pensamiento por la Nueva Escuela Clasica de Lucas y

Sargent.

Ante la persistencia inflacionaria en Latinoamérica, los inercialistas reflotaron un trabajo de

Simonsen (1970), donde se sugeria la trascendencia de contar con buenas especificaciones en las
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ecuaciones de inflacion, incorporando un factor de retroalimentacion, y donde la indexacion de

precios y contratos salariales, daba vida y dindmica independiente al proceso inflacionario.

Simonsen aclar6 que la indexacion a la que se refieren los inercialistas latinoamericanos corresponde
a indexacion desfasada, en claro contraste con la vision menos realista de indexacion espontanea
incorporada en la concepcion anglosajona. Por otra parte este autor, prolongando los modelos de
Fischer (1977) y Taylor (1979) sobre contratos yuxtapuestos, mostrd una investigacion acerca del
inconveniente para detener la inflacion con politicas monetarias contractivas (Vera, 2013 pag.65).

La causa por la que se institucionaliza la practica de la indexacion es, desde la vision de los contratos
implicitos, por un problema de mayor aversion al riesgo de los asalariados quienes, frente al aviso
de permanencia inflacionaria, aceptan negociar un salario real que tenga la posibilidad de ser
recuperado periddicamente. En la vision estructuralista latinoamericana, esto seria un aprendizaje

adaptativo.

Lopes (1985) sefial6 que la indexacion salarial mas comudn implica un reajuste salarial con
periodicidad fija y recomposicién a un salario real meta. Observando la curva de dindmica salarial
de Simonsen se concluye que, si los salarios nominales aumentan en la misma proporcién al finalizar
cada periodo, los precios se modifican en cada periodo para restablecer los margenes de beneficios
y de esta forma la inflacién se perpetla a tasas constantes. Ocurre que los agentes desarrollan
estrategias para convivir con una inflacion estable y los trabajadores, aunque no llegan alcanzar el

salario real meta, mantienen el salario real promedio constante.

Si bien la vision inercialista suele confundirse con el modelo de puja distributiva, se observan
diferencias notables. Los inercialistas consideran que la inflacion se origina en la puja distributiva,
pero esta no tiene ningun rol en la perpetuacion del proceso. En ausencia de shocks, sefiala Amico
(2013 pag. 48), la inflacion presente se determina por la inflacion pasada, por lo tanto, permanece en
un proceso de adaptacion al conflicto que cierra la grieta entre salario real promedio y salario real
deseado, por lo que la disputa inicial desaparece. Por lo tanto, de no surgir nuevos “shocks”, la

inflacién es un proceso constante.

Un tema fundamental de la vision inercialista es que el mark up real (margen de ganancia) es fijo, lo
gue implica que el crecimiento de los salarios nominales no puede alterar la distribucién del ingreso
establecida, y al mismo tiempo, la reduccién de la tasa de crecimiento de salarios solo afecta a la
inflacién sin consecuencias distributivas. Por otra parte, observa Amico, la hipdtesis de que los
salarios nominales crecen al mismo ritmo que la inflacion del periodo anterior, supone que los
trabajadores llegan a un maximo de ingreso real del periodo anterior, pero que no buscan o no pueden

incrementar sus salarios reales medios.
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Por otra parte, como los trabajadores no pueden modificar directamente los mark up nominales de
los empresarios, existe resistencia de los asalariados a la reduccion de sus tasas de crecimiento de
salarios nominales. Este comportamiento de los trabajadores convierte en crénica a la inflacion y
explica su comportamiento inercial. La inercia es, en definitiva, el resultado de una disputa por
conservar la distribucidn, pero no tiene en cuenta el conflicto distributivo o el shock de oferta inicial.

El objetivo del presente capitulo fue brindar un panorama amplio de las diferentes explicaciones del
fendmeno inflacionario, de acuerdo a la mayoria de las escuelas del pensamiento econémico. En
siguiente apartado se abordaran los modelos de acumulacion de la historia econémica argentina,

ensamblados con las explicaciones desarrolladas en el presente capitulo.
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CAPITULO 2. RESENA HISTORICA DE LA INFLACION EN ARGENTINA

2.1 Caracterizacion del modelo Primario exportador 1860-1930°8

Durante los veinte afios que van de 1860 a 1880, se establecieron las bases para la consolidacion
institucional, territorial y econémica a nivel nacional. El triunfo militar de la provincia de Buenos
Aires por sobre la confederacion (1861), sentd un nuevo pacto regional. La nacionalizacién de la
aduana de Buenos Aires en 1862 gener0 los recursos para financiar el nuevo Estado-Nacion, mientras
gue la Campafia del Desierto efectiviz el avance territorial para la incorporacion de tierra a la

produccién agropecuaria.

A partir de 1880 y hasta 1912 con la ley Saenz Pefia, se avanz6 en orden juridico e institucional a
través de la adopcidn de los codigos del derecho civil y comercial redactados por Velez Sarfield. En
1881 con la administracion de cementerios, en 1884 con la ley de educacion laica, gratuita y
obligatoria y en 1888 con el registro de matrimonio civil, el naciente Estado-Nacion fue asumiendo

funciones antes reservadas para la iglesia.

Las obras de infraestructura resultaron esenciales para la integracion de la economia nacional. Los
elevados precios pagados por fletes imposibilitaban la produccion de las tierras méas alejadas del
puerto de Buenos Aires. El tendido de los ramales ferroviarios sobresalié a la hora de solucionar
dicha problematica ya que rebajo el costo de los fletes incrementando las transacciones econdémicas.
Como contracara, los bienes importados llegaron con mas facilidad a las economias del interior,
dafiando sus industrias. El incremento de los precios internacionales de bienes primarios y las
concesiones otorgadas por el Estado-Nacion facilitaron el ingreso de capitales ingleses a este sector.
La red se construy6 con un sentido centralizado, desde las principales ciudades productoras hacia los

principales puertos de embarque.

En relacion a la gestion gubernamental del Estado-Nacién, aparecen dos etapas marcadamente
diferentes. Por un lado, desde 1880 a 1916 se caracteriz por la sucesién de gobiernos conservadores
gue instauraron y garantizaron el orden oligarquico. La siguiente etapa que va de 1916 a 1939

comprende el ascenso al poder de los gobiernos radicales que llegaron luego de la ley Saenz Pefia.

El modelo de desarrollo liberal tomé forma en el debate de la ley de aduanas entre 1873 y 1876, en
el congreso donde quedaron sentadas dos posturas diferenciadas: proteccionismo (para liderar la
industrializacion) y librecambio (para consolidar el modelo primario exportador). Tiempo después
se ratifico la alianza entre los sectores dominantes locales- controlantes de la tierra- y el capital
extranjero, consolidando el librecambio como ideologia. El “orden conservador” liderado por la elite

tradicional y por el poder econémico agro-exportador insert6 al pais dentro de la division del trabajo

6 Para el desarrollo de este apartado se sigui6 a Arceo (2003), Ferrer (2004), Rubinzal (2013) y Vitelli (2012)
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internacional del siglo diecinueve. La oposicion a dicho orden, de la mano de los radicales y
socialistas, cuestiond los términos de la participacion politica sin criticar el modelo econémico

vigente.

La insercion de la Argentina al mercado mundial (Arceo, 2009 pég.25) reconoce cinco visiones
diferentes agrupadas bajo dos teorias con supuestos desiguales. La primera de ellas toma el supuesto
ricardiano de inmovilidad internacional de capital y trabajo, igualando las tasas de ganancia con un
costo relativo diferente en el comercio internacional. Nuestro pais contaba con ventajas comparativas
en la produccion agropecuaria, producto de la abundancia de tierra y ganado existente por hombre
ocupado. Esta ventaja operaba bajo las condiciones de libre comercio y diferencias en el costo

relativo de los bienes, sin investigar las causas y las relaciones sociales que le son propias.

Una primera explicacion la establecio la vision tradicional, donde el predomino del latifundio y de
la ganaderia se debe a la distribucion y concentracién de la propiedad de la tierra, bajo control de una
naciente oligarquia que acumul6 poder politico y econémico. El excedente fue apropiado por los
terratenientes para mantener sus privilegios, y la caracteristica predominante es la subsistencia de
relaciones de produccion no capitalistas que, junto al latifundio ganadero y medieros agricolas,
frenaron el desarrollo agropecuario y sentaron las bases de una estructura econémica vulnerable y
estatica, con severas dificultades para crecer a partir de la crisis de los afios treinta. (Carcano,

Oddone, Tenenbaum, Ferrer, Prebisch)’

La segunda explicacion a estas diferencias surge de la vision liberal, donde el liderazgo pecuario fue
producto de la dotacidn relativa de los factores existentes (supuesto de Herscher-Ohlin) y de las
caracteristicas de la pampa hdmeda, donde predominaron las relaciones capitalistas y los
terratenientes impulsaron el desarrollo mostrando su capacidad de adaptacion a las condiciones del
comercio internacional. Este proceso necesito de inversiones que se materializaron gracias al capital
extranjero y la reinversion de ganancias empresariales. La crisis del modelo es adjudicada a las trabas
impuestas, al libre juego de oferta y demanda, por el proteccionismo y politicas industriales

(Sociedad Rural Argentina, Cortés Conde, Diaz Alejando y Martinez de Hoz)®.

La segunda vision, de precios internacionales de produccién y renta diferencial, modificé el analisis
al abandonar la inmovilidad del capital y la teoria de las ventajas comparativas, incorporando la renta
diferencial a escala internacional, para la periferia productora de bienes primarios. “La movilidad
internacional del capital determina la formacion de un Unico sistema mundial de precios de
produccion y la especializacion de las economias nacionales se efectua...sobre la base del nivel de

precios internacionales de produccion” (Arceo, 2009, pag. 47).

7 Arceo, 2009, pag. 29,30 y 32.
8 Arceo, 2009, pag. 34.
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Una primera explicacion a esta vision se aborda desde la dptica del capitalismo rentistico, a través
de Di Tellay Zymelman desde un marco tedrico neoclasico y de Laclau desde la vertiente marxista.
Los primeros autores abordaron un modelo de expansion de los nuevos paises de clima templado,
generada por la apropiacion de una renta diferencial con libre movilidad del capital a escala mundial,
donde se igualan las tasas de ganancia. Este modelo explicaba el pasaje de una sociedad tradicional
a una moderna y el limite al crecimiento marcado por el fin de frontera (toda la tierra econémica
cultivada). Por su parte, Laclau sostuvo que los terratenientes se apropiaron de tierras mejores a las
europeas y obtuvieron ganancias extraordinarias que determinaron la estructura econémica y social.
La concentracion en la propiedad de la tierra es previa a la expansion agropecuaria, de lo cual surgié
la renta como caracteristica fundamental. La renta diferencial, aclara el autor, era plusvalia producida
por el trabajador extranjero y se materializaba en la colocacién de materias primas en el mercado
mundial. Las expansiones de la renta diferencial engrosaban el consumo de la oligarquia (Arceo,
2009, pag. 48,49y 50.)

La segunda explicacion se desarrollo diferenciando las categorias “renta diferencial” y ‘“renta
especulativa”. Flinchman, siguiendo a Laclau, sostuvo que la extensividad se producia por la
existencia una renta especulativa producto del incremento en el precio de la tierra, por encima de
otros bienes de la economia. La sobrevalorizacion de la tierra (consecuencia de la inflacidn,
oscilaciones en el producto y variacion de los precios relativos) opera como refugio de valor elevando

la renta.

La tercera explicacion la brinda Jorge Sébato, desde la 6ptica del capitalismo especulativo. Este autor
generaliza para toda la economia el supuesto de Flichman, ya que las ganancias especulativas
impiden el crecimiento de la inversion. Los empresarios argentinos, donde el sector primario impulsa
la transformacion dominando la estructura econdmica, se asentaron controlando actividades
comerciales y financieras, otorgando margenes de decision que les permitié establecerse en una
amplia serie de sectores productivos y especulativos. La renta diferencial le sirvid al sector

empresario para extender su control a diferentes actividades econémicas.

Arceo brindd una explicacién alternativa, dénde la insercion de la Argentina en el comercio
internacional se realizo a través del surgimiento de una renta internacional, originada por la mayor
rigueza generada en este pais, debido a la potenciacién del trabajo empleado en la produccién
agropecuaria. Esta caracterizacion no tiene valor a nivel nacional porque surge en el mercado
mundial, relacionada a como se desarrolla la ley del valor a nivel internacional. Como la renta
internacional parte de la teoria del valor-trabajo, es posible de comparar precios absolutos y de

identificar los verdaderos determinantes de los paises nuevos de clima templado.

Siguiendo a Ferrer (2004, pag.116), durante este modelo de acumulacidon la Argentina se vincul6 con

el desarrollo y rol protagdnico de Gran Bretafia como centro dindmico y comercial. El accionar de
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las economias industriales en relacion a las periféricas implicaron 3 cursos de accion: i) buscaban
abastecerse de alimentos y materias primas méas baratas; ii) penetraron con sus bienes industriales en
los paises de produccion primaria para ampliar los mercados v iii) direccionaron los capitales hacia
dichos paises con el objetivo de lograr mayores beneficios. La integracion econdmica y la division
internacional del trabajo generd grandes transformaciones estructurales en los paises participantes y

en muchos casos sentd las bases para su desarrollo.

Desde mediados del siglo diecinueve, Argentina fue receptor de capitales, principalmente
provenientes de Gran Bretafia. Ferrer (2004, pag. 129) sefial6 que, segiin CEPAL, en 1913 el capital
foréneo radicado en el pais era equivalente al 50% del capital fijo de ese entonces. En la conclusion
de este modelo de acumulacion (1929) esa relacidn se acercaba al 32%. Por otra parte, el autor resalta
que, de ese capital existente en 1913, el 36% pertenecia a los ferrocarriles, el 31% a bonos del
gobierno y el 8% pertenecia a servicios publicos. Otro aspecto a destacar fue el predominio de los
capitales extranjeros en la industria frigorifica y en el acopio y comercializacion de granos. En el
primer caso las empresas de U.S.A controlaban el 51% vy las britanicas el 20%. EI comercio
internacional de granos fue controlado por las multinacionales Bunge y Born, Louis Dreyfus y Weil

Hnos.

La nacionalizacién de la aduana y la aprobacién del presupuesto nacional, permitieron incrementar
los gastos del Sector Publico Nacional y acudir al endeudamiento externo con el respaldo del
incremento de las recaudaciones. Las amortizaciones y los servicios de deuda comprometieron
alrededor del 30 % de los ingresos publicos corrientes entre Nacion y provincias. Era necesaria la
conformacion de un sistema bancario y financiero extendido con una moneda estable que permitiera

cumplir con los compromisos externos asumidos.

Con anterioridad a 1880, salvo la provincia de Buenos Aires, el resto de las provincias no tenian ni
bancos ni moneda propia y empleaban monedas de los paises limitrofes. La onza de oro fue referencia
y medida de valor. Los bancos existentes emitian para financiar los déficits del gobierno, a cambio
de titulos publicos o documentos comerciales. En 1881se sanciond la ley de unificacion monetaria
gue establecio6 equivalencia entre el oro/plata con los pesos emitidos, pero no prosperé debido a que
muchas provincias mantuvieron sus bancos emisores. Debido a los problemas financieros el gobierno

limito el pago en oro anticipando la salida de la equivalencia monetaria en 1885.

En 1887 se sanciono la ley de Bancos Nacionales Garantidos, autorizando a los bancos privados a
emitir moneda de curso legal respaldada en la compra de bonos publicos nacionales a cambio de
depositar el oro equivalente en el Banco Nacional. Los bancos colocaban empréstitos en el mercado
londinense para hacerse de recursos Se amplio la cantidad de entidades con facultad de imprimir,
incrementando la oferta monetaria. En 1890 el Banco de Inglaterra incrementd la tasa de descuento,

lo que sumado a la emision descontrolada y el desequilibrio fiscal exaltaron la especulacion que
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impacto en la cotizacion del oro, con caida de depdsitos, de reservas y salida de capitales (Rubinzal,
2013 pag. 85). En 1899 se sanciond la ley de Caja de Conversion que unifico la facultad para emitir
en esa institucion, estableciendo una nueva convertibilidad entre el peso papel y el peso oro, sentando

de esta manera la insercion por treinta afios de Argentina en el sistema de patrén oro internacional.

Al finalizar esta etapa, la industria ocupaba el 26% de la poblacion activa, mientras que el sector
servicios y la actividad agropecuaria ocupaban el 38% y 36% respectivamente. De las existencias de
capital entre 1900 y 1930, el 36% se concentr6 en viviendas, 17% en agro, 13% industria
manufacturera, 13% en transporte y 12% en inversion publica. El peso relativo de la vivienda se
explica por el proceso de urbanizacién que caracteriz6 a esos afios. La industria local cubria la
demanda local de bienes de consumo de elaboracién simple o bienes de capital relacionados a la
construccidn. Las exportaciones estaban compuestas en su totalidad por productos primarios-carnes
y cereales-, mientras que las importaciones en un 40% por bienes de consumo, 30% bienes

intermedios y combustibles, y otro 30% en maquinarias y equipos para el sector primario.

Este modelo de acumulacion estuvo marcado por la concentracion de la propiedad territorial-
principalmente en la zona pampeana- y por la influencia del capital extranjero. La falta de
posibilidades para acceder a la propiedad de la tierra oblig6 a los inmigrantes a trabajar como
arrendatarios o asalariados, condicionando la participacion de los trabajadores en la distribucion del
ingreso. Ademas, como sera desarrollado en el siguiente apartado, la inestabilidad de la moneda local
se reflejaba en el nivel de precios internos y salarios reales. “Puede estimarse que alrededor del 70%
del ingreso bruto del sector agropecuario se concentraba en no méas del 5% de la poblacion activa
ocupada en el sector” (Ferrer, 2004 pag. 148). Como sefiala Vitelli (2012, pag. 126) “los sectores
productivos no poseyeron la aptitud de insertar a la poblacion en un sendero de creciente bienestar”.
En cuanto al capital foraneo, un tercio estaba asignado a bonos del Estado-Nacion y de algunas
provincias, provocando que los intereses de la deuda pablica insumieran una proporcion importante

de los ingresos.

El ciclo econémico de este periodo mostr6 momentos de auge y depresion tanto en el nivel de
ingresos como en la ocupacién. Los ciclos del comercio exterior impactaron a las cantidades y
precios, y en estos Gltimos con mayor intensidad en bienes primario que en los industriales. El peso
de los intereses de deuda externa (sin nuevas inversiones) sobre las reservas de oro, moneda
extranjera e ingresos publicos impactd sobre el balance de pagos y el equilibrio presupuestario. El
ciclo econdémico de los paises centrales condiciond las principales variables econémicas del pais, que

fueron las exportaciones primarias y el ingreso del capital extranjero.

2.1.1 Proceso inflacionario durante el modelo primario exportador
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En perspectiva histdrica, uno de los primeros procesos inflacionarios previos a la conformaciéon del
modelo primario exportador se inauguré en el siglo X1X, puntualmente en 1818 (25,3%), cuando los
precios subieron por la posicion dominante y concentrada-se orientaron a la exportacién-de los
saladeros en Buenos Aires. Al tiempo, entre 1829 y 1830, el pais sufrié un bloqueo comercial luego
de la guerra con el Brasil que obligé a emitir dinero para cubrir el déficit (13,3% y 34,3%

respectivamente).

Entre 1880 y 1930, debido al retraso industrial y a la estrategia de insercion en el mercado mundial,
el sector externo determind en gran medida las variaciones internas de precios (Rapoport, 2010 pag.
3). Esto implicd que el minimo movimiento de precios en el mercado externo se transmitiera al
mercado interno. Las causas internas de la inflacion respondian a las sequias, y a las depreciaciones

de la moneda local, que provocaban una disminucion en el poder adquisitivo®.

Luego de la experiencia de adopcién del Patron Oro (1883-1885), los bienes de consumo aumentaron
de precio, hecho gue se intensifico entre 1887-1890, debido a la depreciacion del peso. La ley de
Bancos Garantidos permitio la emision de dinero sin control, sobre la base de endeudamiento externo
en oro. La especulacién sobre distintos activos llevd a los precios internos a incrementarse v, si bien
no se calculaba el IPC, se estimaba que para 1889 se habria incrementado un 30 %, para pasar a un
50 % en 1891, momento donde la moneda se devalué un 54 %. La crisis estall6 en 1890, y fue

conocida como Panico Baring.

Fendmenos de esta envergadura se volvieron a producir durante la Primera Guerra Mundial. Las
causas se atribuyeron a la retraccion del comercio internacional y el contagio via inflacion externa.
Lo cierto es que, al concluir la Primera Guerra Mundial en 1918, la inflacion local cerr6 en 26 %,
cifra que se acomodd al escenario mundial*® (Rapoport, 2010 pag. 4). Entre 1921y 1929 se establecié
un ciclo deflacionario con una retraccion productiva del 30 %. Durante ese periodo se revalué la

moneda local y se adhiri6 por un breve lapso de tiempo a un sistema de Caja de Conversion.

En resumen, durante este modelo de acumulacién, tanto la deflacion como los periodos de estabilidad
y de inflacion se pueden explicar por motivos internos ligados al nivel de endeudamiento del pais
con los mercados internacionales, y por causas externas relacionadas a los ciclos de los precios
internacionales (Grafico N° 1). Cabe remarcar que, hasta el comienzo de la Gran Depresion de 1930,

Argentina tenia una economia plenamente integrada al mercado mundial (Rapoport, 2010 pag. 5).

9 Cortés Conde sostuvo la tesis monetarista, sefialando que las causas respondian a emisiones monetarias. Terry, sin
embargo, sostuvo que la inflacion era producto del endeudamiento externo (Rapoport, 2010).

10 Al respecto, Rapoport destaca que entre 1913 y 1918, el nivel de precios mayorista crecio 300 % en ltalia, 240 % en
Francia, 130 % en Gran Bretafia y 90 % en Estados Unidos.
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Graéfico N°la: Variacion anual del IPC (%) para el modelo primario exportador.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Ferreres 2020, apéndice Precios, salarios y ocupacion.

Graéfico N°1b: Variacion anual del IPC (%) para el modelo primario exportador.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres 2020, apéndice Precios, salarios y ocupacion.

2.2 Principales rasgos de la Industrializacion Sustitutiva de importaciones 1930-1976

(1.S.1.)%
Siguiendo a Ferrer (2004 pag. 181), al concluir la primera guerra mundial el liderazgo econémico
pasé a manos de U.S.A., si bien Gran Bretafia intentd recuperar su posicion, sus pretensiones se

vieron enterradas por la crisis de 1930. Esto significd el abandono del paradigma liberal, al que

11 para el desarrollo de este apartado se sigui¢ a Basualdo (2010), Ferrer (2004), Rubinzal (2013) y Vitelli (2012)
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Argentina adhiri6 en su modelo agro-exportador, y el surgimiento de un nuevo paradigma liderado
por el keynesianismo. Por otro lado, esta crisis mundial generd caida de la produccion, ingresos y
ocupacion en los paises centrales, que debido a su prolongacién en el tiempo los oblig6é a tomar
politicas proteccionistas. La caida en precio y cantidad de las exportaciones, junto a la retraccion del
flujo de capitales, afecto6 a los paises periféricos exportadores de productos primarios.

Los cambios mencionados anteriormente, sumado al desarrollo y crecimiento de las industrias
dinamicas, se dieron en el contexto de una nueva division internacional del trabajo entre paises
industriales, la especializacion intraindustrial de productos terminados originada en el cambio
técnico de la estructura productiva y el cambio en la composicion de la demanda agregada. Este

nuevo patrén de especializacion también fue observado en el desarrollo de la ciencia y tecnologia.

Desde 1945 se logra lentamente volver al viejo orden comercial y financiero internacional. El sistema
monetario mundial se rigié por los acuerdos de Bretton Woods en 1944, dénde se establecio un
régimen de tipo de cambio fijo, junto al equilibrio fiscal y monetario de los paises que conformaron
el Fondo Monetario Internacional. Este sistema se baso principalmente en el predominio del délar.
Este periodo que culmind a principios de la década de 1970, con un crecimiento inédito de la
produccion, el comercio, la tecnologia y el flujo de capitales se lo conoce como “periodo dorado”.
Concluida la segunda guerra mundial, U.S.A. hegemoniz6 su liderazgo dentro del orden capitalista,

frente a la Unidn Soviética, en un esquema bipolar que dio en llamarse “Guerra Fria”.

Dentro del nuevo orden mundial, el rol del mercado interno fue fundamental para el crecimiento,
donde el consumo y la inversion dejaron la dependencia de las exportaciones, y pasaron a depender
de la productividad y disponibilidad de los factores productivos. La politica monetaria, fiscal y la
paridad de la moneda fueron determinadas por los gobiernos. Este nuevo modelo de acumulacion en
los paises de la periferia llamado “Sustitucion de importaciones” fue beneficioso para adecuar la
estructura de la produccién a la composicion de la demanda y sus cambios como consecuencia del

desarrollo.

A partir de la nueva etapa abierta con la crisis de 1930, se plantearon nuevos desafios para el Estado-
Nacion, debido a la complejidad del nuevo proceso econdmicos, los actores sociales intervinientes y
el contexto internacional. Se destaca la ampliacion de intervenciones del sector publico en obras
publicas y servicios sociales como seguridad, educacion, seguridad social y salud, asi como la
promocion cientifica. En relacion a la politica de desarrollo industrial que asumi6 el Estado-Nacion,
se destaca la determinacion del nivel y estructura de proteccion arancelaria, el financiamiento y la
readecuacion de precios relativos, entre otras. La nueva dindmica estatal tuvo su precedente en las
politicas aplicadas en U.S.A, denominadas “New deal”, donde la expansion de la demanda, las
politicas de posguerra y la distribucién progresiva del ingreso dieron lugar a un nuevo actor

economico: el “Estado de Bienestar” o regulador.
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En relacidn a la gestion gubernamental del Estado-Nacion, este periodo histérico se inaugura con la
interrupcion del orden institucional con la caida del gobierno radical de Hipdlito Yrigoyen. Fue el
inicio de un proceso politico caracterizado por la inestabilidad institucional (se registraron 5 golpes
de Estado), la degradacion politica y el fraude, la proscripcion del radicalismo y del peronismo. Otro
actor clave se incorpor6 a vida politica argentina: las Fuerzas Armadas.

Durante esta etapa se distinguieron 3 procesos politicos diferenciados: a) la “Década Infame” (1930-
1943), caracterizada por el autoritarismo, el fraude electoral y las primeras regulaciones en materia
econdmica que se desarrollan en el siguiente apartado; b) los gobiernos peronistas (1946-1955), con
incremento del gasto publico, salarios y beneficios sociales, junto a la nacionalizacion de empresas
de servicios y cancelacion de la deuda externa y c) la inestabilidad institucional (1955-1976), una
alternancia entre gobiernos militares y democraticos, inaugurada con la Revolucién Libertadora, que
incluye un ensayo desarrollista, dos gobiernos radicales, varios ensayos de gobiernos militares dénde

se destaca la “ Revolucion Argentina” y el retorno del peronismo al gobierno.

Un avance en materia de independencia econdmica constituyd la desarticulacion entre el sector
externo y los ingresos y medios de pago locales. Tanto la demanda agregada como la oferta de dinero
dejaron de depender de las oscilaciones del comercio exterior y de la disponibilidad de divisas. El
gasto publico y la inversién privada fueron las variables dindmicas y estratégicas de este periodo. La

oferta de dinero se vinculd estrechamente con la politica crediticia y la politica fiscal.

Con la caida del orden conservador y del modelo primario exportador la dinamica de la economia se
desplazé desde el sector agropecuario hacia la industria, que asumié el rol protagénico en la
expansion de la demanda, la produccion y el empleo. “Entre 1930 y 1970, el incremento del valor
agregado por los sectores productores de bienes...revela que la industria generé el 70% del total, el
agro el 17 % y el resto de los sectores, el 13%” (Ferrer, 2004 pag. 261). El crecimiento fue liderado
por la industria textil, alimentos, bebidas y tabaco. En relacién a las ramas dinamicas, la industria
mecanica y quimicas contribuyeron, pero en actividades simples, a partir de 1950 generando un
incremento en el nivel de empleo. “Entre 1935 y 1950 el empleo industrial creci6 a una tasa del 6%
(Ferrer, 2004 pag. 262). Del anélisis de los censos 1964 y 1974 surge que la industria logré el mayor

crecimiento hasta ese momento.

La politica de sustitucion de importaciones, junto a la expansién industrial y del gasto publico,
incrementd la poblacion econémicamente activa, compensando la retraccion del sector agropecuario.
Los sectores productores de bienes y servicios esenciales aportaron el 60% de los incrementos de la
mano de obra, mientras que servicios como gobierno, comercio y finanzas, aportaron el 40% restante
(comparando los segundos quinquenios de 1920 y 1940). A partir de 1955 estos servicios se

convirtieron en la principal fuente de absorcién de mano de obra (80% del incremento al finalizar
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este modelo) principalmente en servicios correspondiente al Estado-Nacion y servicios publicos

nacionalizados.

Como consecuencia de la crisis de 1930, el sector agropecuario pasé de aportar el 45% del producto
de los sectores generadores de bienes, al 17%. El sector casi no creci6 durante los siguientes 20 afios
y luego de 1950 comenz6 un resurgimiento, tanto en la produccion ganadera como en la agricola.
Tres hechos significativos resultaron en esta nueva etapa histdrica: la diminucion de los saldos
exportables en relacion al modelo primario exportador, el remplazo de la produccion de cereales y
oleaginosas por ganado vacuno en la zona pampeana y la lenta incorporacion de nuevas tecnologias

agropecuarias.

El nuevo rol de la industria, con cambios estructurales en la produccion final y los nuevos actores
sociales, tensd su relacion con el sector primario a nivel de precios relativos y distribucion del
ingreso, sin lograr un incremento significativo en la produccion de ambos y en el ingreso real de la
economia en su conjunto. El ciclo corto o “stop & go”, con sus oscilaciones del ritmo de actividad,
de la tasa de inflacion, de los salarios y la variacion de los precios relativos modificaron en el corto
plazo la distribucién del ingreso. Para la distribucion progresiva operaron los cambios de la matriz
productiva y una mejor organizacion de los sindicatos. También el incremento del nivel de empleo
en industria y servicios, junto a la retraccion del mismo en las actividades primarias favorecio
participacion de los asalariados. En favor de la distribucion regresiva operaron la concentracion y

centralizacion del capital en la industria y los servicios, asi como el desempleo abierto.

Por ser una economia de desarrollo industrial rezagado, Argentina durante la primera fase de la I.S.1.,
concentré su actividad productiva en las industrias tradicionales de baja inversion y menor
complejidad. Superada esta fase, adquieren centralidad las industrias dinamicas pero la escasez de
divisas determind profundizar el modelo por medio de la atraccién de corporaciones extranjeras a

ese sector.

El salto a una nueva fase de integracion entre sectores industriales y apertura externa de la industria,
planted dos alternativas: 1) abastecer las importaciones requeridas con recursos obtenidos del
comercio exterior de bienes primarios, lo que llevd al estrangulamiento externo ya que fueron
insuficientes la divisas cubrir esa necesidad; 2) integrar la transformacién de la matriz productiva

con la composicion de las exportaciones, alternativa que no fue elegida durante esta etapa.

El estrangulamiento interno a partir de 1950, fue producto en parte, de la insuficiente integracion
vertical industrial, la concentracion del capital extranjero, la grieta entre el sector rezagado y el
moderno y el déficit comercial de la industria. La opcion para sortear este obstaculo fue acudir al
financiamiento externo, pero una vez que la creciente deuda sumo otro desequilibrio econdémico se

impuso la necesidad de retraccion de las importaciones, iniciando el “ciclo corto” que se detalla en
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el siguiente apartado. El resultado fue un nivel critico de reservas de divisas desde los afios cincuenta

y el consecuente desequilibrio en el balance de pagos.

2.2.1 Inflacién durante el modelo de Industrializacion Sustitutiva de Importaciones*?.

Con el comienzo de la Gran Depresion de los afios 30, el constante deterioro de la economia mundial
gener0 la instauracion de medidas proteccionistas en los paises centrales. De esta manera, nuestro
pais fue cerrando sus fronteras gradualmente. El precio de los principales productos de exportacion
del pais fue cayendo, lo que generd deflacion y, en consecuencia, desempleo y quebrantos. Entre
1931 y 1932 el nivel de precios internos descendio 23 %, y en 1934 otro 11 %. En 1935 las medidas
para paliar la crisis, como la creacion de la Junta Reguladora de Carnes y Granos, asi como la
creacion de la autoridad monetaria (Banco Central), fueron efectivas para detener la deflacion
(Gréfico N° 2).

De esta forma, las condiciones externas alimentaron los cambios estructurales a nivel local y, a partir
de ese momento, se intensifico la industrializacion con la consecuente redistribucion del ingreso. Las
variaciones del nivel de precios ya no podian ser explicadas por causas externas, ya que se conservaba

un gran sector agropecuario, pero con menor grado de apertura externa (Rapoport, 2010 pég. 5).

La planificacion estatal, tanto en inversion como en politicas salariales, increment6 la demanda
agregada, pero el aparato productivo se mostro incapaz de acomparfiar dicho incremento. La nueva
configuracion social, con fuerte intervencién de los sindicatos, determind la puja por la distribucion
de los ingresos. Asi, la economia se encontré con el problema de rigidez de la oferta agregada. Como

resultado final, el impulso inflacionario encontré6 factores internos como externos.

Asi se inauguré una nueva etapa de la historia, conocida como Ciclo corto o Stop&go*?, que comenzé
en los afios 50 y se repitio en los afios 60. El auge industrializador increment6 la necesidad de
importaciones de insumos basicos y bienes de capital, al mismo tiempo que caian las exportaciones
primarias (de oferta inelastica) producto de la mayor demanda interna generada en el aumento del
poder adquisitivo de los trabajadores, via salario real. Todo esto provoco la necesidad de devaluar el
peso, lo que a su vez origin6 el incremento de precios de productos exportables y de los insumos

importados, que trajo aparejado la espiral inflacionaria precios-salarios.

12 para el desarrollo de este apartado se siguié a Arceo (2009), Basualdo (2010) Ferrer (2004), Rubinzal (2013) y Vitelli
(2012)
13 En relacion a estos ciclos ver (Basualdo, 2010), (Bran y Joy, 1968) y (Brodersohn, 1972).
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Grafico N°2: Variacion anual del IPC (%) para el modelo de industrializacidn sustitutiva de importaciones
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Ferreres 2020, apéndice Precios, salarios y ocupacion.

La rigidez de la oferta agregada, asi como la escasez de divisas -estrangulamiento en el sector
externo- y el creciente déficit fiscal, llevaban a la fase descendente del ciclo con la aplicacién de
planes de ajuste sugeridos por el Fondo Monetario Internacional (F.M.1.) a partir de 1958, donde el
reacomodamiento de precios relativos ocurrido por las devaluaciones, y el incremento de tarifas de
servicios publicos e impuestos, impulsaban la inflacion y provocaban la caida del salario real. Luego,

el gobierno congelaba los precios e ingresos y, tras de una breve recesion, junto a la estabilizacion
de los precios, comenzaba el despegue (Basualdo, 2010 pag. 99).

Durante la fase ascendente, los saldos comerciales eran positivos, el crédito en délares incrementaba
la deuda externa, al mismo tiempo que la Inversion Extranjera Directa (IED) y sus pagos en dolares
(via remision de utilidades de las subsidiarias a sus casas matrices) incrementaba la necesidad de
divisas. También aumentaba la demanda de bienes y servicios para consumo e inversion. Los sectores
beneficiados no podian, en el corto plazo, lograr un salto tecnolégico aumentando de esta forma las

cantidades, por lo tanto, elevaban sus precios hasta poder concretar nuevas inversiones de capital
(Basualdo, 2010 pag. 98).

Luego sobrevenia la apreciacién cambiaria, se incrementaban las importaciones y daba comienzo la
fuga de capitales. A partir de este momento, comenzaba la propagacion inflacionaria orientada por
los mercados, donde los industriales aplicaban incrementos de precios “preventivos” junto a la
retencion de existencias, la autoridad monetaria incrementaba la tasa de interés para evitar la fuga de
capitales y todo llevaba a una espiral inflacionaria (Rapoport, 2010 pag. 6).
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Durante 1945-1971 la tasa de inflacion fue del 25 % promedio anual, con un minimo de 3,8 % en
1954 y un méaximo de 113 % en 1959 (Grafico N° 3). Con posterioridad, entre 1971y 1973, la tasa
promedio se elevé al 60 % producto del incremento en el precio internacional de la carne, un bien-
salario clave de la economia nacional. Esto originaba que los exportadores incrementaran sus precios
de venta en el mercado interno en igual magnitud en que aumentaban sus ingresos en dolares

expresados en pesos.

Grafico N°3: Variacion anual del IPC (%) para el modelo de industrializacién sustitutiva de importaciones.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Ferreres 2020, apéndice Precios, salarios y ocupacion.

En sintesis, la inflacién argentina, asi como la de otros paises en desarrollo durante su fase
industrializadora respondia a un tipo particular de inflacion estructural, llamada “cambiaria”, que
surgia cuando la devaluacion se trasladaba a precios (Diamand, 1973 pag. 4). El problema radicaba
en el sector externo, ya que en el camino al crecimiento la necesidad de importar insumos y bienes
con precios estables crecia y, al mismo tiempo, se exportaban productos primarios con alta volatilidad
en su precio internacional, lo que generaba que los balances comerciales tuvieran altibajos,

restringiendo la disponibilidad de divisas.

2.3 El modelo de valorizacion financiera 1976-20011°
Este periodo historico tiene como principal caracteristica el crecimiento exponencial del movimiento

internacional de capitales, principalmente de corto plazo y especulativos, a partir de la década del

14 Rapoport sefiala que Coll Benegas, atribuy6 la causa del proceso inflacionario “al egoismo caracteristico de las distintas
fracciones sociales”, mientras que Prebisch sefialé que, al combatir la inflacion, el castigo de las politicas ortodoxas recaia
sobre las masas populares latinoamericanas, quienes sufrian sus consecuencias de forma directa.

15 para el desarrollo de este apartado se sigui¢ a Basualdo (2010), Ferrer (2004), Rubinzal (2013) y Vitelli (2012)
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setenta y concentrado en mayor proporcién entre los mismos paises centrales. A principios de esa
década las operaciones especulativas sobre paridades cambiarias eran dos veces el valor del comercio
global de bienes y servicios, y para mediados de los afios noventa la relacion fue de setenta veces.
Un facilitador de esta nueva circunstancia histérica fue el levantamiento de las regulaciones

gubernamentales.

Finalizado el periodo dorado de posguerra, las politicas sociales del Estado de Bienestar se vieron
desactivadas o recortadas, y a cambio se llevd adelante una serie de reformas basadas en la
supremacia del mercado. El abandono del paradigma keynesiano dio lugar a la reforma neoliberal,
llevada adelante por Thatcher y Reagan, que implicé reformas tributarias y laborales, privatizacion
de empresas publicas y desregulacion de los mercados, sumado a disciplina fiscal y monetaria. Estas

politicas potenciaron el desempleo y la distribucion regresiva del ingreso.

El crecimiento del producto y las condiciones laborales tendientes al pleno empleo, durante la
posguerra, generaron puja distributiva y presiones inflacionarias. Estas Gltimas se agravaron con los
incrementos en el precio del barril de petréleo, beneficiando a los paises exportadores de la OPEP y
dando lugar al surgimiento de los “petrodélares” que fueron reciclados en el sistema financiero,
generando elevada liquidez internacional y abundancia de crédito hacia la periferia. La moneda
norteamericana consolid6 su posicion de posguerra, y pasé a funcionar como medio de pago de
operaciones internacionales y activo de reserva de los bancos centrales. Los desequilibrios
ocasionados por las nuevas politicas tuvieron su continuidad en la década del ochenta.

Los excedentes de “petroddlares” fueron ubicados en los paises latinoamericanos a través de la banca
privada internacional, con créditos a tasa variable. El acelerado endeudamiento de estos paises se
volvio insostenible cuando los paises centrales elevaron la tasa de interés, elevando los servicios del
endeudamiento externo. En 1982 el continente asisti6 a que se conoce como “Crisis de la deuda”, el
FMI se puso al frente de las negociaciones y acord6 salvatajes para los paises endeudados. Los
contratos con el FMI y Banco Mundial, asi como los salvatajes, ponian como condicion un programa
de “ajuste estructural”, que recibiria mas tarde el nombre de “Consenso de Washington”. Fueron dos
las operaciones de salvataje de bancos acreedores realizadas por el Tesoro de U.S.A.: el Plan Baker
de 1985 y el Plan Brady de 1989.

Con el inicio de los afios noventa, el contexto internacional comenzaba a cambiar, iniciando un nuevo
ciclo receptivo de financiamiento externo con incremento de la Inversion Extranjera Directa y la
colocacion de abundantes bonos soberanos con el objetivo de equilibrar las cuentas externas,
financiar importaciones y abonar los intereses de deuda externa. Este ciclo estallé con la crisis del

tequila en México, con devaluacion de la moneda y fuga de capitales.
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La gestion del Estado-Nacidn distingue tres procesos con cierta continuidad: 1) un gobierno de facto
con los objetivos bien definidos, como fue la apertura econémica y financiera y la redistribucion
regresiva del ingreso; 2) un gobierno democratico de transicion que debid lidiar con una profunda
recesion, elevada inflacion, desempleo, deuda externa impagable y reservas internacionales escasas
y 3) el gobierno justicialista que por medio del Plan de Convertibilidad, ensay6 una estabilizacion de

la economia con el elevado precio del creciente desempleo y endeudamiento externo.

El modelo tuvo un desarrollo, donde se pueden distinguir distintos puntos de continuidad en relacion
a las politicas y resultados obtenidos. Déficits publicos y de balance de pagos, deuda externa y
posterior default y la integracion al sistema financiero internacional fueron rasgos caracteristicos. Se
reprimarizaron las exportaciones incrementando la brecha tecnolégica con las importaciones. La
apreciacion de la moneda (programada con “Ia tablita”) y su consecuencia, la apertura importadora,
remplaz6 produccion nacional en los sectores con elevado valor agregado y tecnolégico. El régimen
militar logré ganar la batalla cultural, instalando la vision neoliberal, el enfoque monetarista y el

alineamiento estratégico a la potencia hegemdnica de occidente.

El gobierno radical, dentro de un contexto internacional adverso, en un comienzo ensay6 un
programa heterodoxo con el objetivo de restablecer los equilibrios macroecondmicos. Pero la
estrategia no logro los resultados deseados, sumando como agravante la puja distributiva entre el
sindicalismo y el bloque de poder beneficiado durante la gestion militar. En 1985 con el Plan Autral,
se introdujo nuevo signo monetario y se intentd realizar un “ajuste heterodoxo”, con el objetivo de

detener la inercia inflacionaria (aplicando la “tabla de desagio”).

Como resultado final, el plan no logro restablecer los equilibrios macroeconémicos necesarios para
lograr un excedente que hiciera frente a los compromisos de deuda. La emisién de nuevos bonos y
un nuevo programa, el Plan Primavera, intentaron contener la inflacion, pero las reservas en un nivel
critico, la fuga de capitales y la suspension de fondos entregados por parte del Banco Mundial fueron

la antesala de la hiperinflacion y el fin del gobierno radical.

El gobierno justicialista, a pesar de las promesas de campafia, llevd adelante distintos programas
econémicos reclamados por el establishment y el bloque de poder. El gobierno expandié sus
atribuciones a través de las leyes de Emergencia Econémica y de Reforma del Estado, dando lugar a
la privatizacion de empresas publicas de servicios. EI Plan de Convertibilidad, basado en un sistema
de caja de conversidn, se tratd de un régimen bimonetario que entré en vigencia por ley, donde se

prohibia la indexacion de contratos para eliminar la inercia inflacionaria.

Las medidas complementarias fueron la apertura importadora y rebaja de aranceles al comercio
exterior, que desembocaron en un creciente déficit comercial. En definitiva, fue en la practica, una

continuidad de las politicas del régimen militar. Una vez mas, el déficit presupuestario y de balance
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de pagos acelero la demanda crédito externo. El incremento de la deuda y del riesgo pais, aceler6 la

desconfianza potenciando la fuga de capitales y anunciando el fin de la convertibilidad.

La participacion en el producto del sector servicios, entre comienzo y fines de los afios noventa, se
incremento con relacion al sector productor de bienes. La industria manufacturera vio retroceder su
participacion del 31% al 17% producto de desmantelamiento del aparato productivo, la dispar
productividad entre sectores y la suspension del proceso de acumulacion. En este periodo
desaparecieron muchas PyMES modificando el entramado social de los grandes centros urbanos.

Una caracteristica distintiva de esos afios es la concentracion, centralizacion y extranjerizacion del
capital. El pais se transformé en receptor de IED, en el inicio de los afios noventa, por medio de la
privatizacion de las empresas de servicios publicos. En la segunda mitad se dio la continuidad de
proceso con la compra de empresas nacionales de capital privado, por medio de fusiones y

adquisiciones.

En sector primario también relegd su participacion en el producto del 10% al 5% durante los afios
noventa, pero gracias a la expansion tecnoldgica y la dotacién de recursos, pudo reducir costos
ampliando beneficios e incrementando la superficie explotada. Esto repercutié en cereales y
oleaginosas con el incremento de la produccidn de soja. Otro rasgo caracteristico fue la concentracion
de la propiedad de la tierra con la participacion del capital extranjero. La ganaderia estancé su

produccion y disminuy6 sus existencias de ganado.

El proceso de desindustrializacion y desmantelamiento del aparato productivo impactaron en el tejido
social, con incremento del desempleo y amplios sectores condenados a la marginalidad (el
incremento de la pobreza e indigencia marc6 valores inéditos). Tomando indicadores del AMBA,
desde mediados de los afios setenta a finales de los noventa, gran parte de la poblacién resigné su
participacion en el ingreso transfiriendo al 10% de mayores ingresos (su relacion con el 10% de
menores ingresos llegd a 24 veces). Los niveles de inversion nunca recuperaron los valores
observados durante la 1.S.I., alcanzando un 22% del producto para el modelo de valorizacion

financiera.

2.3.1 Lavalorizacion financiera: de la inflacién elevada a las dos hiperinflaciones

A mediados de los afios setenta, en nuestro pais se dio inicio a un proceso de alta inflacién originado
en un plan de ajuste conocido como “Rodrigazo”. Dicho plan no logré sus objetivos originales debido
a la resistencia sindical. La llegada al poder de la Dictadura Militar en 1976 puso en marcha
nuevamente, la reduccion del salario real, pero a pesar de esto la inflacién anual se mantuvo en los

tres digitos.
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Con la irrupcion del recetario neoliberal y los remedios monetaristas, el diagnostico fue que el
problema inflacionario respondia a elevados costos y expectativas, por lo que no bastaba con la
contraccion monetaria para solucionarlo.’®. Surgié la necesidad de aplicar politicas encaminadas a
mejorar la competitividad, bajo el argumento “eficientista”, mejorar el mercado interno, modificar
los patrones de consumo, bajar el gasto publico y lograr acuerdos con empresarios para frenar la
inercia inflacionaria (Grafico N°4).

Hasta la inauguracion de este nuevo patrén de acumulacion, el proceso inflacionario respondia a un
tipo particular de inflacion estructural “cambiaria” a la Diamand y a la creciente puja distributiva
entre asalariados y empresarios. EI gobierno militar no elimind el problema y las medidas adoptadas
para contener la inflacion resultaron transitorias, estableciendo un conflicto distributivo entre las

distintas fracciones empresarias, originando la intensificacion del proceso inflacionario.

Finalmente, fueron abandonadas las clasicas politicas de estabilizacion, y en su lugar se pusieron en
marcha politicas de corte monetarista que hicieron posible la nueva conduccién de la economia, por
parte del capital financiero. La Reforma Financiera de 1977 fue el primer paso para modificar el
modelo de acumulacién 1.S.l. y, méas directamente, la estructura econdmica y social. El Estado
entrego al sector privado la determinacion de la tasa de interés que a partir de ese momento se

estableci6 por el libre juego de oferta y demanda, constituyendo un mercado libre de capitales.

Posteriormente, se levantaron gradualmente las restricciones a los movimientos de capitales con el
exterior y se aplicd una politica monetaria restrictiva. De esta manera, el sector financiero paso a
ocupar el lugar central de la economia argentina, donde la economia real quedo6 subordinada a los
fenémenos monetarios. En adelante se sucedieron los siguientes hechos: el incremento de la tasa de
interés, la modificacion en la base monetaria, el aceleramiento de precios y la caida del nivel de
actividad. El incremento de la tasa reformuld la base monetaria, ya que, debido al diferencial entre
tasas, el ingreso masivo de capitales del exterior estabiliz6 la expansion por parte del Estado y, de

esta manera, pasoé a ser relevante el sector externo.

Las politicas basadas en la restriccion monetaria fueron de corta duracion ya que el enfoque
monetario ortodoxo y el enfoque monetario basado en expectativas (con desindexacién) fueron
abandonados, porque la suba en la tasa de interés no discriminaba a las fracciones empresarias que
podian anularla. Las empresas industriales neutralizaron la tasa de interés ajustando produccion,

ocupacion, precios y autofinanciamiento.

A principios de 1979, entré en vigencia una nueva politica antinflacionaria basada en el “enfoque

monetario de la balanza de pagos”, una nueva concepcion aplicada en paises centrales que le permitio

16 Estos enfoques fueron introducidos segln Ferrer, por Krieger Vasena y luego por Martinez de Hoz.
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al gobierno establecer desvios que beneficiaron a algunos sectores empresarios y perjudicar a otros.
Esta politica implicé un tipo de cambio pautado con devaluaciones decrecientes en el tiempo, junto

con apertura (disminucion arancelaria de importaciones) y libre movilidad de capitales.

Sin embargo, la incorporacion de un nuevo problema estructural a la economia argentina agito el
fantasma inflacionario: el gigantesco crecimiento de la deuda externa en divisas agreg6 presion sobre
el sector externo y potenci6 el estallido del modelo. La crisis se propag6 durante la década de los
ochenta y el problema de alta inflacion se transformé en hiperinflacion.

La primera ola hiperinflacionaria de 1989 fue originada en la confluencia de varios elementos, como
el fracaso del Plan Primavera implementado por el gobierno radical, corrida cambiaria y estrepitosa
caida de reservas del Banco Central, lo que gener6 la imposibilidad de hacer frente a los compromisos
de la deuda externa publica. Todo sumado a una prolongada recesion y creciente malestar social. El
indice de Precios al Consumidor (IPC) de ese afio marcé un 3079 % de variacion con respecto al afio
anterior (Gréfico N°5). La exacerbacion del fendmeno se visibilizé a partir del segundo trimestre de
1989.Y

La persistencia hiperinflacionaria continué entre enero y marzo de 1990, bajo el Gobierno
justicialista, en la que se alcanzé un 2314 % anual, porcentaje inferior al del afio anterior. Al igual
que la primera, se origin6 con panico cambiario en diciembre de 1989 luego gue un importante medio

grafico diera a conocer un plan de dolarizar la economia (Grafico N° 5).

Grafico N°4: Variacion anual del IPC (%) para el modelo de valorizacion financiera.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Ferreres 2020, apéndice Precios, salarios y ocupacion.

17 El cambio de gobierno anticipado se dio en este contexto, donde medio salario de un trabajador se destinaba al pago de
servicios publicos, llevando a una creciente caida de la participacion de los asalariados en el ingreso.
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Grafico N°5: Variacion anual del IPC (%). Etapa de alta inflacion y las dos hiperinflaciones.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres 2020, apéndice Precios, salarios y ocupacion.

Es comun sefalar que la hiperinflacién es asimilable a la guerra, ya que predispone a la poblacion
recibir medidas antipaticas, que en otra ocasién no hubiese aceptado, con tal de finalizar esa
traumatica experiencia. Asi ocurrid en la sociedad argentina, que a partir de 1991 retomé el modelo
neoliberal, donde las fases ascendentes y descendentes del ciclo econémico se atribuyeron al
movimiento internacional de capitales, de la misma forma que en el modelo primario exportador
(Rapoport, 2010 pag. 11).

2.3.2 La convertibilidad: ¢fin de la inflacion?

El Plan de Convertibilidad de principios de 1991, que dio lugar a la sancion de ley que lleva su
nombre, contuvo la inflacién por medio de una paridad cambiaria fija similar a una Caja de
Conversion. Este nuevo esquema tenia dos elementos basicos a nivel monetarios: equivalencia entre
base monetaria y reservas internacionales, y una paridad cambiaria fija de 1 a 1 entre la moneda local

y la divisa hegemdnica a nivel internacional, el dolar.

Bajo este sistema, la politica monetaria pasé a ser totalmente pasiva, ya que no se podia emitir por la
via tradicional de Adelantos transitorios y Redescuentos. La meta principal era eliminar los
instrumentos monetarios y cambiarios para evitar que las distintas fracciones sociales pudieran
manejarlos en su favor. Hacia 1998 se dio inicio a una recesion -con caida del producto- y a un

proceso deflacionario (Grafico N° 6).

El plan también incluyd reformas estructurales, las conocidas privatizaciones, que colaboraron en la
generacion de otros desequilibrios como la apreciacion cambiaria, el desmantelamiento del aparato
productivo, via aluvion importador, y la exagerada toma de deuda externa, que desembocaron en una

crisis terminal de desempleo, pobreza e indigencia en el afio 2001.
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Grafico N°6: Variacion anual del IPC (%) durante el Plan de Convertibilidad.
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CAPITULO 3. EL ESCENARIO DE LA POSCONVERTIBILIDAD:
APROXIMACION A LAS POSIBLES EXPLICACIONES DEL FENOMENO
INFLACIONARIO

3.1 Antecedentes

La recesion 1998-2001 mostrd la disminucion de la hegemonia econémica de los grupos locales
(luego de vender gran cantidad de empresas para obtener ganancias y remitirlas al exterior)'® y su
viraje hacia la produccion primaria. Esta fraccion social perdié poder econdmico, pero conservo su
dominio politico y estimulé la salida del régimen convertible. La propuesta por el camino de la
devaluacién-apoyada por los grupos econdmicos locales- logré imponerse. El plan de convertibilidad
concluyé con una crisis social y politica, que incluy6 el colapso del sistema econémico via corrida
bancaria y cambiaria, dando el puntapié a la debacle del modelo de acumulacion basado en la

“valorizacion financiera”.1®

Cuando la autoridad monetaria dejo de defender la paridad convertible, se derivo en una depreciacion
del tipo de cambio que alcanz6 los cuatro pesos por délar en abril de 2002. Lo asombroso fue que,
comparado con experiencias inflacionarias de décadas pasadas, la tasa de inflacion fue para todo el
afio 2002 del 25,9 %. El pass-trough fue el menor de la historia de las devaluaciones en moneda local
(Gréfico N° 7).

Grafico N°7: Relacién entre incremento del ddlar e incremento de la inflacién acumulados desde 2001 (en

cantidad de veces).
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Fuente: Giarrizo 2018, pag. 61.

18 Basualdo 2011, pag. 138.

19 La convertibilidad concluyo con una corrida contra los depdsitos bancarios y reservas internacionales.

-52-



Ante la coyuntura social y econdmica, la reaccion del pablico fue la utilizacion de la moneda local
como unidad de cuenta de bienes de consumo y medio de pago generalizado. Esto implico que las
decisiones de precios Yy, en consecuencia, de salarios nominales fueran influenciadas por la bajisima
demanda de bienes y de empleo. Por tal motivo, la respuesta de la inflacion mostro cierto retraso en

relacion a la revision de los salarios.

El gobierno de Duhalde aplic6 derechos de exportacion que, junto al retroceso del gasto pablico real,
le dio la posibilidad de controlar ingresos y egresos corrientes de forma momentanea. Los
exportadores debian liquidar las divisas, por lo que a través del superavit comercial y de constantes
intervenciones oficiales se logro frenar la depreciacion, a pesar de continuar la fuga de capitales. Una
vez advertida la imposibilidad de una devaluacion descontrolada, se moder6 la desconfianza y no
fueron activados los mecanismos clasicos de incrementos de precios. De esta manera, se mostraban

distintos caminos para una salida de la depresion.

Luego de la devaluacién de 2002, el congelamiento de tarifas de servicios y la reversién de los
términos de intercambio modificaron los precios relativos domésticos a favor de la produccion de
bienes, especialmente industriales. Esta evolucion fue complementada con la reapertura de plantas
industriales, nuevas plantas y expansion de la produccion de empresas preexistentes ante el

incremento de la demanda.

3.1.1 Politicas Macroeconémicas distintivas

Se identificaron cinco politicas macroecondémicas conjuntas que no tuvieron la misma relevancia
(Lopez, 2013 pag. 227). La primera, el tipo de cambio real competitivo y estable, fue la principal
respuesta a la estrategia de acumulacion ligada al desarrollo del mercado interno orientada a la
exportacion que el nuevo bloque de poder -autodenominado “Grupo Productivo”?’- impulsé. El Tipo
de Cambio Real Competitivo y estable (T.C.R.C.E.) result6 razonable para la manufactura, logré un

amplio consenso, y fue apoyado por la Unién Industrial Argentina (U.1.A)2,

La segunda, las bajas tasas de interés (interés real negativo), tenia como meta facilitar acceso al
crédito de sectores menos competitivos y favorecer la inversion real en detrimento de la inversion
financiera. Los principales resultados fueron el incremento del consumo en bienes durables -
construccién residencial- y el impulso de la inversion en los sectores dinamicos -mercados futuros
de commodities-. De todas maneras, ambos resultados colaboraron mas a la dinamica de mayores

ganancias para el sector sector primario, dado que a la inversion en activos fijos (como porcentaje

20 |_6pez, 2013 pég. 229. Este nuevo grupo de poder se contrapone a aquel que estimulaba la continuidad del Plan de
Convertibilidad, el Capital Extranjero.

21 | opez, 2013 pag. 223.
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del producto) se mantuvo en 8,5 %, niveles similares a los de la convertibilidad (Lépez, 2013 pég.
254).

La tercera de ellas, una politica de superavit fiscal sobre un sistema tributario prociclico tuvo un
cambio relevante: el aumento de los derechos de exportaciones que incremento la recaudacion (pasé
del 0,1% al 9% del total recaudado entre 2001 y 2002). Esto permitié al gobierno mediar entre
rentabilidades relativas de diferentes sectores. El gasto publico fue orientado al rubro social e
infraestructura. La cuarta, los subsidios que compensaron las pérdidas -de los servicios publicos
privatizados y de la produccion de energia y combustible- al mismo tiempo que se redujeron los
costos de las manufactureras menos competitivas (Cuadro N°1). Esta politica también ayudé a los
sectores postergados, que consumian estos servicios, al sufrir menor impacto en sus ingresos y

evitando el incremento de tarifas.

Cuadro N° 1: Proporcién de subsidios por sector en relacion al Gasto en Servicios Econdmicos.

- .. . . . Servicios de
G.P. Sevicios Produccion Energiay . Servicios de L.
L. X . . Industria Comunicacione | Otros gastos
Econémicos primaria combustible Transporte
s
2001 18,9% 14,7% 5,4% 47,7% 7,4% 5,9%
2002 20,1% 22,1% 6,1% 38,1% 7,2% 6,4%
2003 6,2% 6,3% 2,2% 18,3% 2,5% 64,5%
2004 7,1% 44,4% 2,0% 32,9% 2,6% 11,0%
2005 4,4% 26,8% 3,3% 33,3% 1,9% 30,4%
2006 4,7% 32,8% 2,3% 45,5% 2,3% 12,4%
2007 8,8% 41,9% 3,4% 42,2% 1,8% 1,9%
2008 12,0% 44,5% 1,1% 40,2% 1,4% 0,9%
2009 9,4% 39,4% 1,2% 46,6% 2,3% 1,0%
2010 8,3% 42,0% 1,0% 42,3% 4,6% 1,8%
2011 5,6% 44,2% 1,0% 43,5% 4,7% 1,1%
2012 4,8% 48,1% 1,3% 39,8% 5,0% 1,1%
2013 4,2% 55,7% 1,3% 32,9% 4,9% 1,0%
2014 2,5% 67,3% 1,2% 24,6% 3,7% 0,8%
2015 3,1% 59,4% 2,1% 29,4% 4,4% 1,6%

Fuente: Elaboracidn propia en base a Informes y datos del Gasto Publico consolidado por finalidad y funcién-Ministerio

de Economia.

Y la ultima, la reapertura de las negociaciones colectivas, permitié la mejora del salario de los
trabajadores formales?®. Ademas, y dada la precarizacion laboral, el poder estatal instrumentd
medidas de gastos compensatorios, cubriendo una poblacion mayor a la impulsada en los afios
noventa. El Plan Jefes y Jefas de familia alcanz6 a 2 millones de beneficiarios, que a partir de 2004
fue reemplazado por el Plan Familias por la Inclusion Social. Aquella poblacién considerada
empleable fue incorporada al Seguro de Capacitacién y Empleo y desde el afio 2009, la Asignacion
Universal por Hijo (A.U.H.) con el fin de expandir el alcance da las asignaciones familiares

contributivas a sectores postergados (3,5 millones de beneficiarios).

22 Con la recuperacion del consejo del salario y las negociaciones colectivas, se observé un crecimiento de los convenios
homologados de 348 a 1027 entre los afios 2004 y 2007.
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3.2 Periodo 2003-2007: Principales politicas y comportamientos asociados a la inflacion

3.2.1 Principales caracteristicas de la recuperacion.

Los bajos niveles de demanda doméstica durante el 2002 implicaron mdltiples efectos.? El
surgimiento de las expectativas asociadas a la recuperacion impacto en los precios relativos vigentes.
El resultado fue beneficioso para el sector productor de bienes exportables, de tal manera que mejoro
notablemente la rentabilidad de las firmas del sector, deteriorada por la apreciacion ocurrida durante
el Plan de Convertibilidad. A su vez, el encarecimiento de bienes importados favorecid la produccion

local via sustitucion de importaciones.

Cuando las expectativas se confirmaron, se observaron sintomas de normalizacion. Con la
recuperacion de la actividad real, paralelamente se recuperé la recaudacion impositiva. La
devaluacion corrigio el desequilibrio externo con reduccion de importaciones (la cuenta corriente de
la balanza de pagos pasé de deficitaria a superavitaria). En la misma direccion, la devaluacion
corrigio el desequilibrio fiscal, por la introduccion de derechos de exportacion que facilitaron parte
de la redistribucion (el resultado primario del sector publico también pas6 de deficitario a
superavitario). Los superavits gemelos (2003-2008) mostraron que la devaluacion llevo a un exceso
de ddlares, por lo cual la restriccion externa no operé (Grafico N° 8).

La estabilizacion cambiaria, monetaria y financiera de 2002-2003 estuvo rodeada de circunstancias
adversas, como el aislamiento financiero internacional y la falta de acompafiamiento de los
organismos multilaterales de crédito, especialmente el FMI que no vio con buenos ojos la flotacion
administrada del tipo de cambio. EI Fondo promovia una flotacién libre del mercado de cambios,
gue bajo las condiciones de desconfianza en la moneda nacional podia llevar a un incremento abrupto
del délar y desencadenar una espiral hiperinflacionaria, dando paso a la desaparicion de la moneda

nacional y posterior dolarizacion?.

El proceso de normalizacién del sistema financiero fue uno de los mayores desafios para el gobierno,
ya que este, a fines del Plan de Convertibilidad, se vio sometido al riesgo cambiario producto del alto
nivel de dolarizacion de los contratos internos. Cabe recordar que gran parte de los préstamos internos
fueron otorgados en moneda extranjera a deudores con ingresos pesificados, cuya capacidad de pago
se veria vulnerada ante una devaluacion y generaria un quiebre total de la cadena de pagos. La

solucion fue una pesificacion “asimétrica”, que convirtié los préstamos a un tipo de cambio

23 En este sentido, como bien sefialan Heymann y Ramos, no surgieron fuertes presiones para revisar salarios nominales,
al mismo tiempo que la respuesta del nivel general de precios mostro rezago.

24 Damill y Frenkel (2013 pag. 7).
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preferencial (paridad uno a uno), mientras que los depositos fueron tomados a una tasa de 1,4 pesos

por dolar. El Estado se comprometia a subsanar las pérdidas bancarias.

Grafico N°8: Superavit gemelos: resultado financiero y saldo comercial en porcentaje del PIB.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres 2020, apéndice Sector Pablico y Sector Externo.

El gobierno de Duhalde fue gestando una depuracidn lenta del sistema financiero, que siguid bajo el
gobierno de Kirchner bajo la forma de otorgamiento de redescuentos y aceptacion de
incumplimientos temporarios a las exigencias de capital. Gradualmente se fueron restableciendo los
indicadores de liquidez y solvencia de las entidades bancarias. Mientras mejoraban los niveles de
actividad y se normalizaba el sistema bancario, se fueron entregando paulatinamente los depdsitos

mediante el canje de titulos y se rescataron las cuasi-monedas emitidas al final de la convertibilidad.

La evolucion de los precios de exportacién del pais generd un incremento del valor de las
exportaciones durante un periodo de seis afios, que van desde 2002 a 2008. A su vez, el ahorro
nacional super6 por mucho a la inversion, y esta a su vez aumenté sensiblemente en relacion a los

valores del Plan de Convertibilidad (Gréafico N° 9).

Los niveles de ocupacion y salarios comenzaron lentamente a recuperarse también a mediados del
2002, afio marcado por leves incrementos de salarios nominales y una moderada desaceleracion
inflacionaria. La reduccién del desempleo y el otorgamiento de sumas fijas a privados fueron

determinantes (Gréfico N°10).
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Grafico N°9: Evolucion de Inversion y Ahorro en porcentaje del PIB.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Portal de datos econdmicos, apéndice: Nivel de Actividad-Ministerio de Economia.

3.2.2 Desempefios Macroecondmicos

El periodo 2002-2007 se caracterizd por la expansion econémica impulsada por la demanda agregada
domeéstica, a una tasa anual acumulativa del PIB del orden de 8,7% para el periodo 2002-2007,
impulsado por el sector bienes. Sin embargo, dicha tasa cae para la etapa 2008-2015, al 1,6% a.a.
traccionada por el sector servicios (Grafico N° 11).

Este crecimiento permitié a los sectores empresarios dominantes-200 empresas de mayor facturacion
y firmas industriales que las integran-obtener altas tasas de ganancia. La rentabilidad promedio de la
convertibilidad fue de 0,6%, y para la posconvertibilidad hasta el afio 2008 fue de 6,8% (promedio).
Paralelamente permitié mejorar los niveles de ocupacion generando 4 millones de puestos de trabajo

y contrayendo la tasa de desocupacion de 19,3% en 2002 a 7,8 % en el afio 2008.

El crecimiento elevado y acelerado, durante los primeros afios de la posconvertibilidad, mostré un
marcado incremento de las utilidades de las empresas lideres. Cabe destacar que la rentabilidad
“minima” de este periodo -6,3 % en 2008- es mayor a la rentabilidad maxima de la convertibilidad -
5,9 % en 1994-. (Basualdo, 2011 pag. 143).

Durante la posconvertibilidad, el crecimiento, la composicion de la produccion y la inversién, no se
explican por el “clima de negocios” o la “seguridad juridica”, sino por la elevada rentabilidad de
ciertos sectores originada por la politica cambiaria, la reduccién de la tasa de interés, los nuevos

precios relativos y los elevados precios internacionales.

%5 Basualdo 2011, pag. 143-144.
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Grafico N°10: Principales indicadores del mercado laboral, en porcentaje.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Portal de datos econdmicos, apéndice: Empleo e Ingresos-Ministerio de Economia.

Graéfico N°11: Tasa anual acumulativa del PIB real y de los sectores bienes y de servicios, en porcentaje.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres 2020 apéndice Cuentas Nacionales y Manzanelli et al, 2014, pag. 4.

Durante el periodo 2003-2007, la devaluacion y posterior modificacion de precios relativos implico
cambio en las rentabilidades y expansién econémica. Se destacan a continuacion las condiciones

previas a las que se vid condicionado este periodo: 1- Sobreinversion relativa en algunos sectores e
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insuficiente capacidad instalada en otros; 2- Debilidad del entramado productivo interno; 3- Rigidez

tecnoldgica y 4- Reduccion y desaparicion de planteles de mano de obra calificada?.

El incremento de la demanda doméstica posibilitd aprovechar la capacidad ociosa, favorecié la
productividad media y apuntalé la competitividad microeconémica. Sin embargo, esto quedo
condicionado a futuro por una estructura industrial especializada en las etapas de menor complejidad
de la cadena productiva (explotacion de ventajas naturales: agricola-ganadero y mineria) y las
estrategias empresarias defensivas, denominadas “de espera”, que muestran la preferencia de

condicionar la expansion a la evolucion del flujo de caja.

Asimismo, un nuevo patron, basado en el tipo de cambio real elevado, fue una alternativa para
desplazar la “restriccion externa”, alentar el crecimiento y el empleo. De hecho, los principales
indicadores laborales (Grafico N° 10), sociales (Grafico N° 28) y distributivos (Gréafico N° 17 y 32)

mejoraron significativamente.

Las tasas de interés reales negativas jugaron un papel importante en el fortalecimiento de la inversién
- construccion y equipo durable- porque no incitaron aplicaciones alternativas. Ademas, operaron
como incentivo al consumo durable, que dinamizé el mercado interno. Las grandes empresas se
beneficiaron de esta politica debido a la reduccion de su deuda en relacion a su patrimonio. La
reduccidn del pago de intereses fue parte de la reduccion de costos para el capital productivo. (Lépez,
2013 pag. 249).

El crecimiento fue liderado por la industria manufacturera (10,4% anual acumulativo) y la
construccion (19,4% anual acumulativo)?’ entre 2002 y 2007. La demanda interna, con el consumo
privado como motor, incrementd el empleo industrial ocupando capacidad ociosa disponible. La
reactivacion se dio en ramas trabajo-intensivas. La evolucion industrial revirtio 30 afios de retroceso
en la participacion relativa del PBI. El sector manufacturero creci6 tanto por efecto riqueza como por

efecto composicion. (Grafico N° 12).

La trayectoria industrial mostré un patron de crecimiento distinto al de los afios noventa, ya que el
crecimiento se dio por incremento de la productividad media y el aumento de la ocupacion. Sin
embargo, se observé un crecimiento sin cambio estructural en la manufactura, sin sustitucion de
importaciones en bienes intermedios y finales, sin modificaciones en la produccion local y con débil

conducta innovadora.

% Fernandez Bugna y Porta, 2008 pag. 98

27 Ferreres 2020, apéndice Cuentas Nacionales
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Gréfico N°12: Estimador mensual industrial (2006 = 100).
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Fuente: Elaboracidn propia en base a EMI-INDEC.

Las exportaciones manufactureras crecieron, favorecidas por las cantidades vendidas, tanto en
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) como en las Manufacturas de Origen Industrial
(MOI)3, En estas Gltimas predominaron las de bajo contenido tecnolégico: alimentos, combustibles,
metales basicos, quimicos, automdviles y farmacos. Esto muestra que no se modificé la pauta de
especializacion (Grafico N° 13). Las importaciones también se recuperaron sin cambio de su patrén

productivo.

Desde la mirada politica y social, la etapa 2003-2007 fue marcada por un triple acuerdo entre los
exportadores, la industria mercado internista y los trabajadores?®. Desde 2008 el acuerdo social se
fracturd debido a la variacion de los precios internos que deterioré el tipo de cambio real (CENDA,
2010 pag. 53-54), finalizando el equilibrio de intereses y concluyendo la efectividad de la proteccion

cambiaria

28 as exportaciones F.0.B. por rubro para el periodo 1998-2012, fueron en promedio: productos primarios 22%,
manufacturas de origen agropecuario 33%, manufacturas de origen industrial 31% y combustibles y energia 14%.

29 Como sefialan Heymann y Ramos, la expansion real fue pronunciada y no respondio al efecto rebote tipico de los ciclos
Stop & Go, contrariamente a lo diagnosticado por algunos funcionarios del FMI.
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Grafico N°13: Exportaciones FOB de Argentina por principales rubros, en millones de délares corrientes.

90.000
80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000 I I I I I
0
— o ™ < wn (o) ~ 0 (o)) o — o~ o < [Tp]
o o o o (@) o o o o — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o (V] o o o o o (V] (V] o

M Total productos primarios M Total MOA Total MOI Total combustibles y energia

Fuente: Elaboracion propia en base a Portal de datos econémicos, apéndice: Sector Externo-Ministerio de Economia.

3.2.3 Reacomodamiento de las variables monetarias

El tipo de cambio real alto y competitivo fue utilizado como herramienta de crecimiento econdémico,
ya que fue observado con atencion para evitar llegar a revaluaciones reales del peso. La autoridad
monetaria optd por una flotacion administrada del tipo de cambio, que se mantuvo por varios afios
en niveles cercanos a los 3 pesos por délar. Hasta 2008, la politica cambiaria estuvo asociada con la
compra de doélares por parte del Banco Central, con el claro objetivo de evitar la apreciacion
cambiaria.

La decision oficial de obligar a exportadores a liquidar operaciones superiores a 1 millén de pesos
directamente en el Banco Central fue decisiva. Dicha medida fue acompafiada por la restriccion a las
transacciones por la cuenta capital de balanza de pagos®. En un principio los limites al retiro de
efectivo impuestos por el “corralito” y posteriormente “corralon”, moderaron la demanda de ddlares.
La intervencion del gobierno en el mercado de cambios, conteniendo la baja y manteniendo el tipo
de cambio real, dio paso luego a un modelo de tipo de cambio real competitivo y estable.

Para contener los efectos de la politica monetaria expansiva se contrajo el financiamiento al gobierno
(Adelantos Transitorios), se cancelaron créditos otorgados al sector financiero via redescuentos y

pases, y se emitieron letras del Banco Central (LEBACs y NOBACS).

El tipo de cambio real fue uno de los mas elevados a nivel histérico, dado que los precios internos

eran observados como bajos comparados con la divisa de referencia. Esto suscito la estabilizacion

30 Damill y Frenkel (2013 pég. 7).
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del dolar. Posteriormente, el incremento de los precios internos contribuyé a la apreciacion real
(Gréfico N° 14).

Grafico N°14: Evolucion del tipo de cambio nominal y real (base 2007=100), en pesos.
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Fuente: Elaboraci6n propia en base a Ferreres 2020, apéndice Sector Financiero.

Por lo expuesto en los puntos 3.1y 3.2, puede afirmarse que los factores que jugaron a favor de la
estabilizacién y recuperacion, fueron:

- Introduccién de derechos de exportacion;

- Pesificacion de precios y tarifas de servicios publicos;

- Capacidad instalada no utilizada muy elevada;

- Alto nivel de desocupacion laboral;

- Nivel de salarios nominales contenidos.
A pesar del esfuerzo esterilizador, la expansion monetaria fue abultada. En la primera etapa posterior
a la crisis, la remonetizacion se observo en el incremento de los agregados monetarios y de la

demanda de liquidez, producto del acentuado crecimiento del nivel de actividad.

3.2.4 Origenes del fendbmeno inflacionario

El nivel de actividad comenz6 su expansion en el afio 2002, originado en principio por una gran
capacidad instalada ociosa (ver Cuadro N° 6 seccion 3.6.2). Contenida la devaluacidn, en el afio 2003
la tasa anual de inflacion fue inferior al 4 %. Sin embargo, en los afios posteriores la inflacion se

generaliz6, pasando los dos digitos.

El reacomodamiento de los precios relativos originado por la crisis, el tipo de cambio real

competitivo y estable y los salarios reales bajos, dejaron margen para restablecer el poder de compra
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en dolares de los salarios internos. Con el tipo de cambio dominado por las intervenciones de la
autoridad monetaria, la aceleracion de la demanda doméstica (Exportaciones: 8,1% a.a.; Inversion
24,3% a.a.; Consumo: 8,9% a.a. entre 2002 y 2007) motorizo el ajuste de precios y salarios. En el
sector privado, los salarios crecieron alrededor de un 20 % anual entre 2005-2008, incrementando el
poder de compra en una primera etapa, y luego, los ajustes se compensaron por alzas de precios.

El termdmetro de la inflacion marcé para el afio 2005 el 12 %. Las autoridades no eligieron utilizar
las tradicionales politicas fiscales y monetarias para controlar el fenémeno inflacionario, sino que se
encaminaron en el control directo de precios claves, como bienes-salario exportables y subsidios a

los servicios publicos privatizados (Cuadro N°1).

Para el afio 2006 se mantuvo el objetivo de una tasa inflacionaria menor a dos digitos. Se recurrié al
congelamiento de tarifas publicas (Cuadro N° 2), acuerdos de precios con las principales empresas
del mercado local® y la regulacién del mercado vacuno y productos lacteos. Esas acciones lograron
contener la aceleracion de precios y, junto con el crecimiento del producto, la inflacion llegé al 9,8
%.

Ya se observaba a fines de ese afio una aceleracion inflacionaria que cobré mayor impulso durante
los primeros meses de 2007. A pesar de la situacion, el gobierno no encaré un programa clasico de
estabilizacién. La politica fiscal se expandié- el Gasto Publico Nacional se expandi6 explicado por
el Gasto Social y Servicios Econémicos (subsidios) (ver Grafico N° 30) -, a lo que se sumd el
incremento del consumo privado (Grafico N° 34), una creciente puja distributiva (por presiones en
el mercado de trabajo) y el impacto local del aumento de los precios internacionales de bienes

exportables (el precio de la soja alcanz6 los 456 ddlares por tonelada exportada).

Cuadro N° 2: Precios y tarifas a nivel bienes de los servicios publicos 2001=100

Subterraneos

; Ferrocarriles Electricidad Gas Pulso Aguay

Periodo de Buenos . Bus Urbano . ) . . L. Correo .
Aires pasajeros residencial Residencial Telefénico Saneamiento

2001 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2002 80,5 79,7 79,8 73,0 80,0 123,8 78,8 93,2 81,6
2003 70,7 70,3 69,7 70,3 70,0 123,8 69,7 90,6 73,7
2004 67,7 66,9 67,4 64,9 67,5 130,0 66,7 96,6 71,1
2005 61,7 61,5 60,7 62,2 61,3 123,8 60,6 95,7 63,2
2006 55,6 55,4 55,1 54,1 56,3 115,0 54,5 94,9 57,9
2007 47,4 46,6 46,1 45,9 47,5 103,8 45,5 91,9 36,8
2008 48,1 39,2 43,8 37,8 38,8 101,3 36,4 94,0 28,9
2009 50,4 41,2 47,2 32,4 37,5 103,8 30,3 96,2 23,7
2010 41,4 33,8 38,2 27,0 31,3 105,0 27,3 94,5 21,1
2011 33,8 27,7 31,5 21,6 25,0 106,3 21,2 104,7 42,1
2012 61,7 22,3 27,0 16,2 20,0 111,3 18,2 98,3 34,2
2013 51,9 23,6 28,1 13,5 16,3 107,5 12,1 100,4 26,3
2014 60,9 17,6 34,8 10,8 28,8 113,8 9,1 105,5 23,7
2015 49,6 12,2 28,1 8,1 36,3 102,5 9,1 123,8 18,4

Fuente: Cont, Navajas, Pizzi y Porto, Anexo capitulo 1.

31 Originalmente, el plan contemplaba mantener estables los precios de 228 productos de la canasta basica durante 3 meses,
pero luego se extendio a todo el afio 2006.
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3.3 Intervencion del INDEC vy Crisis financiera de 2008

Hacia finales de 2006, se efectivizaba un crecimiento del producto junto con la aceleracion del nivel
general de precios, lo que presagiaba un nuevo impulso de los mismos para el afio 2007. La medida
utilizada por el gobierno fue modificar el método empleado en la medicion del IPC y desplazar al
personal que realizaba dichas mediciones, lo que dio lugar a controlar el indicador en lugar del
sintoma. De esta manera se intent6 corregir datos que se consideraban excesivos y que terminaban
favoreciendo a los acreedores de bonos indexados por CER (Coeficiente de Estabilizacion de

Referencia, publicado por el Banco Central).

Los nuevos datos arrojados mostraron una desaceleracion con 8,8 % para el afio 2007, mientras que
datos privados y provinciales exhibieron cifras mas elevadas. De esta forma las cifras oficiales
subestimaron la inflacion y esto generd que el ajuste de capital y las obligaciones fuesen inferiores a
lo que hubieran sido en ausencia de manipulacién®. Como impacto negativo de la manipulacion
estadistica, la deuda argentina fue boicoteada por los mercados financieros. La credibilidad se
evapord instantdneamente e hizo inviable una nueva emisién de titulos, generando la indiferencia de

los mercados financieros internacionales.

Hasta ese afio, 2007, la medicion de las principales variables macroeconémicas no habia sido tema
de debate en la sociedad. Pero a partir de alli los datos del INDEC parecian menos confiables a pesar
de los recursos e infraestructura del organismo oficial, ya que las diferencias entre el indice oficial y
las estimaciones privadas permanecieron durante los siguientes afios. En relacion directa, esas
diferencias afectaron las estimaciones del tipo de cambio real y del poder de compra de los salarios.
De esta manera, la desconfianza se volvio generalizada. Analizando los principales indices de precios
de la economia resulta llamativo que, a excepcion del IPC, los restantes indices tuvieron un

crecimiento exponencial (Grafico N° 15)

En 2007 la crisis financiera internacional, enmarcada en las hipotecas subprime de U.S.A., impacto
en la Argentina como una mini crisis bancaria y generé una tendencia a la acumulacién de activos
externos por parte del sector privado, marcando un récord para este periodo (U$S 3.422 millones
para el mes de mayo y U$S 4.355 millones para el mes de octubre de 2008- Gréafico N° 18). El pais
se encontraba en una posicion sélida debido a la estrategia de acumulacion de reservas
internacionales (llegaron a un minimo de U3$S 44.941 en octubre de 2008, para luego retomar la
tendencia creciente, Gréafico N° 21). Sin embargo, la fuga de capitales cobré una envergadura similar
a otras histdricas, como la ocurrida durante el proceso denominado “La tablita” (1978-1981) y

durante el Plan de convertibilidad.

32 Damill y Frenkel (2013 pag. 15).
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Otro factor determinante en la reduccion de la vulnerabilidad local fue el menor grado de dolarizacion
del pais, en comparacion con los afios del Plan de convertibilidad. Los préstamos otorgados en divisas
debian otorgarse solo a aquellos que estaban en condiciones de generar délares a través de su
actividad economica.

El precio internacional de las exportaciones (bienes agricolas y alimentos) se acelerd durante 2007.
La discusion estuvo marcada en nuestro pais, alrededor de quién debia apropiarse del efecto ingreso
de la mejora en los términos de intercambio. La disputa de clases ocasionada por la inflacion se
profundiz6 a causa de la pérdida de confiabilidad en las estadisticas oficiales. En el contexto de
apreciacion cambiaria real, durante marzo de 2008, el gobierno decidio elevar la tasa del impuesto a

las exportaciones primarias por medio de la resolucion N°125.

3.3.1 Inflacion como tema de debate del segundo periodo.
Durante el afio 2005, en el marco de un contexto macroeconémico satisfactorio, se asomo el
problema de la inflacion que venia acelerando llegando a superar dos digitos, si bien las autoridades

mantuvieron hasta finales de 2006 el objetivo de contener la tasa por debajo de un digito

Por otra parte, a comienzos de dicho afio 2006, se pudo observar una expansion en el incremento de
precios, particularmente, de la carne vacuna. La posibilidad de una espiral inflacionaria
descontrolada volvié al tema de debate publico. La demanda doméstica se expandio, la inflacion
aproximada fue del orden del 20 % (medida por consultoras privadas) y el tipo de cambio y las tarifas

de servicios publicos operaron como ancla nominal.

Grafico N° 15: Evolucion IPIM, IPP, ICC e IPC oficial INDEC.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Portal de datos econémicos, apéndice: Precios-Ministerio de Economia.
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Para concluir, cabe sefialar que los ultimos afios de la década fueron marcados en la economia
argentina por una aceleracion inflacionaria que respondia tanto a impactos de origen interno, como
de origen externo. Mientras esto acontecio, el tipo de cambio nominal y las tarifas publicas se

mantuvieron relativamente estables.

3.4 Periodo 2008-2015: politicas y comportamientos asociados a la inflacion.

Debemos sefialar la tendencia alcista de los precios internacionales de commodities de exportacion.
La consecuencia directa fue el incremento de precios de productos transables (alimentos y materias
primas) muchos de los cuales son bienes-salario. La politica de retenciones, subsidios, acuerdos de
precios, tarifas publicas, entre otras, consiguié disociar los precios internos de los precios externos,

evitando que la devaluacion de 2002 se tradujera en hiperinflacion.

Desde una perspectiva de largo plazo, se comprobd que los términos de intercambio operaron de
manera contraria a la hipdtesis de Prebisch-Singer, de esta manera el pais pudo escapar del deterioro
de los términos de intercambio, al menos hasta el 2012, gracias a la incorporacién de industrias
exportadoras (Kulfas, 2009, pag. 5-6). (Grafico N°16)

El paradigma sojero se expandid provocando la extension nacional de esta produccion. Una vez
concluido el conflicto por la aplicacion de retenciones maéviles, a mediados de 2008, el gobierno
buscé posicionarse politica y socialmente dentro de la tradicion nacional y popular. Intensifico la
proteccion de sectores populares con politicas orientadas a incrementar la participacién de los

trabajadores y a reivindicar derechos de las minorias.

Grafico N° 16: Resultados de los términos de intercambio, en millones de dolares.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Portal de datos econémicos, apéndice: Sector Externo-Ministerio de Economia.
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En esta segunda etapa, de crisis internacional y sequia que afect6 la produccion agropecuaria, el
gobierno enfrent la coyuntura alentando la demanda agregada y la retencién de mano de obra en la
produccion industrial debido a la caida de la inversion, el consumo privado y las exportaciones.
Ejemplo de esto fue la inversion publica, el sostenimiento de la demanda de electrodomésticos y
vehiculos, impulso al turismo, y el REPRO (Programa de Recuperacion Productiva) destinado a
evitar despidos y reducciones salariales. La medida estructural mas significativa fue la reestatizacion
del sistema previsional, sumada a la ley de movilidad jubilatoria y la ampliacion del régimen de
Asignaciones Familiares para menores no cubiertos por el estatuto vigente.

El proceso inflacionario desatado en la segunda etapa se instalé sobre restricciones de oferta, rigidez
en la estructura de apropiacion de rentas monopdlicas dentro de las distintas cadenas de valor, shocks

internacionales y expectativas domésticas via pugna distributiva.

Una situacion a destacar, es la recomposicion de la participacion del factor trabajo, donde prevalecio
en primera instancia el incremento del empleo y luego el aumento de salarios. Esta conclusion surge
de la evaluacion de la distribucion personal del ingreso, correspondiente al Coeficiente de Gini del

Ingreso Per Cépita Familiar (Gréafico N°17).

Grafico N° 17: Coeficientes de Gini de IPCF, total urbano.
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Fuente: Calvi 2018, pag. 101.

Ante este cuadro, surgieron dificultades de naturaleza estructural, como el estancamiento de las
principales variables ocupacionales (empleo, desocupacion y subocupacion). Analizando las ventas
totales e industriales de la cupula empresarial (200 empresas méas grandes) y su incidencia en
exportaciones e importaciones totales, se contempla una tendencia creciente de los niveles de

concentracion y una alta incidencia en las exportaciones de las empresas lideres.
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3.4.1 Disyuntiva politica

A partir de 2009, la importancia de los servicios supera a la producciéon de bienes. Esas producciones
de bienes transables con alto coeficiente empleo/productos se expandieron en el mercado interno y
luego se moderaron por efecto de la competencia externa. Asi la politica econdmica quedd en una
disyuntiva, si devaluaban impulsaban la inflacion; y si no lo hacian, desprotegian a las nuevas

actividades que se habian amparado en el tipo de cambio real elevado y competitivo.

La restriccion externa asociada al crecimiento aparecié nuevamente y se Vvio presionada
fundamentalmente por el repago de la deuda, la fuga de capitales, la remision de utilidades vy el
incremento de importaciones de bienes y servicios. La principal amenaza se acentu6 por la retraccién

de la demanda internacional y la conducta especulativa de los agro-exportadores.

3.4.2 Fugay dolar-dependencia

El gobierno soport6 seis corridas, que sumaron 60.676 millones de délares. El total de la cuenta
“Formacion de activos externos del sector privado” fue de 79.281 millones de délares entre 2007 y
2011 (Gréfico N° 18). Una vez mas, este comportamiento de los agentes por la demanda de dolares
revela que la fuga de capitales no es un tema puramente econdmico, también hay cuestiones sociales
y psicoldgicas de tranquilidad futura, demarcada por una conducta rentista arraigada en estratos
sociales con excedentes de capital (Zaiat, 2012 pég. 89).

La conducta del establishment econémico local explica perfectamente ese comportamiento, ya que
juega un papel central en el proceso de acumulacion y, ademas, el accionar colectivo de este grupo
suele incidir en la determinacion de politicas publicas. En los paises periféricos, las divisas son un
activo estratégico y ademas se necesita de ellas para pagar deuda externa, remitir utilidades e importar
materias primas. Por eso el control de cambios resulté imprescindible para evitar la subordinacién a

los generadores de dolares y frenar la fuga.

La fuga de capitales disminuye las posibilidades de inversién y afecta directamente al desarrollo.
Boicotea la recaudacion tributaria y genera un menor nivel de depdsitos bancarios que impacta en la
oferta de créditos. En los dos afios de shock local, provocado por el conflicto entre el gobierno y el
sector agropecuario, se increment6 la salida de capitales y el retiro de depdsitos. La autoridad
monetaria, en una muestra de fortaleza, intervino introduciendo liquidez en el sistema bancario y

usando reservas para satisfacer la demanda de dolares.

Dado el contexto de crisis en 2009, el gobierno decidié fortalecer sus ingresos nacionalizando el
sistema jubilatorio privado, haciéndose de fondos liquidos por un valor aproximado del 1 % del PIB.
La crisis encontré al pais con un sistema bancario solvente y liquido, y a un Banco Central con gran

volumen de reservas internacionales.
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La retraccion en la produccion agricola y el derrumbe de la demanda internacional se plasmaron en
una caida de las exportaciones durante 2009, mientras se incrementaba la demanda de activos
externos por parte del sector privado. Sin embargo, la balanza comercial seguia siendo positiva y las
importaciones cayeron. La autoridad monetaria controlaba la paridad cambiaria sin sangria de

reservas.

Por efecto de la recesion en 2009, la inflacion fue levemente mas baja. El Banco Central limito la
devaluacion, pero como se fortalecieron otras monedas de referencia, el tipo de cambio multilateral
se incrementd. La recaudacion se redujo producto de los menores niveles de actividad local y de
balanza comercial, mientras el gasto publico continud su ritmo expansivo. El superavit primario cayo
al 1 % del PIB.

Grafico N°18: Formacién de activos externos del sector privado no financiero, en millones de délares
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Anexo 1-BCRA

Para el afio 2010 regresaron las presiones inflacionarias y registraron un 22,5% anual (IPC-Ferreres).
La tasa de inflacion se estabilizé en un promedio del 23% anual para los afios 2010-2013 y hubo una
creciente distorsion de precios relativos (retraso en precios de transporte y energia, alcanzados por
subsidios estatales, lo que ocasion6 una declinacidn de las finanzas pablicas). En febrero de 2013, el
secretario de Comercio Interior Guillermo Moreno, ejecuté en un acuerdo de precios, bajo la
metodologia “de palabra”, con empresarios de diversos sectores afectados. El acuerdo se extendio
hasta fines de mayo de ese afio, cuando fue reemplazado por el Programa ‘“Mirar para Cuidar”,
incluyendo el congelamiento de 500 productos. A pesar de esto, ese afio la inflacion segun el IPC-

Ferreres fue del 24,6%, la segunda mas alta desde la salida de la convertibilidad en 2002.
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Con una inflacion que se instal6 en niveles de dos digitos, la tasa de crecimiento del producto bajé a
un promedio de 1,6% anual acumulativa, lejos de las tasas “chinas” del anterior lustro. El menor
nivel de actividad impactd directamente en el crecimiento de la ocupacién, a pesar de que el
desempleo siguidé bajando de manera mas gradual, producto del estancamiento del sector privado y
el aumento del empleo publico.

3.4.3 Los sintomas de agotamiento en el modelo (2011): Antecedentes.

Como producto de la politica fiscal contra ciclica iniciada a partir de la crisis de 2009, comenzé a
revertirse el superavit fiscal primario. En los afios 2011 y 2012 el resultado primario se convirtié en
deficitario, cuestion que no ocurria desde 2001. Por otro lado, el superavit en cuenta corriente
también descendid hasta extinguirse en 2012, a pesar de que los precios medios de las exportaciones
continuaron creciendo. Esto se explica por el creciente déficit energético que asumio el pais y que
oblig6 a importaciones de combustibles. Con estos acontecimientos concluyé la etapa caracterizada

por “superavits gemelos”.

Desde 2003 a 2006, el tipo de cambio real multilateral estable coincidi6 con la estabilidad del tipo
de cambio nominal. El impulso inflacionario a partir de 2007 cambid el panorama vigente. La
evidencia mostré que el Banco Central priorizé la intervencion en el mercado de divisas para

mantener la estabilidad nominal, comenzando asi una tendencia a la apreciacion real (Gréfico N°19).

El cambio de orientacion se materializd con mayor evidencia durante el conflicto por la Resolucion
125, en 2008. La autoridad monetaria decidi6 vender reservas para lograr disminuir el tipo de cambio
en el momento de mayor recalentamiento inflacionario desde 2003. El pais llegaria asi al momento
del contagio financiero de la crisis internacional sobre las economias de mercado emergentes, con el
tipo de cambio real multilateral casi 20 % por debajo del nivel que se habia preservado mas 0 menos
estable entre 2004 y diciembre de 2006 (Damill y Frenkel, 2013 pag. 24).

Frente al impacto de la crisis mundial, algunas economias emergentes reaccionaron devaluando sus
monedas. Argentina se encontrd a finales de 2008 ante una fuerte demanda de divisas como
consecuencia de la fuga de capitales. El gobierno decidié no permitir que el tipo de cambio se
disparara y, como consecuencia, no acompafié la tendencia devaluatoria de sus principales socios
comerciales. La devaluacion nominal comenzaria lentamente un tiempo después, pero desde ese
momento se puede observar la acentuacion de la apreciacion real. Junto a dicho proceso fue natural
el desarrollo de expectativas de devaluacion cambiaria, que llevaron a una fuerte salida de capitales

en 2010, acentuadas en 2011 durante los meses previos a las elecciones presidenciales.

Durante 2011, el uso de reservas del Banco Central para cancelar obligaciones externas, junto a la
fuga de capitales, provocaron una disminucion rapida de las divisas disponibles. Por entonces, el

Gobierno debié enfrentar las crecientes presiones inflacionarias, al igual que la apreciacion
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cambiaria, el retraso de las tarifas publicas, la disolucion de los superavits gemelos y la indiferencia
de los mercados financieros internacionales. Los hechos mencionados dieron lugar a la reaparicion
de la crisis del sector externo, que intent6 paliarse con una politica de control de cambios, conocida
en el saber popular como Cepo cambiario.

El deterioro del superavit comercial se profundiz6 a partir del 2008, cuando las importaciones
crecieron a un ritmo mayor que las exportaciones. En la primera etapa de la posconvertibilidad, las
compras del exterior crecieron 32,6% y las exportaciones un 34%. Segun datos del INDEC, el saldo
positivo de comercio exterior paso de 16.866 a 8.004 millones de délares entre 2009 y 2013, una
caida de 50%. La caida del excedente comercial se origind por importaciones energéticas, insumos

del complejo automotriz, el enclave industrial de Tierra del Fuego y la cuenta “Turismo”.

Grafico N° 19: Indice de tipo de cambio real multilateral y bilaterales (Diciembre 2015=100).
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Fuente: Elaboracion propia en base a Portal de datos econémicos, apéndice: Precios-Ministerio de Economia.

La reduccion del saldo comercial fue paralela a la caida de stock de reservas del BCRA. A partir de
2011, con un nivel de 52 mil millones de délares, comenz6 la caida con diferentes grados intensidad.
El flujo de ddlares dejé de cubrir la demanda derivada de importaciones industriales y energéticas,
pago de capital e intereses de la deuda externa, giro de utilidades al exterior, fuga de capitales y el
déficit de la cuenta turismo. La ausencia de ingreso de d6lares via endeudamiento externo y aportes

de IED, genero6 una nueva aparicion de la “restriccion externa”.

El periodo 2008-2011, escenario de la crisis mundial, se caracteriz6 por una desaceleracion industrial
con importantes contracciones en sectores fabriles relevantes, como el refinamiento de petréleo. Este
contexto se profundizé con la apreciacion cambiaria y el agotamiento de la capacidad ociosa. En

2012-2013 se estanco la produccion industrial con caidas en la actividad de la mayoria de las ramas.
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3.4.4 EIl Desequilibrio externo.

La situacion iniciada en 2011 mostraba un claro deterioro del balance de pagos: la cuenta corriente
volvio a ser negativa como a finales de los afios 2000, al mismo tiempo que volvié al centro de escena
la cotizacion del mercado de cambios paralelo. A partir de ese afio la restriccion externa se vio
reflejada en los principales componentes del balance de pagos y, vale la pena hacer hincapié, en la

caida abultada de las reservas internacionales (Grafico N° 20 y 21).

En el segundo periodo de la posconvertibilidad se observé un contexto de crisis mundial y de
apreciacion real del tipo de cambio; y una caida de las exportaciones, producto de la recesién en los
paises centrales. El resultado fue una caida del superavit comercial que durante la primera etapa de
la posconvertibilidad era el principal proveedor de délares genuinos. Sobre la base de informacion
del INDEC, el saldo positivo cay6 un 50 %, asociado a un crecimiento cuantioso de las importaciones

y a un crecimiento discreto de las exportaciones.

Gréfico N° 20: Estimacion del balance de pagos, por afio (2001-2015), en millones de dblares corrientes.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Portal de datos econémicos, apéndice: Sector Externo-Ministerio de Economia.

Este comportamiento de la balanza comercial respondié principalmente al limitado proceso de
sustitucion de importaciones. Aquellos rubros que mas contribuyeron a este deterioro comercial
fueron los bienes de capital, el sector automotriz, el sector energético y la cuenta de turismo (Grafico
N° 22).

El incremento de los sectores relacionados a bienes de capital lo hizo por la via del abaratamiento de
los mismos, por la apreciacion cambiaria y la penetracién de mayor cantidad de maquinarias y

equipos de origen chino. La industria automotriz, si bien es un sector tradicional argentino, redujo
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considerablemente el grado de integracion nacional de la produccion, producto del lugar asignado a
las filiales locales en la nueva division internacional del trabajo sectorial.

Por otra parte, la crisis del sector energético se origind en la desregulacion durante la década del
noventa. Especialmente, en el sector de hidrocarburos se avaldé la sobreexplotacion de los
yacimientos que tenian como objetivo el mercado internacional. La caida de la produccién, en un

contexto de incremento del nivel de actividad obligé al gobierno a optar por cubrir la oferta energética
con importaciones.

Desde el punto de vista de las cifras, se puede destacar que durante el afio 2012 el déficit de los
sectores relacionados a la energia lleg6 a 2.568 millones de dolares, mientras que los sectores ligados
a la industria automotriz alcanzaron los 4.391 millones, los sectores de bienes de capital 6.850

millones y la cuenta de turismo tuvo un saldo negativo de 4.000 millones de dolares.

Gréafico N° 21: Evolucion de Reservas Internacionales, en millones de délares corrientes.

70.000

Restriccidn externa

60.000 l

v
4]
L
)
©
_050.000
9]
°
v
$40.000
o
€
< 30.000
o]
o
o
&
£ 20.000
S
x
o]
10.000
0
" 24 N &N MO N S NN O O N 0NN OO0 A NN MmN
e eeeeed AR A F P AP A
U O & £ > 0O S o0 a9 v > c U 0 & ¥ > 0o S o0 a9 v > c U o
c w ® g @35 32 0 02 0 5 c w8 oz 2w 02 0 S5 c ow
o © £ I - n © c = @ ®© £ I - »n © c = o ©

Fuente: Elaboracion propia en base a Portal de datos econdmicos, apéndice: Dinero y Bancos-Ministerio de Economia.

Otro fendmeno agravante de la restriccion externa fue la fuga de capitales antes mencionada, ya que
esta significo la salida de un componente basico para llevar adelante la transformacion de la matriz
productiva local, que es la inversién. Si bien tiene origenes multiples, la salida de capitales estuvo
asociada al desempefio de las grandes firmas, donde la evidencia permite apreciar una alta asociacion
con beneficios no reinvertidos. Desde el afio 2002 al 2011, las ganancias no reinvertidas por las
firmas de la cipula empresarial alcanzaron los 147.000 millones de délares, al mismo tiempo que la
fuga de capitales (formacion de activos externos, remision de utilidades y dividendos del capital

foraneo) (Grafico N° 23) lleg6 a 133.000 millones de ddlares. Esto también contribuyd a la erosion
del balance de pagos.
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Grafico N° 22: Saldo comercial de principales sectores deficitarios segiin nomenclador comun del mercosur,

en millones de délares corrientes.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Portal de datos econémicos, apéndice: Sector Externo-Ministerio de Economia.

Graéfico N° 23: Evolucién de las ganancias no reinvertidas de las 500 empresas de mayor tamafio del pais y de
la salida de capitales al exterior del conjunto de la economia en millones de délares corrientes, 2001-2011.
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Fuente: Manzanelli et al, 2014, pag. 17.

A modo de sintesis, desde 2011 el ingreso de divisas de la economia ya no pudo cubrir la salida
provocada por importaciones industriales y energéticas, pago de capital e interés de deuda externa,

giro de utilidades al exterior de las multinacionales, turismo de residentes en el exterior y la fuga de
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capitales por distintos caminos. La restriccion externa le impuso severos limites al ciclo econémico

local.

En esa coyuntura, se incrementaron severamente las presiones cambiarias por la escasez de dolares.
Los exportadores detuvieron sus ventas al exterior y los importadores adelantaron compras, dadas
las expectativas de modificacion del tipo de cambio. La carencia de divisas provocada
fundamentalmente por una caida de reservas internacionales de 17.500 millones de délares, también

activd mecanismos financieros como el délar bolsa o el contado con liquidacion.

La corriente de pensamiento ortodoxa suele asociar esta problematica con la apreciacion del tipo de
cambio real. Por lo tanto, una devaluacion real, ajustaria el desequilibrio externo por su efecto
contractivo. El impacto seria directo sobre el nivel de precios y salarios reales. La evidencia histérica
muestra que los salarios reales y el tipo de cambio real estuvieron negativamente correlacionados
(Gréfico N° 24).

Graéfico N° 24: Evolucion del Salario Real y el Tipo de Cambio Nominal, 2001-2012
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Fuente: Elaboracion propia en base a Manzanelli et al, 2014, pag. 8.

Uno de los motivos coyunturales —iliquidez- de la escasez de divisas se encuentra asociado a la
retencion de las exportaciones de granos y al adelanto de importaciones buscando rentas
extraordinarias. La politica de devaluaciéon gradual fue negativa para el sector externo ya que
potencio este comportamiento especulativo. Una tasa de interés nominal inferior a la inflacion, las
restricciones cambiarias y la apreciacion impulsaron el mercado ilegal de cambios ante la ausencia
de inversiones atrayentes en pesos. En ese contexto se llegd a una significativa devaluacion en enero

de 2014, con alzas en las tasas de interés.
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La tendencia a apreciacion del tipo de cambio real surgié en 2007 con la aceleracion del proceso
inflacionario, desgatando la competitividad. La devaluacion gradualista, lejos de atenuar el efecto,
lo profundizd. La devaluacion de enero de 2014 recompuso los niveles reales a valores de 2010,
llegando el IPC-Ferres a 39,5 %.

Los grandes actores del sector empresario obtuvieron una supremacia estructural durante esos afios,
afianzando su control sobre el tipo de cambio y con alto poder de veto sobre politicas publicas. El
fendmeno se extiende a distintos sectores como exportadoras de cerealeras, mineras, hidrocarburos
y manufacturas. De hecho, durante la segunda etapa de la posconvertibilidad 2008-2015 los
excedentes comerciales fueron la principal fuente de apropiacion de divisas por parte del BCRA,
producto de los superavits comerciales de esta elite empresarial, mientras el resto de la economia

opero con profundos desbalances.

La crisis del frente externo se vio agravada por la fuga de capitales, ya que la misma realiza una
modificacion de un elemento vital de la estructura productiva: la inversion. Durante el nuevo régimen
macroeconomico, las ganancias de las corporaciones fueron elevadas, pero su desempefio inversor
estuvo caracterizado por la “reticencia”. La fuga estuvo asociada al comportamiento de las grandes
firmas y a su vez las evidencias empiricas demuestran una alta asociacion con las ganancias no

reinvertidas por esta elite (Grafico N° 23).

La estrategia empresarial fue ajuste por precios junto con un profundo comercio intra —firma entre
sus casas matrices, giro de utilidades al exterior y dolarizacion de sus portafolios para reubicar
inversiones en otros activos en el exterior. Por lo tanto, la manifestacion local de la mundializacién
financiera y la internacionalizacién de procesos productivos fue la fuga de ganancias, siendo un

factor preponderante del estrangulamiento del sector externo.

Para resumir, la nocidn de iliquidez y su dominio sobre la escasez de divisas esté relacionada con la
desaceleracion de las exportaciones durante el afio 2013. No obstante, el crecimiento de las
importaciones refleja un fenémeno de tipo estructural relacionado con la nocién insolvencia. Esto es
producto de que las actividades lideres del crecimiento manufacturero mostraron grandes déficits por
su demanda de insumos del exterior, como la automotriz, bienes de capital y el enclave electrénico
de Tierra del Fuego. A esto se sumaron las abultadas importaciones energéticas. Otro elemento del
estrangulamiento externo relacionado con la insolvencia es la fuga de capitales. El andlisis de
iliquidez o insolvencia fue retomado por Zaiat al analizar la situacion del sector externo, pero son

conceptos que surgieron con el default mexicano de 1982.

3.4.5 Un agravante adicional a la restriccion externa: el conflicto con los Holdout
La restructuracion de deuda externa implico canje de Bonos en 2005 y 2010 con los siguientes

resultados: la adhesion total fue del 92,4%, un 7,6% no ingresaron (holdouts) y una quita nominal
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del 42%. Los denominados “fondos buitres”, compraron bonos de deuda defaulteados e iniciaron
acciones legales. Los litigantes en New York representaban apenas el 0,45% de la deuda
reestructurada.

El juez Thomas Griesa ordend pagar a los litigantes el 100% del valor nominal mas los intereses y
punitorios (U$S 1330 mill.). Los principales demandantes fueron NML Capital (52%), Aurelius
(33%) y Blue Angel (13%). Argentina llegd a esta situacion legal debido a la delegacion de soberania
juridica y la renuncia de inmunidad soberana por emitir bonos a través de Banker Trust Company,
ademas de la vigencia de 54 Tratados Bilaterales de inversion.

Mediante la clausula Pari Passu y la Ley cerrojo, Griesa interpretd que cada vez gque argentina abon6
a tenedores que aceptaron la reestructuracion, discriminé a los holdouts. Argentina consider6 que el
fallo de Griesa discrimina a los bonistas que aceptaron el canje. El pais recurrié a la cdmara de
apelaciones de NY, que ratificé el fallo (agosto de 2013) y luego a la Corte Suprema de USA, que

rechazd el caso (junio 2014).

El pago, segun el fallo, debia realizarse antes del 31 de diciembre de 2014, lo que implicaba la
reactivaciéon de la clausula RUFO, que permitia a todos los bonistas reestructurados reclamar
igualdad de condiciones y equiparar la situacion de los holdouts. Ante el no pago, las calificadoras
de riesgo, la corte de NY, los grandes medios hegeménicos locales y el ISDA determinaron que el
pais se encontraba en cesacion de pagos. Inmediatamente se activaron los credit default swaps de los

bonos Discount argentinos.

Si el gobierno acataba el fallo Griesa, las consecuencias inmediatas hubieran sido: fuerte incremento
de la deuda externa duplicando el stock actual, redestinar entre 50.000 y 120.000 millones de d6lares
al pago de intereses, ajuste ortodoxo, caida del crecimiento, caida de la relacion reservas/ deuda
externa, nuevas tensiones cambiarias, reduccion del margen de maniobra y profundizacién de la

“restriccion externa”.

3.5 Distribucion del ingreso y bienestar durante la posconvertibilidad

En relacion a la distribucion funcional del ingreso (Calvi, 2018 péag. 98-99), se desprende una
recomposicion de la participacion de los trabajadores-lenta durante el primer periodo y mas intensa
durante el segundo periodo- en el Valor Agregado Bruto (Remuneracion al Trabajo Asalariado vy el
Ingreso Mixto Bruto). Como antitesis de dicha situacion el excedente de explotaciéon (EEB), que se
habia incrementado durante el primer periodo de la posconvertibilidad, se contrajo en el segundo
periodo analizado. La recomposicion gradual experimentada a partir del 2004 fue producto del

incremento de la participacion asalariada.

Lo anterior se puede explicar por el incremento en el ingreso generado, apropiado por los trabajadores

registrados en el sistema de seguridad social, tanto privados como publicos, ya que la masa asalariada
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registrada pasd de representar en 2004 un 27,1 % a un 44 % en 2012. La evolucion en la
recomposicion de los asalariados en el ingreso durante la posconvertibilidad fue acompafiada de un
ciclo de crecimiento intenso hasta el 2011, a excepcidn de la caida durante la crisis mundial de 20009.
Por consiguiente, se puede establecer que la mejora de los asalariados es una evidencia parcial de
una mejora en el bienestar de la poblacion trabajadora.

La devaluacién de 2002 impulsé la fuerte caida de la participacion de los trabajadores en torno a los
10pp, como consecuencia de la caida de un 20% en el salario real, variacion de productividad del 3%
e incremento de los precios relativos del 4 %. Durante el 2003 no se observaron grandes alteraciones,
pero para el periodo 2004-2012 la participacion asalariada dentro del sector privado experimentd un
salto de 20pp pasando de 31,1 % al 51,7 %, lo que significo un aumento del 66 %, con una
productividad ascendente del orden de 4 % y precios al consumidor mas variables que los precios de

produccién.

De la observacidn de la distribucion del ingreso per cépita familiar (Grafico N°17), que presenta la
serie del Coeficiente de Gini, a partir de la EPH-INDEC, se puede apreciar dos etapas diferenciadas;
una hasta el 2002 marcada por el deterioro de la equidad, con concentracién de los ingresos; y la otra
desde ese afio hasta el 2013, con una tendencia positiva en materia de equidad, mostrando a la

desigualdad en retroceso.

La mejora en la segunda etapa responde no solo a la equidad en el reparto de ingresos primarios, sino
también a diversas politicas de Estado donde las contribuciones directas incrementaron su
participacion, se ampli6 la cobertura del sistema de seguridad social y los beneficios de este sistema

se actualizaron periddicamente.
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3.6 ¢Puede explicar la vision ortodoxa el proceso inflacionario acontecido en los
primeros afos de la posconvertibilidad?

La tradicion ortodoxa en economia reconoce tres pilares que explican el incremento generalizado de
los precios. Todos estos responden a distintos periodos histéricos y acabaron por convertirse en
dogmas de fe. A continuacidn, se realizard un analisis detallado del comportamiento de cada una de

estas lineas explicativas durante la posconvertibilidad.
3.6.1. Los instrumentos de regulaciéon monetaria

La explicacion més difundida en el medio local es la otorgada por los monetaristas, que acusan al
gobierno de aplicar politicas monetarias expansivas, provocando el crecimiento de la demanda de
dinero, y con esto, el incremento de los precios. Dado que el monetarismo pone el foco de solucion
en controlar la oferta de dinero por parte de la autoridad monetaria, a continuacién se realizaran

algunas aclaraciones en este sentido.

Sobre los instrumentos de control que tiene el Banco Central para realizar politica monetaria
conviene realizar una salvedad: la autoridad monetaria no puede controlar plenamente la oferta
monetaria, ya que esta depende también de las decisiones y expectativas de los agentes privados,
solo tiene a disposicion el manejo de la base monetaria (Gigliani, 2008 pag.7).

La eleccion de controlar la base monetaria (metas cuantitativas), también Ilamada dinero de alto
poder expansivo, fue estimulada por el monetarismo y por la ortodoxia local en los afios setenta, por
su caracter exdgeno o autonomo, de manera que la autoridad monetaria regulara su expansion.
Ademas, como ya fue aclarado en el capitulo precedente, consideran estable a la demanda de dinero,

por lo que variaciones de la base monetaria tendria un efecto predecible sobre la oferta monetaria.

Segun Gigliani, otros autores como Goodhart y Cobham sostienen que la principal dificultad radica
en que la base monetaria es una variable endgena, ya que se encuentra determinada por el mercado
de crédito (el Banco Central no tiene pleno control sobre ella). A pesar de este inconveniente y de
las condiciones cambiantes de la economia, los gobiernos llevan adelante sus politicas econémicas
expandiendo y contrayendo la Base Monetaria (expansion primaria), a través de tres canales: el sector
externo con reservas internacionales, el sector fiscal con adelantos transitorios y el sector bancario

con redescuentos.

En relacién con el sector externo, correspondiente con la politica cambiaria, con tipos de cambio
flexibles, resulta necesaria la intervencién gubernamental para evitar bruscas revaluaciones o

devaluaciones de la moneda que generen turbulencias econémicas.
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Asimismo, en el sector fiscal, los desequilibrios en el sector pablico estan vinculados con el nivel de
actividad economica, por lo tanto, los adelantos transitorios con destino al gobierno estan
relacionados con el ciclo econémico, que no esta bajo control del gobierno®. Esto se agrava en
economias emergentes como Argentina, donde el financiamiento externo esta sujeto a variaciones de

la tasa de interés internacional, variable que tampoco esta bajo control gubernamental.

Y en el sector bancario, el redescuento otorgado por el Banco Central estd fundado en los
requerimientos empresariales y por el ciclo de produccion. En caso de existir necesidad de
financiamiento para la produccion, los bancos otorgan créditos y respaldan su liquidez con
redescuento. A propoésito de esto Gltimo, se comenzd la busqueda de alternativas, por lo que se
desistié de las metas cuantitativas, y en reemplazo se expandid el uso de la tasa de interés de
referencia en el corto plazo. Este redireccionamiento, que se debe al desarrollo de Woodford, implico

modificar la idea monetarista de Friedman acerca del control monetario.

Para el caso argentino, durante la posconvertibilidad se abandoné la concepcion de la década anterior
donde la politica monetaria utilizada por la autoridad monetaria no gozaba de discrecionalidad. En

2002 el Banco Central restablecié las operaciones de mercado abierto.

Como se puede apreciar en el Grafico N°23, durante el 2003-2007 existié un patron caracterizado
por la expansion de la base monetaria via canal del sector externo (crecimiento de la compra de
divisas), mientras que los factores de absorcidn o esterilizacion se focalizaron en los titulos del BCRA
(LEBACs y NOBACS), asi como en pases y redescuentos.

En la préctica son pocos los paises donde los bonos del tesoro cuentan con un mercado similar a los
Treasury Bills de U.S.A. El hecho que el Banco Central emita un pasivo propio, implica que no es
necesario intervenir en el mercado secundario de deuda publica. Las LEBACs constituyeron, entre
2002 y 2015, el principal instrumento de regulacion monetaria del BCRA. Se trat6 de titulos de
deuda, licitados por la autoridad monetaria, tipo bullet, es decir, con pago total y Unico al

vencimiento, siendo en los hechos un pasivo remunerado del BCRA.

Las LEBACs fueron lanzadas en marzo de 2002, en el contexto de la crisis posterior a la salida de la
convertibilidad, cuando los bonos soberanos se encontraban en default. Las reservas internacionales
eran escasas, por lo que se hacia insostenible defender la paridad cambiaria vendiendo doélares. La
autoridad monetaria necesitaba un instrumento de absorcion de liquidez excedente en el mercado
monetario, para estabilizar el mercado cambiario y fijar una tasa de referencia para el resto de las

tasas de la economia.

33 Se reconocen 3 vias de financiamiento de la autoridad monetaria a la autoridad fiscal: transferencias de las utilidades
del BCRA, Adelantos transitorios, que implican emision monetaria, y colocacion de letras que no implican emision.
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Estas letras se utilizaron para absorber parcialmente el “excedente” de pesos generado por la compra,
por parte del BCRA, de los ddlares del superavit de cuenta corriente en el periodo 2003-2007. La
compra evitaba que el superéavit comercial en dblares provocara una presion “a la baja” del tipo de
cambio y se esterilizaba la emision con las LEBACs. Los tenedores de estos instrumentos fueron las
entidades financieras que colocaban parte de la capacidad prestable de los depdsitos de particulares,
obteniendo intereses con riesgo nulo y alta liquidez. De este modo las LEBACs representaban la
contraparte de su pasivo con los depositantes.

A partir de 2008 el esquema macroeconémico sufrié un shock a causa de la crisis financiera global
gue empeoro6 las cuentas externas y las cuentas fiscales. EI Tesoro Nacional comenz6 a registrar
déficit a partir de 2009, y el resultado por cuenta corriente del balance de pagos corrié el mismo
destino a partir de 2010 (ver Grafico N° 20). Al no revertirse la situacion, se consolido un esquema

de financiar el déficit fiscal con utilidades y adelantos transitorios del BCRA.

Durante el periodo 2011 y 2015 se produjo una importante caida de reservas internacionales, mientras
gue en el periodo 2009-2015 se observd un creciente financiamiento al Tesoro. Si bien el stock de
Titulos emitidos promedio en % del PIB descendio entre 2007 y 2013, registré huevamente aumentos
entre 2014 y 2015 (Gréfico 25). Particularmente, en eso Gltimos dos afios se incorporé la LEBAC en

ddlares, con el objetivo de consolidar las reservas internacionales.

Gréfico N°25: Titulos emitidos por el BCRA en % del PIB corriente (2004)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Portal de datos econdmicos, apéndice: Dinero y Bancos-Ministerio de Economia.

Una critica a este instrumento de regulacién es que genera un gasto que podria superar los ingresos
contables del BCRA, dando lugar al déficit cuasi-fiscal. A inicios de 2007 llegaron a casi 7 puntos

del PIB, esto muestra la capacidad que tiene este instrumento como extractor de liquidez. Lentamente
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este pasivo remunerado descendio, aunque en 2015 super6 los valores de 2007. Otra critica es que
generan creacion endogena de dinero y su control en procesos de elevada inflacion esté fuera del
alcance del BCRA.

La estrategia expansiva, que generé como resultado superavits gemelos, también se direcciond en el
mantenimiento de un tipo de cambio real competitivo y estable y en la disminucién del
endeudamiento externo (pago al FMI en 2005). Con los nuevos dolares se decidi6 cancelar deuda en
moneda extranjera, mientras que los excedentes se dirigieron a las reservas internacionales. (Grafico
N°26)

Graéfico N°26: Factores explicativos de la variacion en la base monetaria, en millones de pesos corrientes.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Portal de datos econdémicos, apéndice: Dinero y Bancos-Ministerio de Economia.

A partir de 2008 se quebré ese patrdn mencionado, por las necesidades de liquidez interna asociada
al conflicto con el sector agropecuario por la Resoluciéon 125/08 de retenciones maviles a nivel local
y ala crisis de las hipotecas subprime a nivel global. Esto se aprecia en el impacto negativo del factor
“compra de divisas”, donde se aprecia luego de 5 afios que las ventas de dolares superan a las

compras.

En 2009 con el apogeo de la crisis internacional, se inicié un nuevo esquema econdémico donde el
canal fiscal a través de “transferencias al Tesoro” (adelantos transitorios) lidera la expansion de la
base monetaria, seguido por compras de divisas y titulos del BCRA (solo en 2011). Esto Gltimo
asociado al impulso generado por la formacién de activos externos durante ese afio (fuga de
capitales). El sector publico fue el eje expansor de la base monetaria desde 2009 a 2015, debido a la
demanda de liquidez del Tesoro. En el afio 2009, las transferencias al tesoro fueron 1,5 veces
superiores al afio anterior (de $6.168 millones a $15.853 millones), mientras que los afios siguientes

las tasas de crecimiento anual superaron el 25%.
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Para aclarar la alteracion en el cambio de signo del sector fiscal, analizando la participacion total de
los factores explicativos de la variacion de la Base Monetaria, se observa (Grafico N°27) que para el
afio 2006 se alcanzo6 un 95 % que implicd una casi plena esterilizacion, mientras que 2011 fue 0 %
mostrando plena expansion, y en los afios siguientes se aprecian una esterilizacion parcial e inestable.
(De Lucchi, 2012 pag. 63).

Grafico N°27: Participacion total de los factores absorcion en la totalidad de los factores de expansion.
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Fuente: De Lucchi, 2012 pég. 63.

Si bien la masa de circulante subi6 durante este periodo analizado (2002-2015), acompafiando la
recuperacién econémica, lo cierto es que el volumen de circulacién monetaria sigui6 siendo bajo en
relacién al producto agregado. Observando el Grafico N° 28, la evolucidn a nivel internacional y su
comparacion con el volumen local, se constata la escasa cantidad de circulacion monetaria existente

durante la posconvertibilidad.

El dinero amplio, que incluye billetes y monedas en poder del publico, mas depdsitos en moneda
local como porcentaje del PIB, disminuye levemente en los periodos de recalentamiento
inflacionario. Por lo tanto, el incremento de precios no parece estar asociado a errores derivados de

la aplicacién de politicas por parte de la autoridad monetaria.
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Gréfico N°28: Masa monetaria en % del PIB.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Portal Datos del Banco Mundial.

3.6.1.1. Evolucion de los agregados monetarios y balance del B.C.R.A.

La evolucién de estas variables muestra que durante posconvertibilidad se caracteriz6 por una
situacion de remonetizacion (crecimiento de M3) con escasa creacion del crédito bancario. O sea
que, por cada nuevo peso depositado en el sistema, solo $ 0,50 centavos tuvieron como destino final
un nuevo crédito, para el afio 2005. Si bien esta relacion crece desde 2006 a 2015, nunca recupero
los niveles del Plan de Convertibilidad. Lo mismo se aprecia al comparar los préstamos con la Oferta
Monetaria, donde se aprecia el minimo también para el afio 2005, estableciendo que por cada peso
de M3, solo 0,38 centavos tuvieron como destino un nuevo crédito. Esto muestra que dinero para

abastecer la demanda crediticia del sector privado abundaba (Cuadro N° 3).

Cuadro N° 3: Proporcién de préstamos totales en relacion a los depoésitos totales y a la oferta de dinero.

; Relacién Prestamos sobre Relacién Prestamos sobre
Periodo

depdsitos M3
2001 107,1% 94,3%
2002 93,0% 75,4%
2003 59,4% 46,1%
2004 51,2% 39,7%
2005 50,4% 38,3%
2006 51,2% 39,0%
2007 54,9% 41,8%
2008 59,1% 45,2%
2009 58,0% 44,3%
2010 57,1% 44,1%
2011 67,3% 51,0%
2012 67,3% 50,2%
2013 69,4% 52,2%
2014 63,4% 48,3%
2015 63,4% 48,6%

Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres 2020, apéndice: Sector Financiero.
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Si bien habia més dinero en los bancos, existié un efecto crowding out, es decir un desplazamiento
del sector privado por parte del sector publico en la toma de nuevo financiamiento. EI BCRA lubrico
el circuito monetario con méas emision. Pero ese flujo de liquidez no llegé a todos los sectores, debido
a que el Tesoro demand6 pesos para cubrir sus necesidades de financiamiento y el BCRA también
para colocar, cada vez mas, deuda remunerada (Pases y LEBACSs). De esta manera, una pequefia
parte de los dep6sitos terminaron transforméandose en crédito y la mayor parte terminé en el sector
publico.

En relacion a los agregados monetarios, la Base Monetaria crecio 12,7 veces entre diciembre de 2003
y diciembre del 2015, el M2 lo hizo 15,5 veces y M3 unas 13,4 veces para igual periodo. La tasa de
crecimiento mensual acumulativa para el periodo fue del 2%; mientras que de diciembre de 2003 a
diciembre de 2009 fue de 0,9% y de enero de 2010 a diciembre 2015 fue de 2,8%. Hasta el afio 2009
los agregados se expandieron de manera lineal y desde 2010 en adelante todos los agregados
siguieron un crecimiento exponencial. La Base Monetaria en 2003 represent6 el 42% de la oferta
monetaria total, mientras que en 2015 fue del 40% (Grafico N° 29).

Graéfico N°29: Evolucién de los agregados monetarios, en millones de pesos.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Portal de datos econdémicos, apéndice: Dinero y Bancos-Ministerio de Economia
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Cuadro N° 4: Balance del B.C.R.A, proporcién de Activos y Pasivos sobre sus totales.

Balance B.C.R.A.
Proporcion de Activos sobre el Total

Obligaciones
Reservas 3 con Titulos
. Titulos Adelantos . . - .
Internacionale ) . Otros activos A Organismos | emitidos por | Otros Pasivos
Publicos Transitorios Monetaria i
s Internacionale el BCRA
s
2002 28% 3,7% 3,0% 65,1% 30% 54,6% 3,4% 11,6%
2003 33% 6,1% 5,8% 55,5% 39% 42,0% 8,1% 10,4%
2004 36% 5,2% 8,1% 51,2% 36% 31,2% 14,8% 18,4%
2005 50% 51% 9,4% 35,8% 36% 21,9% 23,5% 18,1%
2006 58% 21,0% 10,8% 10,6% 55% 3,0% 28,7% 13,8%
2007 64% 15,8% 9,4% 10,5% 51% 4,9% 29,1% 15,5%
2008 60% 15,9% 10,0% 14,1% 46% 4,8% 22,4% 26,5%
2009 60% 16,8% 12,1% 10,6% 49% 3,8% 21,6% 25,9%
2010 55% 22,5% 12,3% 9,7% 48% 0,3% 26,4% 25,6%
2011 46% 29,4% 15,5% 9,0% 56% 1,3% 21,3% 21,1%
2012 37% 33,4% 22,4% 6,9% 60% 0,2% 19,6% 19,8%
2013 28% 41,7% 25,3% 5,4% 61% 0,2% 18,0% 20,5%
2014 24% 44,1% 23,1% 8,4% 46% 0,2% 27,0% 27,0%
2015 18% 48,0% 18,4% 15,3% 38% 0,2% 25,6% 36,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a Portal de datos econémicos, apéndice: Dinero y Bancos-Ministerio de Economia.

3.6.2. Excedente de demanda agregada: Consumo y Gasto Publico.

Desde el afio 2003 y en consonancia con el incremento de la actividad real, creci6 la recaudacion
total, mientras que los salarios en el Sector Publico se actualizaron gradualmente. El incremento del
gasto fue pautado con el incremento de la recaudacion, con la finalidad de obtener recursos para el
pago de servicios de la deuda. Asi se concretd la existencia de superavit gemelos (finanzas publicas

y balanza comercial).

El Gasto Publico Nacional recuper6 en 2008 (18,2 % del PIB) los niveles previos a la crisis de la
convertibilidad, traccionado por la finalidad “servicios econémicos” que incluye distintos subsidios
orientados a “energia y combustible” y “servicios” de transporte®. La finalidad “social” recuper6
terreno, retornando a valores previos al 2001, donde se destacan la funciéon “Prevision Social”
(moratoria jubilatoria 2005), “Promocion y asistencia social” y ‘“agua potable y alcantarillado”
(Gréafico N° 30). Por otra parte, la finalidad “funcionamiento” permaneci6 estable, con un leve
incremento a partir del 2009 relacionado a la funcién “administracion general”. Asi mismo
“Servicios de la Deuda Publica” comenz6 una trayectoria decreciente luego de alcanzar un maximo
en 2001 (4,3% del PIB).

A menudo la corriente ortodoxa enfatiza sobre el efecto nocivo que tiene el incremento de empleo
publico sobre el gasto del Estado, pero como se desprende de un informe de IERAL, el incremento
del Gasto por Objeto se confirmo principalmente en las provincias, lo que volvi6 indirecto su vinculo
con la variacién de precios, ya que el impacto en la “monetizacion” del déficit esta vinculado

integramente por el financiamiento al Sector Pdblico Nacional no Financiero.

34 El caso de los subsidios responde a la politica de congelamiento de precios de tarifas de servicios publicos.
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Un andlisis detallado de lo anteriormente mencionado muestra que el Sector Pablico Nacional crecio
a una tasa anual acumulativa del 3,4%, mientras que el Provincial lo hizo a 3,5% y el Municipal al
4,6%, de 2001 a 2015, siendo ese crecimiento el menor de los 3 niveles del Estado (Cuadro N°5). La
Poblacion Econémicamente Activa crecid al 1,6% a.a. (2,7 millones en total) y la Poblacién Ocupada
2,2% a.a. (4,5 millones en total). Sumado a esto la participacion relativa Nacional, en el consolidado
Total, fue del 21%, mientras que la Provincial fue del 61% y la municipal del 18%. Otro dato
relevante surge de analizar el empleo en el Sector Publico Nacional en perspectiva historica, donde
los valores para el periodo analizado se encuentran alejados de los méximos historicos (1959-962.578
empleados; 1975-950.160 empleados y 1988-901.565 empleados).

Cuadro N° 5: Empleo en el sector Publico por niveles.

Periodo Sector Publico Sector Publico Sector Publico Total Sector Publico
Nacional Provincial Municipal Consolidado

2001 475.229 1.363.081 355.242 2.193.551
2002 469.414 1.360.622 354.601 2.184.637
2003 477.538 1.381.918 360.151 2.219.607
2004 500.061 1.427.215 383.201 2.310.477
2005 527.668 1.527.741 407.726 2.463.135
2006 553.346 1.594.742 433.820 2.581.908
2007 566.702 1.673.172 461.584 2.701.459
2008 601.723 1.748.921 491.126 2.841.770
2009 623.134 1.811.956 522.558 2.957.648
2010 641.770 1.900.924 556.002 3.098.696
2011 661.238 1.975.114 591.807 3.228.159
2012 687.369 2.033.515 609.306 3.330.190
2013 709.714 2.088.127 625.669 3.423.510
2014 736.566 2.120.179 635.273 3.492.018
2015 763.477 2.201.332 665.469 3.630.278
Tasa anual acumulatival 3,4%| 3,5%| 4,6% 3,7%

Fuente: Elaboracidn propia en base a Ferreres 2020, apéndice Precios, Salarios y ocupacion.

Gréfico N°30: Gasto Publico del Gobierno Nacional, total y por finalidad en % del PIB.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Gasto Publico consolidado por finalidad y funcion- Ministerio de Economia.
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En el Gréfico N°31 podemos observar que el Sector Pablico Nacional mantuvo superavit primario y
financiero entre 2003 y 2009, de manera tal que en su interaccion con el sector privado retir6 mayores
recursos que los gastos introducidos. Si bien ambos resultados fueron decreciendo, desde 2003 a
2008 el superavit promedio fue de 2,7 % del PIB, con lo cual no es posible asegurar que durante la
primera etapa de la posconvertibilidad las cuentas fiscales fueron impulsoras de proceso

inflacionario.

Podemos apreciar del Cuadro N° 6, una evolucion positiva de la utilizacion de la capacidad instalada,
producto de la recuperacion econémica y se concluye que por esos afios a la economia le quedaba
margen en varios sectores para seguir elevando su nivel productivo, ya que se encontraba lejos del
tope méaximo de capacidad instalada y en condiciones de responder al incremento de la demanda de

consumo.

Graéfico N°31: Resultado primario y financiero del Sector Piblico Nacional no Financiero en % de PIB.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres 2020, apéndice Sector Publico.

Cuadro N° 6: Utilizacion de la capacidad instalada en la industria, por blogques sectoriales

. . Metalmecani
Productos Productos o, L, Sustancias y . Industrias .
. N Productos del N Papel y Edicion e Refinacion Cauchoy |Minerales no - Vehiculos caexcl.
Periodo General alimentos y textiles L R ., . productos L " metalicas N
R tabaco cartén impresion | del petréleo A plastico metalicos L. automotores [ Industria
bebidas (1) quimicos basicas .
automotriz
2002 55,7 67,2 63,9 45,8 78,1 48,4 83,1 62,4 53,6 37,7 83,8 20,9 36,0
2003 64,9 68,7 69,0 74,3 84,3 64,0 87,6 73,2 60,4 47,4 92,7 22,2 55,2
2004 69,7 731 65,6 779 83,7 72,4 88,9 76,9 66,3 52,4 93,4 337 60,9
2005 72,8 71,1 61,0 779 80,6 77,4 88,2 76,4 66,7 61,1 93,7 41,0 61,6
2006 73,7 71,2 66,2 79,8 788 73,9 92,8 76,4 63,9 65,2 92,2 51,1 61,1
2007 74,0 72,2 68,7 79,2 79,6 75,2 95,7 73,5 67,3 68,2 88,8 53,4 62,1
2008 74,8 74,1 68,6 78,2 78,2 77,6 92,8 74,3 67,5 71,2 90,1 58,7 61,3
2009 72,8 77,4 69,1 75,2 82,7 80,7 86,9 82,1 70,9 71,7 71,5 52,0 61,4
2010 77,7 759 68,1 83,5 80,2 82,7 86,8 83,1 77,8 76,1 87,4 70,0 65,6
2011 78,8 75,2 66,9 78,2 82,0 81,3 83,3 82,9 80,1 815 85,5 73,8 73,1
2012 74,5 72,3 71,0 788 81,2 80,3 85,2 77,3 79,0 77,9 76,9 67,4 65,7
2013 72,7 70,4 66,7 76,4 79,5 73,3 84,2 75,5 75,4 82,1 79,1 68,0 60,3

Fuente: Elaboracion propia en base a Portal de datos econémicos, apéndice: Nivel de Actividad-Ministerio de Economia.
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Por otra parte, para los afios 2002-2006 se mantuvieron niveles de pobreza por ingreso superiores al
30 % junto a un desempleo de dos digitos. Ambos indicadores fueron cediendo durante el periodo
analizado, pero nunca alcanzaron un minimo que hiciera suponer la existencia de una demanda
agregada plena (Gréafico N° 32). Por lo tanto, resulta poco convincente el argumento de demanda
excedente con los niveles de desempleo y subempleo mas altos de la historia reciente, y un nivel de
consumo agregado que se recuperaba de la caida del Plan de Convertibilidad (Graficos 33 y 34).

Grafico N°32: Tasa de pobreza y tasa de desempleo.

60

50 N

40 S <

30 = rd
20

10 N

L 4

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
= = = Tasa de Pobreza =g Tasa de Desempleo
Fuente: Elaboracién propia en base a Portal de datos econdmicos, apéndice: Empleo e Ingreso-Ministerio de Economia y
Ferreres 2020, apéndice Estadisticas Sociales.

Grafico N°33: Variacion anual del consumo total a precios constantes de 2004 (en porcentaje).
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres 2020, apéndice Cuentas Nacionales.
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Grafico N°34: Consumo total y consumo privado como % del PIB, a precios corrientes.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres 2020, apéndice Cuentas Nacionales.

3.6.3. El crecimiento de Costos via salario

La dltima linea argumentativa sefialada por la ortodoxia incluye un incremento desmedido de la
retribucion salarial basado en las presiones sindicales, instituciones a las que se acusa de generar
imperfecciones en el mercado de trabajo, impidiendo a este alcanzar el equilibrio. Del Grafico N° 35
podemos apreciar que el salario real comenzé una lenta recuperacion, entre 2008 y 2009, retornando
a los niveles previos a la devaluacion de 2002. A esto se agrega los elevados niveles de desempleo y
subempleo vigentes en el inicio de la posconvertibilidad . En igual direccion, la participacion de los
asalariados en el PIB, alcanzo los niveles previos a la salida de la convertibilidad, recién a partir del
afio 2008 (Grafico N°36). Luego de la devaluacion de 2002, la masa salarial cayd 7 puntos

porcentuales y se recompuso en los afios siguientes.

Grafico N°35: Evolucion del salario real promedio (2001=100).
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Fuente: Manzanelli, et al 2014, pég. 8.
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Grafico N°36: Participacién de la masa salarial en el valor agregado bruto a precios corrientes (porcentajes).
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Fuente: Elaboracion propia en base a Kennedy, Pacifico y Sanchez (2018), pag. 10-11.

3.6.4. Laevidencia empirica

Un analisis de cointegracion (Piva, 2015 pag. 59) entre las series M2 e IPC-CIFRA, mediante el test
de Engle y Granger para diferentes periodos de la posconvertibilidad, con el fin de corroborar si a lo
largo de esta etapa la inflacion observada siguié una relacion monetarista (donde la inflacion va de
M2 a precios), arrojo los siguientes resultados.

Tanto la variable M2 como IPC-CIFRA mostraron ser no estacionarias por medio del test de Dickey
y Fuller aumentado, por lo tanto, para verificar una relacion no espuria entre las mismas se procedid
a realizar el test de cointegracion, con el objeto de esclarecer si la relacion de largo plazo era

estacionaria.

El primer test realizado para el periodo enero 2003 - diciembre 2013 rechaz6 la cointegracion de las
variables, lo cual indica que no se observa una relacién estable entre las mismas. El segundo test
desde enero 2006 a diciembre 2010 muestra cointegracion de las variables para un nivel de
significatividad del 10 %, lo que permite establecer una relacién de equilibrio de largo plazo entre
las variables, al mismo tiempo que el signo del coeficiente de M2 muestra una relacion directa,

esperada para una inflacion monetarista.

El estudio de causalidad con vectores autorregresivos con términos de correccién del error, mostro
evidencia de exogeneidad débil de la variable M2 para el periodo analizado, lo que, si bien no permite
afirmar que dicha variable causa los precios si evidencia que no reacciona para sostener el equilibrio

entre ambas variables ante los desvios del mismo, mientras que el IPC-CIFRA si lo hace. Por tanto,
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es posible conjeturar a partir de 2006 una causalidad desde la cantidad de dinero hacia los precios,
pero no a la inversa. La evidencia mencionada sugiere que hasta el afio 2006 no existio inflacion

causada por la cantidad de dinero.

En la misma direccion, Dulcich utilizé la metodologia de descomposicion de Blanchard y Quah que
permite identificar (separar) las perturbaciones que han shockeado a las variables del modelo durante
el periodo considerado, a partir de los cambios que, segln la teoria econdmica, cada una de ellas
genera. Ejemplo: Las perturbaciones monetarias no afectarian a las variables reales en el largo plazo.

En el trabajo de Dulcich las variables representan a los términos de intercambio (TI), el crecimiento
(G) y lainflacién (1), mientras que las perturbaciones se identifican como: variacion de los términos
de intercambio (VTI), perturbaciones de crecimiento (VG) y monetaristas (VM). Las perturbaciones
se distinguen imponiendo las siguientes restricciones en el largo plazo: Las perturbaciones VTI
influyen sobre todas las variables, VG no influyen sobre los Tl pero si sobre G e I, y las

perturbaciones monetarias M no influyen sobre los TI ni sobre G.

De esta manera se logra aislar series de perturbaciones con las que se puede generar contra facticos.
Por ejemplo ¢qué pasaria con las variables si sélo actuara una de las perturbaciones? Estos ejercicios
le permiten al autor consignar la influencia sobre la inflacion (su foco de interés) de las 3

perturbaciones mencionadas.

La sintesis de los resultados que sefiala el autor es: En el primer lustro de la posconvertibilidad la
principal influencia sobre el crecimiento de los precios fue el shock de los G (VG)-crecimiento-y Tl
(VTI)-términos de intercambio-. A partir de 2007 se suma a dicho shock la influencia de las
perturbaciones monetarias (VM), especialmente que a partir de 2009 donde crecen en su peso

relativo, pero sobreestima la inflacion observada. (Gréafico N° 37).
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Grafico N°37: Variacion interanual de IPC observado e IPC construidos con la descomposicion estructural
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3.6.5. Conclusiones

De lo expuesto hasta aqui, podemos concluir en lineas generales que las explicaciones teéricas

derivadas de la vision ortodoxa, con propuestas de reduccién del gasto pablico, prudencia en la

politica monetaria y limitacion de incremento salariales, en definitiva, enfriar la actividad econdmica,

no encuentran fundamento empirico para el periodo analizado, por lo menos hasta el afio 2009 en el

trabajo Dulcich y para el periodo 2003-2006 en el ensayo de Piva.

No se aprecia la existencia de evidencia empirica de una relacion directamente proporcional entre la
variacion de precios y el stock de dinero para todo el periodo de la posconvertibilidad (2002-2015).
La masa monetaria crecié en funcion de una recomposicion de las tenencias, luego de la ausencia de

liquidez que dejé la crisis de 2001. Hasta el afio 2010, tampoco existio déficit que se necesitara
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monetizar. Merece destacarse el hecho que desde el afio 2011 se observé un crecimiento exponencial
de financiamiento al tesoro, siendo a partir de esos momentos el factor de mayor peso en expansion

de la base monetaria.

Una cuestion interesante para aclarar es que, en la expansion de la base para la compra de dolares, la
masa monetaria no se expande en general a todo el pablico, porque quienes liquidan divisas son un
grupo minoritario de empresarios que de esta manera cierran su ciclo productivo, ya que con esos
pesos recibidos deciden potenciar o no el ciclo incrementando la capacidad instalada. El dinero no
inyectado con esta finalidad se podria dirigir a atesoramiento, pudiendo de esta manera incrementar
los depdsitos. Por otra parte, el Banco Central esterilizé parcialmente mediante la venta de Letras de
corto plazo (LEBACc y NOBACS). En ese escenario, el crecimiento de la masa monetaria se vincula

con la expansion de la actividad econémica.

También es discutible que la reactivacion que se inici6 en el afio 2003, y se llevé a cabo durante 5
afios, haya sido responsable de un excedente de demanda o calentamiento de la economia, a la luz de
la utilizacion de la capacidad instalada -que no lleg6 al limite en la mayoria de los bloques sectoriales-
y de las estadisticas sociales que muestran, al menos hasta 2010, situaciones compatibles con

inexistencia de una demanda agregada plena.

La explicacién de incremento salarial tampoco muestra evidencias, ya que la devaluacién mas el
incremento de precios de los bienes esenciales convirtié por esos afios (al menos hasta 2009) a la
masa asalariada en los perdedores del periodo. Los salarios en ddlares estaban por debajo de los
niveles de la convertibilidad, elemento clave para alcanzar la tan ansiada “competitividad industrial”,

fundada en salarios bajos en términos internacionales.

No se puede desestimar, para algunos afios, el rol del sefioreaje primario (creacion exégena de dinero)
por parte del banco central, para el periodo analizado. Si bien es relevante observar el sefioreaje
secundario (creacion enddgena de dinero), la monetizacion o asistencia al Tesoro Nacional via
adelantos transitorios, no es dinero reinsertado una vez cerrado el circulo de la actividad econémica,
sino que cobra la forma de signos de valor que superando cierto limite tiende a perder valor. Esto se
puede apreciar en el Cuadro N° 4, dénde a partir del 2011, la proporcion de reservas internacionales
comienza un descenso sostenido dentro del total de Activos de la autoridad monetaria, mientras que
los titulos publicos y los adelantos transitorios pasan a ser los de mayor peso global, ante un

incremento exponencial de la base monetaria.

Por otro lado, la legitimidad del dinero fiduciario -inconvertible, siendo un pasivo estatal- se basa en
capacidad recaudatoria del Estado. Ante la evidente imposibilidad del Estado Argentino de
incrementar la presion impositiva y captar un mayor excedente para cerrar el déficit (sobre todo luego

del conflicto con el campo por los derechos de exportacion maviles), se genera una pérdida de
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legitimidad de la moneda emitida. Esto provoco necesariamente la perdida de la funcion “reserva de

valor” del peso, lo que explica el uso del dolar para dicha funcion.

Una posible hipotesis al “por qué” se minimiza la funcidn reserva de valor del dinero local, es la
limitada capacidad que tiene el peso argentino de funcionar reserva de valor, exigiendo para ello
tasas de interés mas elevadas para estimular su ahorro. Esto coincide con una tendencia histdrica a
continuas devaluaciones, que se incremento a nivel local desde 1975, siendo que de 1950 a 1974 el
tipo de cambio nominal aument6 un 5180%, mientras que desde ese afio hasta 1989 fue mas de
5000% (Piva, 2015 pag. 49).

En este sentido, cobra especial importancia la advertencia de Julio H.G. Olivera, de levantar el “velo
monetario”, ya que tanto los cambios en la oferta monetaria como los incrementos en los salarios
nominales, son inducidos por otras variaciones econdémicas. Por lo tanto, senala, “‘es esencial explorar

en los flujos fisicos, los precios reales y los desequilibrios de sectores” (Olivera, 2010 pag. 40-41)”.

3.7 Presiones basicas 0 mecanismos de Impulso

Siguiendo a Sunkel y Furtado, distinguiremos entre mecanismos de impulso y mecanismos de
propagacion del proceso inflacionario. Los primeros refieren a rigideces, limitaciones o
inflexibilidades de la estructura econémica. Los ejemplos mas destacados son: la incapacidad de
ciertos sectores para responder a cambios en la demanda, la poca movilidad de recursos productivos,
deficiencias en el sistema de precios y variaciones significativas en la paridad cambiaria. A
continuacion, se describird el impulso inicial de la inflacion, luego de la caida del Plan de
Convertibilidad.

3.7.1 El impulso inicial: Devaluacion y variacion de precios relativos con dos rondas de
inflacion 2002-2006

El efecto automatico de la devaluacion de enero de 2002 puede desdoblarse: por un lado, el precio
en moneda local de los articulos importados se multiplicd, mientras que, por otro lado, se elevaron
los precios de los bienes producidos internamente con perfil exportador. Histricamente en
Argentina, que es una economia pequefia y abierta, toda devaluacion de la moneda concluyé con
incremento de precios (Graficos 39 y 40). La fuerte alteracion de la paridad cambiaria tuvo la
particularidad de no trasladarse directamente a precios, como fue el caso de otros paises (Zaiat, 2012
pag. 170)*. El alza de los precios mayoristas (IPIM e IPIB) para el afio 2002 fue cercana al 80 %,
mientras que el del IPC fue de 25,9 %.

35 Como ocurrié en México, Rusia, Turquia e Indonesia, por mencionar algunos casos.
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Gréfico N°38: indices de Términos del Intercambio (2004=100).
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Portal de datos econdmicos, apéndice: Sector Externo-Ministerio de Economia.

En un principio la devaluacion profundizé la crisis contrayendo la actividad econdémica y los
ingresos, de manera que esto funcion6 como un obstaculo para que los precios de muchos productos
pudieran elevarse. Analizando el indice de Precios Internos al por Mayor los productos importados
superan a los nacionales, pero solo para los afios 2002, 2003 y 2004, mientras que el indice de precios
de las importaciones es superior al indice de precios de las exportaciones de 2001 a 2006 (Grafico
N° 38). Mientras que en el Grafico 40 se puede observar la primacia, luego de la caida de la
convertibilidad, de los productos primarios por sobre manufacturas y energia, evidenciando un claro

reacomodamiento de los precios relativos de la economia argentina.

Como puede apreciarse, los capitulos del IPC como Equipamiento del Hogar (principalmente
importado) Alimentos y bebidas e Indumentaria, fueron los que mas se elevaron con valores cercanos
al 35 %. Paralelamente, aquellos rubros relacionados con servicios de produccion domeéstica, como
Vivienda y Servicios basicos y Educacion apenas se incrementaron. En total, durante el 2002 el IPC
crecio un 25,9 % (Cuadro N° 6a).
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Gréfico N°39: indice de precios internos al por mayor, Nacionales e Importados (1993=100)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Portal de datos econdmicos, apéndice: Precios-Ministerio de Economia.

Grafico N°40: Indice de precios internos al por mayor, Primarios y manufacturados-energia eléctrica
(1993=100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Portal de datos econémicos, apéndice: Precios-Ministerio de Economia.

Durante el afio 2003 los precios permanecieron relativamente estables (13,4%), mostrando indicios
de que el incremento inicial de precios se debid a un reacomodamiento de los precios relativos de la
economia, originados por la devaluacion de la moneda de 2002. Esto fue desarrollado por la teoria
estructuralista de “Inflacion cambiaria” a la Diamand. Desde el afio 2008, todos los capitulos del

IPC-Ferreres muestran un crecimiento porcentual a dos digitos (Grafico N° 6a)
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Cuadro N°6a: Variacion porcentual IPC por capitulos (2015=100) (metodologia similar INDEC pre-2007)

) Equipamientoy | Atencién médicay
Alimentos y

Vivienday

Transporte y Otros bienes y

Periodo Nivel General . Indumentaria . L. Mantenimiento Gastos Para la L Esparcimiento Educacién L
Bebidas Servicios Basicos comunicaciones servicios
del Hogar Salud
2001 -1,1% -1,9% -4,6% -0,5% -1,4% 1,1% 0,4% -3,0% -1,4% 0,4%
2002 25,9% 34,6% 35,9% 6,6% 37,5% 21,2% 20,2% 34,4% 3,9% 29,9%
2003 13,4% 19,1% 21,6% 8,1% 11,9% 8,1% 9,1% 14,4% 3,1% 11,6%
2004 4,4% 5,0% 6,7% 4,4% 2,3% 41% 1,5% 5,5% 5,0% 8,7%
2005 9,6% 11,0% 11,4% 12,0% 8,4% 7,6% 5,3% 9,1% 13,5% 11,4%
2006 10,9% 12,1% 15,2% 11,1% 8,3% 10,8% 6,9% 11,7% 19,8% 4,9%
2007 14,3% 19,6% 12,2% 12,0% 12,0% 15,7% 7,2% 10,5% 17,6% 9,3%
2008 22,9% 30,1% 15,3% 13,7% 18,2% 22,9% 18,3% 17,0% 34,5% 16,6%
2009 16,5% 15,5% 19,2% 13,2% 29,9% 14,5% 13,1% 13,5% 29,6% 18,9%
2010 22,5% 32,3% 19,6% 18,4% 22,8% 22,9% 10,2% 19,8% 22,8% 18,0%
2011 24,3% 29,6% 21,8% 23,4% 24,7% 18,0% 16,3% 26,1% 28,1% 22,8%
2012 23,4% 26,6% 18,8% 20,9% 21,0% 18,9% 24,5% 25,3% 14,7% 27,2%
2013 24,6% 22,5% 27,0% 19,4% 26,1% 28,4% 28,0% 26,6% 30,2% 20,7%
2014 39,5% 41,0% 34,9% 30,5% 37,9% 31,9% 52,1% 40,1% 32,4% 40,3%
2015 29,3% 29,7% 36,4% 27,2% 41,3% 30,4% 15,4% 32,6% 33,0% 39,4%

Fuente: Ferreres 2020, apéndice Precios, Salarios y Ocupacion.

Cuadro N°6b: Variacion porcentual IPC por capitulos (estimaciones oficiales INDEC)

Equipamientoy | Atencién médica

Alimentosy

Vivienday Transporte y Otrosbienesy

Periodo Nivel General . Indumentaria . L. Mantenimiento | yGastosParala L Esparcimiento Educacién A

Bebidas Servicios Basicos comunicaciones servicios
del Hogar Salud

2007 8,8% 11,2% 7,5% 9,4% 9,5% 7,2% 7,0% 3,1% 12,5% 8,0%
2008 8,6% 6,8% 1,1% 10,1% 6,1% 12,9% 10,6% 10,1% 17,4% 9,5%
2009 6,3% 2,8% 12,6% 3,8% 6,5% 9,8% 10,9% 5,2% 12,8% 5,0%
2010 10,5% 14,4% 14,0% 5,0% 9,7% 10,5% 5,8% 11,1% 12,7% 4,8%
2011 9,8% 8,7% 20,2% 5,8% 11,0% 13,0% 7,5% 15,2% 15,9% 5,2%
2012 10,0% 10,3% 8,6% 7,2% 11,5% 12,7% 9,4% 13,3% 9,8% 11,7%
2013 10,6% 7,5% 7,6% 9,0% 12,8% 13,2% 17,7% 14,7% 17,2% 5,4%
2014 21,4% 19,2% 24,1% 15,3% 26,0% 28,2% 23,6% 22,3% 21,9% 23,2%

2015 16,1% s/d s/d s/d s/d s/d s/d s/d s/d s/d

Fuente: Ferreres 2020, apéndice Precios, Salarios y Ocupacion

A mitad del afio 2004 el incremento de precios relacionado a servicios marcé el puntapié inicial de
nuevos ajustes. Durante el 2005 y 2006 los incrementos fueron liderados por el sector servicios,
mostrando una segunda ronda de inflacion en un contexto de recuperacion de la demanda. A
continuacion, se describird los mecanismos operantes del reacomodamiento de precios relativos en

los dos sectores claves de la economia durante los primeros afios de la posconvertibilidad.

3.7.1.1 El sector bienes

Desde la devaluacion post crisis de la convertibilidad, aquellos productos comercializados
internacionalmente y que también satisfacen la demanda doméstica (alimentos), vieron crecer sus
precios en mas de un 100 % (Cuadro N° 7), dicho incremento fue menos que proporcional a la

magnitud de la devaluacién (3 a 1).

Para los bienes exportables, si el precio del mercado interno no se equiparaba con el mercado
mundial, al productor le convenia evitar vender en el mercado interno y colocar toda su produccion
en el exterior. En el caso de los bienes producidos para el mercado local, los precios se incrementaron
hasta ubicarse en un nivel apenas menor al precio internacional, ya que, si lo superaban, la proteccion
cambiaria deja de actuar y se podria apelar a un “aluvidon importador”. De esta forma el precio

internacional del bien opera como limite superior de los bienes producidos en el mercado local.
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Cuadro N°7: Variacion porcentual de los precios locales de los productos agropecuarios, pesos por tonelada.

Perido Trigo Maiz Girasol Soja Carne Vacuna
2001 12,3% 2,5% 21,5% -4,6% -9,8%
2002 211,5% 186,8% 192,2% 169,9% 28,9%
2003 -0,7% -4,2% 0,1% 12,2% 23,2%
2004 -12,6% 2,8% 6,7% 10,9% 8,3%
2005 -5,2% -13,5% -5,7% -12,8% 19,0%
2006 10,2% 39,3% 6,0% 8,9% 11,8%
2007 39,8% 29,6% 72,1% 25,5% 2,6%
2008 26,1% 25,4% 5,3% 29,2% 4,5%
2009 -3,0% -2,8% -22,6% 5,8% -2,3%
2010 12,9% 24,1% 39,2% 9,6% 47,3%
2011 0,0% 40,9% 27,9% 27,5% 37,1%
2012 0,0% -2,7% 9,8% 27,9% 19,2%
2013 122,0% 28,7% 5,7% 9,8% 20,0%
2014 11,6% 26,4% 11,5% 34,4% 42,2%
2015 -29,9% -10,0% 26,7% -10,3% 30,2%

Fuente: Elaboracidn propia en base a Ferreres 2020, apéndice Precios, Salarios y Ocupacién.

Cuadro N° 8: Proporcidn de los derechos sobre el total del recaudado en Comercio Exterior-Aduanas.

Recaudacion de Aduanas-Comercio Exterior

Derechosde Derechosde Estadisticade

Importacion Exportacion Importacién
2001 93% 3,2% 3,5%
2002 20% 79,4% 0,6%
2003 20% 81,5% -1,2%
2004 23% 75,9% 0,7%
2005 23% 76,1% 0,5%
2006 25% 74,1% 0,6%
2007 25% 74,4% 0,6%
2008 20% 80,0% 0,4%
2009 19% 80,6% 0,4%
2010 20% 79,9% 0,4%
2011 21% 78,7% 0,4%
2012 21% 78,7% 0,4%
2013 29% 70,2% 0,5%
2014 26% 73,7% 0,5%
2015 31% 68,1% 0,6%

Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres 2020, apéndice Sector Publico.

La politica de Derechos de Exportacion (DE), que data del modelo agroexportador, fue una
herramienta de politica econdmica en un contexto de tipo de cambio alto y precios internacionales

elevados de los commodities, por los siguientes motivos (Cuadro N° 8):

a) intentan separar los precios internacionales de la evolucion de precios domésticos, buscando

disminuir los ingresos netos de los envios al exterior.

b) en caso de ser mdviles brindaria previsibilidad de precios a los productores, ademas el diferencial

de alicuota lograria privilegiar otros cultivos ante el avance de la soja.

¢) lo anterior intenta intervenir en las rentabilidades relativas para que no se abandonen alimentos

claves (carne y leche).
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d) los DE permiten capturar renta extraordinaria, teniendo en cuenta que la tierra no es reproducible,
es limitada, no es producto del trabajo humano, y se trata de una “renta agraria diferencial a escala

internacional”, originada en las ventajas naturales de la pampa htimeda.

e) la intervencion del Estado forma parte de una politica de desarrollo. Con délar alto y precios
internacionales favorables, los DE pueden generar tipos de cambio diferenciales que alientan la

industrializacion.

f) en cuanto al aspecto fiscal, los DE acercan recursos al Tesoro Nacional de forma més equitativa
que el tradicional ajuste ortodoxo.

Al mismo tiempo que se reacomodaron los precios relativos, también se reacomodaron los costos
relativos locales, destacandose el principal motivo por el que los gobiernos recurren a una
devaluacidn: el abaratamiento de salarios reales en dolares. De esta manera los productores de bienes
fueron beneficiados por costos reducidos medidos en divisas-especialmente en salarios y en menor

medida en insumos intermedios-, o que les permitié incrementar su produccion y beneficios.

Los incrementos de precios pos-devaluacion compensaron perdidas de aquellos sectores que
soportaron la crisis, y en algunos de ellos se gestaron rentabilidades extraordinarias. La evidencia la

marco el acelerado e inmediato crecimiento industrial.

3.7.1.2 El sector servicios
En el inicio de la posconvertibilidad, fue el sector que méas obstaculos encontr6 para imponer nuevos
precios (10 % aprox.). Sin embargo, logré su despegue gracias al reclamo de los empresarios del

sector que argumentaban que las tarifas estaban retrasadas en dolares.

Una particularidad de este sector: no existe un umbral maximo regido por un precio internacional
particular. De tal forma, la devaluacién no se tradujo inmediatamente en incremento de precios, a
pesar de que los costos si se incrementaron via insumos importados. Sin embargo, al no contar con
competencia externa directa, el incremento de los precios estaba en funcion de los incrementos de la

demanda y esta, a su vez, dependia de la elasticidad y de la estructura productiva de cada sector.

Sin embargo, durante la convertibilidad, en la privatizacién de los servicios publicos, se aplico el
sistema de regulacion tarifaria denominado “price cap” (precio maximo) que distorsiond la estructura
de precios y beneficios, en base a la dolarizacion de tarifas y posterior indexacién sobre la

combinacion de precios norteamericanos.

La recomposicion de ganancias de este sector ocurrid, en parte a los servicios publicos privatizados,
en virtud de que las empresas estaban en condiciones de imponer nuevos cuadros tarifarios por

encima de su ganancia ordinaria, mas en un contexto de limitacion al ingreso de nuevos

-100 -



competidores. Ademas, las telefonicas y energéticas mantuvieron altos niveles de rentabilidad que
les permiti6 incrementar sus inversiones, producto de la apreciacion cambiaria de la convertibilidad,

que los posiciond entre los precios de los servicios més elevados del mundo.

El sector no logrd en esta primera etapa recomponer la rentabilidad en dolares que mantuvo durante
el Plan de Convertibilidad, en el cual creci6 a tasas superiores al resto de la economia y retuvo
ganancias extraordinarias. La aspiracion del sector servicios, durante esta etapa, fue volver al viejo
esquema tarifario que se sostuvo durante una década, a cambio de endeudamiento externo y délar
barato. En el Grafico N°41 se puede apreciar cdmo el incremento de precios del sector bienes estuvo
muy por encima del sector servicios para todo el periodo 2002-2012. Al observar el Cuadro N°9 se

puede apreciar la evolucion real de las tarifas, en relacion a la tasa de inflacion.

Grafico N°41: indice de precios implicitos del PIB en bienes, servicio y Precios relativos (1993=100).
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Portal de datos econdmicos, apéndice: Precios-Ministerio de Economia.

Cuadro N° 9: Tarifas reales e Inflacion (2001=100).

Nivel General

, Tasa de Inflacién
Periodo -
Con Combustible | Sin Combustible

2001 100,0 100,0 1,1%
2002 86,6 88,2 25,9%
2003 79,1 82,4 13,4%
2004 79,1 80,9 4,4%
2005 73,1 75,0 9,6%
2006 67,2 69,1 10,9%
2007 56,7 58,8 14,3%
2008 52,2 54,4 22,9%
2009 52,2 55,9 16,5%
2010 46,3 50,0 22,5%
2011 43,3 45,6 24,3%
2012 40,3 44,1 23,4%
2013 38,8 42,6 24,6%
2014 43,3 47,1 39,5%
2015 38,8 42,6 29,3%

Fuente: Cont, Navajas, Pizzi y Porto, Anexo capitulo 1 e IPC-Ferreres.
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3.7.1.3 Conclusion

La politica de tipo de cambio elevado y competitivo junto a la expansion local e internacional (ver
3.8), registraron cambios dinamicos de los precios relativos, en favor de los bienes primarios (por
sobre las manufacturas y energia) -a partir de 2006 de los nacionales- y en detrimento del sector
servicios. Esto se manifestd en transferencias de ingresos hacia actividades vinculadas a la
explotacién y procesamiento de recursos naturales, revirtiendo lo sucedido durante la convertibilidad

donde a la cabeza figuraban los servicios publicos privatizados.

Si bien serd analizado en el siguiente apartado, es necesario adelantar que el impacto de los precios
internacionales, junto a la expansion de produccion sojera por fuera de region pampenay el peso de
la misma en la produccion mundial, generé inelasticidades de precios en los bienes primarios de

consumo local, como es el caso de frutas y hortalizas.

En este sentido, cobra especial importancia la conclusion gue sostiene que las grandes rupturas de
estabilidad de precios en nuestro pais, al menos desde 1948, estuvieron vinculadas a las
devaluaciones de la moneda y no a la emision monetaria. El tipo de cambio “impulsa” la corrida,

anticipandose al resto de los precios de la economia (Vitelli, 1985 pég. 114).

3.8 Presiones circunstanciales 0 mecanismos de propagacion

En paralelo a la accion de las presiones basicas (mecanismos de impulso), actian otros factores
circunstanciales o de propagacion, que muchas veces son ocasionados por el mismo proceso y pueden
ser el inicio de un nuevo ciclo inflacionario. Una vez comenzado el proceso inflacionario, se recrean
ciertas situaciones que retroalimentan las presiones basicas o de impulso, aumentando su capacidad

de reiniciarse.

3.8.1 Relacidn de precios externos y absorcion interna: inflacion importada 2007-2008
3.8.1.1 El contexto mundial

Durante el afio 2008, la tasa de inflacion mostr6 un destacado aceleramiento a nivel global (4,3 % a
6,3%, la mayor desde 1999). En EEUU pas6 de 2,9 % en 2007 a 3,8 % en 2008. Igual situacion
ocurrié en la Eurozona donde se paso de 2,2 % a 3,3 % en 2008. Sin embargo, se observo un mayor
incremento en las economias en desarrollo. En China fue de 5,9 % (en 2007 lleg6 a 4,8 %). Igual
situacion ocurrio en las economias latinoamericanas y el caribe, donde se pasé de 4,2 % a 6,4 % en

el mismo periodo analizado (Gréafico N°42).

Las economias emergentes tienen un gasto en alimentacion que explica en general el 30 % del gasto
de las familias, mientras que para los paises mas postergados es de alrededor de 60 %. Por otra parte,

el gasto para los paises desarrollados desciende al 10 %.
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La inflacion importada tiene como principal caracteristica el crecimiento de aquellos productos
considerados mas voldtiles y flexibles de los indices de precios, como lo son alimentos y energia
(Gréfico N° 43). El aumento de los precios de las materias primas valuadas en délares se sintio
particularmente en el caso de metales basicos, recursos energéticos y productos agropecuarios. La
consecuencia directa fue el aumento de los combustibles y del precio en el mercado interno de los

alimentos.

Grafico N°42: Tasas de inflacion en porcentaje.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Portal de datos econémicos, apéndice: Economia Internacional-Ministerio de

Economia.

El 2007 marcé un punto de inflexidn, ya que la suba en alimentos marc6 un 18 % en China 'y 19,6 %
en la Argentina (Alimentos y bebidas)®. El nuevo término utilizado agflation, hace alusion,
precisamente, al encarecimiento relativo de los precios del sector primario. Existen indicios de que

se asistia a un cambio estructural del funcionamiento global de la economia.

Una primera explicacion del encarecimiento responde al acelerado incremento de la demanda,
originada en los paises emergentes de crecimiento acelerado, ya que la misma ejercio cierta presion
sobre la disponibilidad mundial. Dadas las transformaciones ocurridas en China y en India, la etapa
de desarrollo y el impulso a su crecimiento, estas economias profundizaron sus importaciones de
alimentos y esto, a su vez, provocé el alza de las cotizaciones de commodities agricolas. La
urbanizacion e incorporacion de crecientes capas de poblacion a la clase media, cambi6 los habitos

alimenticios.

36 Ferreres 2020, apéndice Precios, Salarios y Ocupacion.
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Este incremento de precios se profundizé por el lado de la oferta, debido al desarrollo de fuentes
alternativas de energia, como los biocombustibles que, ante el alza del petr6leo y sus derivados,
compitieron por la disponibilidad de tierra cultivable con los alimentos para el consumo.

Grafico N°43: indices de precios internacionales de los commodities (2005=100).
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Fuente: Elaboracion propia en base a Portal de datos econdmicos, apéndice: Economia Internacional-Ministerio de

Economia.

China, India, el sudeste asiatico y Rusia, incorporaron una gigantesca masa asalariada al mercado
mundial, cuya contracara fue el crecimiento exponencial de sus exportaciones orientadas al mundo
desarrollado. Si bien este shock de oferta laboral orienté a la baja los salarios de las mencionadas
economias, y consecuentemente la baja de costos, el precio relativo de las materias primas aventajo

a los bienes intensivos en factor trabajo.

La inestabilidad generada en los mercados luego de la crisis “punto com”, los atentados del 11 de
septiembre y la Guerra de Irak, generaron una nueva estrategia por parte de los inversores para la
reduccion del riesgo en bonos y acciones: por sugerencia de los bancos de inversion incluyeron a las

materias primas entre sus inversiones especulativas, posicionandose en el mercado de futuros.

Las grandes beneficiarias fueron las economias latinoamericanas, siendo complementarias de las
asiaticas, ya que al especializarse en produccion de alimentos y materias primas mejoraron sus
términos de intercambio. En particular, Argentina compensd las pérdidas ocasionadas por el
proteccionismo y los subsidios agricolas, efectivizados por los paises desarrollados en décadas

anteriores, destacando la abundancia de recursos naturales que dispone.
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Las dificultades de este cambio se vieron reflejadas en efectos distributivos de gran envergadura, con
la consecuente generacion de ganadores y perdedores. La canasta de exportaciones del pais se
compone de bienes salarios (0 soja que, si bien no es base alimentaria, compite por el uso de la tierra),
por lo que el encarecimiento relativo a nivel internacional de los alimentos genera la retraccion del
ingreso real de los sectores méas postergados, cuya canasta de consumo esta integrada por bienes y
servicios de primera necesidad. Este hecho actualiz6 un debate postergado de la historia econémica
argentina relacionado al dilema existente entre eficiencia, con sus reclamos de mayor competitividad,

y equidad (buscando una manera responsable de moderar la puja distributiva).

Situacion similar se vivid en paises como Marruecos, México, Egipto, India, Serbia, Ucrania y
Vietnam, donde las autoridades debieron corregir el aumento relativo de los precios de los alimentos
con politicas publicas, via utilizacion de recursos fiscales para compensar a los perdedores por la

situacion. En el caso argentino, fueron los DE quienes cumplieron este papel.

3.8.1.2 El fendmeno sojero y sus efectos en la inflacion argentina

En el contexto mencionado anteriormente, el pais mejord sus términos de intercambio, pero al mismo
tiempo, estos acarrearon consecuencias sobre la distribucion del ingreso. La participacion de los
cuatro principales cultivos de exportacion (trigo, maiz, girasol y soja) represent6 para la campafia
2014-2015 el 85 % de la superficie total sembrada (Grafico N° 44). Por otra parte, en la produccion
de granos para la misma campafia, la soja represento el 52,3% (la mitad), mientras que el maiz 14 %
y el trigo 13 % (Gréfico N°45).

El nuevo “ntcleo sojero” (ex maicero) se conformo con el norte de Buenos Aires, sur de Entre Rios
y sureste de la provincia de Cérdoba y de Santa Fe. La expansion sojera profundizé su incidencia,
postergando otros cultivos y debilitando las economias regionales del interior como se puede apreciar

en el Gréfico 44.

Algunos puntos a destacar sobre esta problematica de la soja y su expansion. El primero es que no
ingres6 como bien de consumo de los asalariados argentinos, por lo que la produccion se volco en su
totalidad al mercado mundial. EI segundo punto es la concentracion operante en el circuito
exportador, ya que el 90 % se encuentra en manos de 8 grandes empresas agroexportadoras®’. Fue
uno de los cultivos con mayor incremento en los precios de exportacién en dolares corrientes, para
todo el periodo analizado (Cuadro N° 10). Es necesario destacar que el peso en la produccion mundial
que tiene Argentina sobre este cultivo, representa un 17,7% promedio para 2001-2015 (Cuadro N°
11a).

37 Estas empresas son: Cargill, Bunge, AGD, Dreyfus, Vicentin, Molinos, Nideray ADM.
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Grafico N°44: Superficie sembrada de los 4 cultivos de exportacion, en millones de hectareas.
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Fuente: Elaboracion propia en base a M.A.G. y P.

Cuadro N° 10: Variacién porcentual de los precios de exportacion de los productos agropecuarios, acumulada

en dolares corrientes por tonelada.

Sor"go Soja Carne Vacuna
Ganifero

2001 4,7% 0,5% 7,0% -8,4% -24,2%
2002 23,1% 13,4% 18,5% 7,0% -29,0%
2003 31,3% 17,4% 25,5% 27,4% -16,4%
2004 20,3% 20,0% 20,5% 39,6% -11,7%
2005 14,9% 6,7% 2,8% 25,8% -3,3%

2006 43,9% 44,3% 49,5% 27,2% 32,5%
2007 80,9% 72,0% 93,0% 62,6% 37,5%
2008 108,7% 100,1% 108,3% 106,7% 89,0%
2009 82,3% 81,7% 84,3% 97,3% 58,9%
2010 96,7% 99,0% 98,6% 96,1% 116,8%
2011 118,5% 145,2% 148,4% 119,8% 144,7%
2012 128,3% 139,2% 142,8% 130,9% 148,9%
2013 139,2% 128,9% 141,3% 126,4% 140,5%
2014 136,3% 111,1% 121,2% 118,2% 141,6%
2015 107,2% 96,0% 110,2% 94,9% 131,4%

Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres 2020, apéndice Precios, Salarios y Ocupacion.

Cuadro N°11a: Peso de la produccion agraria local sobre la produccién mundial, en porcentaje.

Girasol
2001 2,7% 2,5% 15,1% 15,5% 0,1%
2002 2,7% 2,4% 16,5% 15,7% 0,1%
2003 2,2% 2,3% 18,3% 13,5% 0,1%
2004 2,3% 2,1% 15,4% 12,1% 0,2%
2005 2,5% 2,9% 17,9% 11,9% 0,2%
2006 2,1% 2,0% 18,3% 11,8% 0,2%
2007 2,4% 2,8% 21,6% 13,2% 0,2%
2008 2,4% 2,7% 20,0% 12,8% 0,2%
2009 1,2% 1,6% 13,9% 7,5% 0,2%
2010 1,4% 2,7% 19,9% 7,1% 0,2%
2011 2,3% 2,7% 18,7% 9,0% 0,2%
2012 2,2% 2,4% 16,6% 9,0% 0,2%
2013 1,1% 3,2% 17,8% 7,0% 0,2%
2014 1,3% 3,2% 17,4% 5,0% 0,2%
2015 1,6% 3,2% 19,0% 8,0% 0,2%

Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres 2020, apéndice Produccion 1.
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Cuadro N°11b: Produccion agricola por grupos de cultivos, en miles de toneladas.

Periodo Cereales + Hortalizas | Frutales | Total
Oleaginosas
2001 67.397 5.181 8.074 97.056
2002 69.203 5.029 7.415 97.589
2003 70.777 4.839 7.530 101.357
2004 69.400 4.804 7.822 101.181
2005 84.530 4.676 8.434 117.079
2006 76.542 4.867 8.492 111.675
2007 93.648 4.918 8.168 128.834
2008 96.362 4.846 8.085 132.046
2009 60.627 4.899 7.446 94.995
2010 94.108 4.875 7.591 127.011
2011 103.434 4.611 9.004 138.541
2012 90.596 4.517 7.561 123.891
2013 104.816 4.192 7.755 135.681
2014 109.782 4.485 7.968 143.213
2015 122.016 5.644 8.317 155.048

Fuente: Elaboracidn propia en base a Ferreres 2020, apéndice Produccion 1.

Para comprender la expansion sojera, es necesario exponer algunos datos relacionados con la renta
de la actividad y su evolucion. En la salida de la convertibilidad y hasta el afio 2005, el aumento de
la renta se explico por la devaluacion del tipo de cambio, el boom de los precios internacionales y un
correcto rendimiento de las cosechas (U$S 259/ha.). Entre 2005 y 2008 la renta alcanz6 los U$S
428/ha., resultado explicado, en gran parte, por el incremento de los precios internacionales (Gréfico
N°37). Luego de la crisis internacional y la explosion de la burbuja gestada con anterioridad, el
comportamiento de la renta se torn6 irregular (Grafico N°46).

La consecuencia directa fue el incremento de precios internos de los bienes transables (alimentos y
materias primas). ElI modelo sojero encontr6 contradicciones porque desarroll6 un sector
agroexportador abocado al mercado externo, pero con estrecha relacion con el mercado interno,
donde los asalariados son parte de sus costos de produccién. Es importante resaltar la conformacion
de economias de escala generada por una mayor demanda de insumos importados, como herbicidas,
plaguicidas y fertilizantes (Basualdo, 2013 pag. 221). La dindmica del mercado interno implico
mayor consumo y mayores salarios, y como este cultivo producido no forma parte de los “bienes
salario”, sino que mas bien influye desplazando a otros cultivos, ganado y tambos, el “nucleo sojero”
luch6 para mantener sus beneficios y renta. Estas luchas se materializaron a través “lock out” patronal
de las 4 entidades agropecuarias (mesa de enlace), cortes de ruta y quema de pastizales (Basualdo,
2011 pég. 152-153)

Es necesario tener en cuenta que en el total de exportaciones FOB argentinas, tienen un peso
importante los bienes salarios antes mencionados, a razén de un 50 % en promedio se explican por
trigo, maiz, girasol y carne. Esto luego se transmitio a la industria mercado internista por medio de
aumento de salarios para compensar ese incremento de precio de los bienes salario. El resultado de

ese ciclo fue la apreciacion real cambiaria que erosiond lentamente la competitividad de la economia.

-107 -



De esta manera, las evidencias anteriores indican que fueron los precios de los alimentos- via
devaluacion e incremento de los precios internacionales-los que provocaron el incremento gradual
de los salarios nominales y no a la inversa. Estos aumentos redujeron las ganancias empresarias, que
a corto plazo se restablecieron mediante el aumento de precios. A los pocos meses de comenzado
este ciclo sobrevino la crisis mundial, cuyo impacto fue el estallido de las burbujas financieras y la
caida de los precios internacionales de las materias primas.

Grafico N°45: Produccion de los principales cultivos del campo argentino, en millones de toneladas.
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Fuente: Elaboracion propia en base a M.A.G. y P.

Grafico N°46: Renta de cultivo de Soja en U$S por hectérea, establecimiento promedio nacional.
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Fuente: Zeolla, 2012, pag. 13.
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3.8.1.3 Conclusién

Durante el periodo analizado, se produjo el incremento en el precio internacional de la soja en
relacion a otros bienes salario, como maiz, trigo, cria de ganado y tambos, provocando el
desplazamiento territorial de los mismos. Dicha situacién presioné mayormente al alza de los precios

de los bienes que se consumen a nivel local y, por ende, a los salarios.

Es importante destacar que tanto la superficie sembrada como la produccién de Trigo y Girasol
(cultivos de exportacion y bienes-salario) disminuyeron su peso relativo a manos de la soja. Al
expandirse la produccién de cereales y oleaginosas, las frutas y hortalizas (parte importante de la
dieta poblacional) se mantuvieron constantes, siendo compatible con la hipétesis estructuralista de
inelasticidad de oferta de bienes primarios. La poblacion total crecié en 2001-2015 al 1,1% anual
acumulativo, pasando de 37,1 a 43,1 millones de habitantes, lo que signific6 5,9 millones de personas

incorporadas a la canasta alimenticia del mercado local.
3.8.2 Irrupcion de la puja distributiva a partir del 2004

Los incrementos de precios resultan problematicos para aquellos sectores que mantienen ingresos
fijos, especialmente si mantienen rezagos por un periodo determinado que no les permite recuperar
el poder adquisitivo. Un punto a resaltar de este ciclo inflacionario analizado, es que los trabajadores
formales incrementaron gradualmente sus ingresos durante el periodo 2003-2007, e incluso pudieron
mantener y hasta subir unos puntos en términos reales para el periodo 2008-2012.

El conflicto distributivo constituye un factor importante en la propagacion del proceso inflacionario.
El supuesto principal es que el proceso de adaptacion de las distintas fracciones sociales a la inflacién
es incompleto. De tal manera que existe siempre una brecha de aspiracién en la inflacién corriente.
El salario real “deseado” es exdgeno, y no se relaciona con la evolucion del salario real promedio

mas reciente (Amico, 2013 pag. 48).

La adaptacién incompleta o la no adaptacién de los grupos sociales al fenémeno inflacionario tiene
como consecuencia relevante convertir a la inflacion en un fenémeno crénico, si es que persiste la
brecha entre salario real deseado y salario real promedio. Producto de la adaptacion incompleta, la
brecha de aspiracion no puede eliminarse y, llegado el caso si desaparece el conflicto distributivo, la

inflacion se desacelera.

La devaluacion de 2002 provoc6 un reacomodamiento de precios relativos, tal como se desarrollé en
el apartado 4.2, y esto modificé la distribucién del ingreso, favoreciendo al sector empresario via
reduccion de sus costos variables. La gran mayoria de los sectores econémicos vio incrementar sus

ganancias, aunque no de manera inmediata, ya que se debi6 recuperar la actividad real y, por ende,
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la participacion de los beneficios en el PIB. Esto fue posible debido a que todos los sectores

compartian un factor productivo, el trabajo, que se abarato.

Los sectores asalariados incrementaron lentamente sus reclamos salariales y en la medida que las
nuevas condiciones institucionales lo permitieron, crecieron los convenios y homologaciones. Es asi
como se fue recuperando el salario real de trabajadores formalizados que presionaron por recuperar
los niveles previos a la caida de la convertibilidad (esto fue posible gracias a los subsidios al
transporte, la energia y los servicios publicos).

En los modelos por puja distributiva la inflacion no es un proceso estable, y su inestabilidad genera
riesgos como la caida de los salarios reales y la reduccién del crecimiento econémico. Luego de la
crisis de 2009, la tasa de inflacidn se ubicd en torno al 20-25 %, hecho que no implic6 una caida del
salario real, sino que mas bien, fue un reflejo del incremento en la capacidad de compra del salario,

especialmente del sector privado registrado (Amico, 2013 pag. 50).

Con excepcion de situaciones puntuales®, los salarios nominales promedios crecieron algunos afios
por encima de la inflacion y, salvo los trabajadores del sector publico, hacia 2015 la mayoria de los
asalariados super6 los niveles reales, vigentes de finales de 2001. Este proceso dio comienzo formal

recién a partir del afio 2008.

3.8.2.1 Evolucién de Salarios y Beneficios

Un punto a destacar de la posconvertibilidad es la recuperacion de los salarios, luego de la
transferencia de ingresos ocasionada por la devaluacion de 2002. Esta se inicié con aumentos de
suma fija no remunerativas, por decreto. Luego se integro a los ingresos y se abrieron las paritarias

de frecuencia ininterrumpida.

El incremento de salarios, la creacion de nuevos puestos de trabajo y la expansion de paritarias
ininterrumpidas, en el marco de expansion econémica, mejor6 la situacion de los asalariados
formales y fortalecié las asociaciones sindicales, lo cual gener6 la expansién de negociaciones

colectivas y de trabajadores comprendidos, generando un circulo virtuoso.

Otro aspecto a resaltar para este periodo es que por lo menos hasta 2008, la mejora en los ingresos
de los asalariados fue gradual y a partir de ese afio dichos ingresos recuperaron los niveles previos a
la crisis de la convertibilidad, mientras que el incremento de las utilidades de las empresas fue
sostenido en el primer periodo de la posconvertibilidad y luego se moder6, hasta disminuir en el

segundo periodo de la posconvertibilidad.

38 Shock de precios internacionales en 2007 y de la carne en 2010.
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Las paritarias lograron mejoras de varios puntos en términos reales, mientras buscaban alcanzar los
niveles previos a la crisis de convertibilidad. Esto provocé tensiones cuando se profundizo el proceso,
cuestionando la tasa de ganancia de las empresas. La reaccién mayoritaria de los empresarios fue
ajustar los precios a pesar del crecimiento de la productividad por encima del costo laboral (Zaiat,
2012 pég. 207). De acuerdo a datos del Ministerio de Trabajo, en el afio 2004 se llevaron a cabo 348
negociaciones con un total de 1.222.000 involucrados y, se lleg6 al afio 2010 con 2.038 negociaciones
y un personal involucrado de 4.220.161.

Habitualmente queda fuera del analisis un elemento muy importante del incremento de precios, que
es la decision empresarial a la hora de obtener mayores beneficios, y el rol que juega la misma. Este
elemento es tan necesario como el rol que juegan las politicas macroecondmicas del gobierno. Si nos
concentramos en dos casos particulares, empresas lideres del rubro Alimentos y bebidas como son
Molinos y Arcor (Zaiat, 2012 pag. 180-184) y en el analisis de sus estados contables, surgiran datos
interesantes relacionados con la formacion e incrementos de precios. Se aprecia que Molinos
mantiene posicion dominante en marcas comerciales de tradicion nacional® y es controlada por el
grupo Pérez Companc. La tasa de ganancias brutas sobre ventas netas muestra un incremento

considerable entre 2004 y 2011 para el rubro marcas (productos esenciales de consumo masivos).

Cuadro N°12a: Ganancia Neta y proporcion de Ganancia Bruta sobre Ventas Netas para el rubro marcas de
Molinos Rio de la Plata, en millones de pesos y porcentaje.

% de Ganancia

Periodo [cELEREREE] Bruta sobre
Ventas Netas

2004 21 23
2005 43 26
2006 56 25
2007 323 26
2008 207 29
2009 237 32
2010 383 34
2011 277 33

Fuente: Zaiat 2012 pag.181 y balances anuales de Molinos para los afios referidos.

La empresa también es exportadora de granos, pero en esa actividad es precio aceptante a nivel
internacional, y ademas pag6 derechos de exportacion. Las utilidades subieron principalmente por el
incremento de precios de consumo masivo para el mercado local. Se puede apreciar del Cuadro N°

12a cémo subi6 apreciablemente la ganancia bruta sobre ventas.

39 Matarazzo, Lucchetti, Exquisita, Vienisimma, Patitas, Granja del Sol, Preferido, Gallo, Arlistan, Cocinero, Minerva,
Nobleza Gaucha y Bodegas Nieto Senetiner.
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Similar situacion se puede apreciar para la marca Arcor, de la familia Pagani, especializada en
golosinas y principal exportador a nivel latinoamericano. El porcentaje de ganancia bruta sobre
ventas también marcé niveles elevados para los afios analizados (Cuadro N° 12b).

Como se desprende del analisis precedente, la puja distributiva entre asalariados y trabajadores se
intensifico en la medida en que la actividad econémica se expandi6. Al observar estimaciones de la
cuenta “Generacion del Ingreso” (Calvi, 2018 pag. 98), se aprecia que la participacion de los
trabajadores (incluyendo cuentapropistas-Ingreso Mixto Bruto-) en el valor agregado sufrié una
fuerte recomposicion, dado que para el afio 2015 alcanz6 el 66,1 %, el méximo valor desde 2002.

La contracara del proceso mencionado fue la contraccion del excedente de explotacion, a nivel
general, que paso del 51,6 % en 2004 a 33% en 2015 (Grafico N°48). Esto se explica por la masa
asalariada registrada (publicos y privados) que represent6 27,1 %, mientras que en 2015 fue del 46,8
%. En el sector privado la participacién asalariada se incrementd 20pp (31,1 % en 2004 a 51,7 % en
2012). Cabe destacar que desde la devaluacion de 2002 hasta el afio 2007, el Excedente bruto de

Explotacion estuvo en valores superiores al 45% de la participacion en el Valor Agregado.

Cuadro N°12h: Ganancia Neta y proporcion de Ganancia Bruta sobre Ventas Netas de Arcor, en millones de

pesos y porcentaje.

% de Ganancia

Periodo Ganancia Neta Bruta sobre

Ventas Netas
2004 99 29,0
2005 111 30,2
2006 161 29,8
2007 197 29,7
2008 195 30,9
2009 339 32,5
2010 422 30,4
2011 475 31,5

Fuente: Zaiat 2012 pag. 183 y balances anuales de Arcor para los afios referidos.
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Grafico N°47: Retribucion a los trabajadores asalariados, Ingreso Mixto Bruto y Excedente Bruto de

Explotacién como porcentaje del Valor Agregado Bruto p.b. (1993=100).
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Fuente: Elaboracion propia en base a Calvi 2018, tabla 2 pag. 97.

Grafico N°48: Retribucion a los trabajadores asalariados, Ingreso Mixto Bruto y Excedente Bruto de
Explotacién como porcentaje del Valor Agregado Bruto p.b. (2004=100).
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Fuente: Elaboracion propia en base a Calvi 2018, tabla 2 pag. 97.

3.8.2.2 Los margenes unitarios agregados

Con el objetivo de dar respuesta a las causas y mecanismos de transmision de incremento en el IPC,
Murga y Zelada, (2011) partieron de la hipétesis que la inflacion para el periodo 2003-2010 fue
provocada por el incremento de costos ligados a la puja distributiva. Para probar la hip6tesis se llevo

adelante una regresion por minimos cuadrados clasicos (basados en la teoria estructuralista); luego
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se calcul6 el componente ciclico del margen unitario agregado y finalmente se estudié el grado de

flexibilidad a la baja y al alza del margen unitario.

Para el sector bienes se observaron tasas positivas en los trimestres de 2003 y 2007. Al interior del
sector, la rama agricultura, ganaderia y pesca tuvo marcados incrementos de mark-up real en 2007 y
2008, coincidentes con el periodo de elevados precios internacionales (ver apartado 4.3 inflacion
importada). Por otro lado, el rubro manufacturero presentd mark-ups reales positivos entre 2004 y
2006, especialmente en las ramas: electronica, alimentos y bebidas, y papel y celulosa.

La primera rama fue favorecida durante los primeros afios por el tipo de cambio elevado y mano de
obra de bajo costo (ver apartado 3.7.1), mientras que la segunda se beneficié de los elevados precios
internacionales de los commodities (ver apartado 3.8.1). La metallUrgica, siderurgica, textiles, y
vehiculos y piezas tuvieron margenes cercanos a cero, mientras que, en quimica, los margenes fueron
negativos. Todas las ramas mencionadas anteriormente estuvieron expuestas a la competencia

internacional.

Para el sector servicios se observaron margenes positivos en la mayoria de los treinta trimestres a
excepcion de cinco. Este sector obtuvo mayor libertad en sus margenes unitarios debido a la ausencia
de competencia internacional (comercio y reparaciones; transporte, almacenamiento y
comunicacién). Cabe aclarar que existieron diferencias al interior del sector, como los servicios
publicos privatizados donde la regulacion via subsidios permitieron contener los incrementos de

precios, incidiendo el margen unitario del sector.

Como conclusion, los autores no hallaron pruebas de que el incremento de precios fuera consecuencia
de aumentos de los margenes unitarios a nivel agregado, pero si se encontraron evidencias suficientes
de que los margenes unitarios (ventas —costos variables) de las grandes empresas a nivel sectorial

son asimétricamente flexibles, con mayor resistencia a la baja que al alza.

También se pudo observar a través del coeficiente de correlacion cruzada, que el margen unitario es
una variable adelantada y contraciclica en relacion al PIB. Por otra parte, el salario real tuvo un
comportamiento rezagado y prociclico en relacion al componente ciclico del PIB. Estas evidencias
empiricas validan la observacion de los autores, dado que la devaluacion de 2002 generd una
variacién de los precios relativos y una alteracién en la distribucion del ingreso, provocando una
ganancia extra, producto de la reduccién de los costos variables medios-el abaratamiento del factor

“trabajo” fue clave en la devaluacion-.

3.8.2.3 Salarios reales y productividad
Cabe la aclaracién, con la devaluacion de 2002, los salarios reales cayeron ampliamente y luego

comenzaron un proceso de incrementos graduales, para comenzar desde 2007 a reacomodarse en
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funcion de la inflacién pasada, superandola para algunos afios varios puntos en términos reales. El
resultado fue un recrudecimiento de la puja distributiva y con ello un aceleramiento inflacionario, ya
que los costos laborales crecientes indicaban que los trabajadores intentaban cambiar la distribucion
del ingreso, mientras los empresarios buscaban sostener su porcentaje de participacion alcanzado

previamente.

Desde 2004, la tendencia de los salarios reales a crecer por encima de la productividad no es neutral
en términos de la espiralizacion inflacionaria que se produjo. Luego en 2007 y 2008, con el
incremento de precios internacionales de los commodities, el conflicto distributivo continud y los
salarios reales vuelven a crecer por encima de la productividad (Grafico N° 49). (Amico, 2013 pég.
51).

Graéfico N°49: Evolucién de productividad y salario real del sector privado (2004=100).
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Fuente: Elaboracion propia en base a Calvi 2018, tabla 2 pag. 97

Por lo tanto, la inflacion parece representar un conflicto permanente entre los trabajadores y los
empresarios, para modificar la distribucion del ingreso, al margen de los niveles salariales que se
manejen. El conflicto distributivo desde 2002 en Argentina debe ser comprendido como una disputa
por establecer un nuevo nivel de salarios, idéntico o superior, a los previos a la mega devaluacion de

2002, que llevo los salarios reales a uno de los niveles mas bajos en contexto histérico

3.8.2.4 Conclusion

Durante el periodo analizado se dio en Argentina una légica de interaccion entre conflicto distributivo
e inercia, (Ver 3.8.3.). La suba de los salarios reales no fue el determinante del incremento
inflacionario, como tampoco lo fue la pretension de los empresarios de mantener sus beneficios, sino

que ambos factores intervinieron y se retroalimentaron, pero vale la siguiente aclaracion: si bien la
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puja distributiva es inherente al capitalismo, como sefiala Astarita, una condicion fundamental para
que derive en procesos inflacionarios es la existencia de una oferta monetaria acomodaticia tal como
fue destacado por Kalecki y Davidson (autores identificados con la escuela poskeynesiana), es decir
que la “causalidad” se direcciona de salarios a precios y masa monetaria. No es posible, como agrega
el autor, suponer que trabajadores y empresarios son mucho mas ambiciosos, comparativamente, con

otros paises.

3.8.3 El rol de la inercia inflacionaria desde 2009

Hasta el afio 2008, el diagnostico de la ortodoxia econdmica sobre las causas de la inflacion respondia
al sobrecalentamiento de la demanda agregada, pero luego de la crisis de 2009 se observaron tasas
de inflacién elevadas con caida de la demanda agregada, cuando la economia habia ajustado sus
precios por la inflacion pasada, independizandose del nivel de actividad. Las tasas de inflacion se
estabilizaron a partir del 2010 alrededor del 20-25 % (Gréfico N° 50).

El factor inercial constituyé un determinante importante del nivel de precios en la posconvertibilidad,
mostrando el rol que cumplen las expectativas en el proceso inflacionario. Si bien este determinante
no es caracteristico de un periodo, su importancia se acrecienta cuando la inflacién supera un limite,
esto es, cuanto mayor es la inflacion, mayor tiende a ser el componente inercial (Trajtenberg et al,
2015 pag. 179).

Este determinante supone que a partir de un determinado umbral existe un piso de inflacion
establecido por la dindmica del periodo anterior, generando consecuencias sobre la politica
econdmica, ya que los gobiernos deben bregar por trasmitir sefiales claras de que se intentara reducir
el ritmo de aumento del nivel de precios. Caso contrario, apuntan los autores, puede ocurrir una
situacion donde la expectativa de un mayor nivel de precios concluya con una profecia autocumplida,

con serios inconvenientes para los desempefios macroeconémicos.

Los casos argentino y venezolano para mediados de los afios 2000, asi como lo acontecido en
Colombia y Ecuador en los afios noventa, son claros reflejos de este determinante inflacionario. En
caso de que la tasa de inflacion se ubique en un nivel mas bajo, como la primera década de los afios

2000 para Brasil y Peru, la trascendencia del determinante inercial disminuye.

Particularmente para el caso de Argentina, Trajtenberg et al, destaca el factor inercial para el afio
2003, para luego decrecer en 2004 y de ahi cobrar importancia creciente, con mayor intensidad desde
2010 en adelante. Esto fue advertido por Ferrer’®, quien admitié el determinante inercial y la

existencia de un piso inflacionario, y evalu6 la posibilidad de un pacto econémico y social.

40« El aumento de precios es consecuencia de una inflacion inercial” &mbito.com del 02/04/2010.
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Grafico N°50: IPC-Oficial e IPC-0.J.Ferres y asociados, variacion anual en porcentaje.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres 2020, apéndice Precios y Salarios.

3.8.4 Concentracion y extranjerizacion: el rol de los formadores de precios

Siguiendo a Manzanelli y Schorr (2013), se puede apreciar el grado de influencia de las empresas
industriales oligopdlicas en la formacién de precios durante la posconvertibilidad. Los autores
desarrollan los siguientes bloques, teniendo en cuenta que la salida de la convertibilidad dejé una

estructura productiva concentrada y extranjerizada.

3.8.4.1 Concentracion Econdmica

Durante la posconvertibilidad se asistié a un incremento en materia de concentracién econémica
—200 empresas de mayor facturacion—, ya que la participacion de la elite empresarial en el Valor
Bruto de la Produccién pas6 de un promedio del 20,4 % en la convertibilidad (1993-2001) a una
media del 28 % durante 2003-2009. Las observaciones a nivel industrial —100 empresas industriales

de mayor facturacion— para ambas fases, arrojan un crecimiento promedio del 33,1 % al 40,9 %.

La intensificacion de este proceso se explica por lo siguiente: incremento de la tasa de explotacion
posdevaluacion del 2002, acelerada centralizacion del capital, captacion de excedentes diferenciales,
integracion de muchas compafiias de la elite a unidades tipo holding, favorecimiento a la elite en
distintos espacios de privilegio, escaso control gubernamental sobre fusiones y adquisiciones,
inclusion de firmas lideres en sectores de actividades méas favorecidas por la devaluacion, y la

insercion exportadora de la cipula empresarial, via tipo de cambio competitivo.

En relacién a esto ultimo, durante la posconvertibilidad se incrementé en 9,9 pp la participacion

promedio de la elite empresarial en las exportaciones totales, mientras que para el caso de la elite
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industrial la variacion fue de 10,8 pp. Sumado a lo anterior, 95 de las 169 ramas fabriles censadas

son altamente concentradas, y las primeras 8 explican el 50 % de la produccidn.

A través de una investigacion exhaustiva, los autores arriban a la conclusion de que durante el periodo
2001-2010 los precios de las industrias oligopolicas (RAC) se incrementaron un 7,5 % por arriba del
promedio industrial. Por otro lado, las ramas medianamente concentradas (RMC) y escasamente
concentradas (REC) (con mayores niveles de competencia) retrocedieron 10 % con respecto a la
media fabril (Grafico N° 51).

Esto se explica por el movimiento de excedentes (en el plano inter-capitalista industrial) en 2001-
2003, dado que alli las ramas mas concentradas incrementaron sus precios relativos un 10,7 % por
encima del promedio industrial, al tiempo que las medianas y escasas en concentracion cayeron el
13,2 % y 18,8 % respectivamente. Lo anterior fue acompafiado de un incremento de 114,3 % en el

indice promedio ponderado de la inflacién mayorista del entramado global industrial.

Grafico N°51: Evolucidn de los precios relativos del indice de precios basicos al por mayor (IPIB) de la

industria manufacturera segun estratos de concentracion (2001=100).
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Consolidada la reestructuracion de precios relativos a favor de las ramas altamente concentradas,
durante el periodo 2004-2006 se observo un reordenamiento a favor de las ramas medianas y escasas
en concentracion. A partir del 2007, y en pleno proceso de aceleracion inflacionaria, las ramas
oligopolicas de la industria impulsaron el crecimiento de los precios mayoristas en 7,5 % por arriba

del promedio, mientras que las de escasa y mediana concentracion no sufrieron alteraciones.

Los rubros més influyentes en el incremento de precios desde 2007 fueron manufacturas vinculadas

al mercado local, como el caso de Ledesma, Atanor, Mastellone Hnos., Massalin Particulares,
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Nobleza Picardo, Procter&Gamble, Unilever, Molinos, Vicentin y Clarin. Asi mismo, insumos
basicos y bienes de consumo final no durable con posiciones de privilegio, escasa tecnologia y
ventajas comparativas también logaron imponer sus precios, como el caso de aquellas vinculadas a
refinacion de petréleo, aluminio y acero primario, chocolate y golosinas, y cemento. Los autores
destacan un rasgo comun para este conjunto de empresas: la elevada rigidez de las barreras de entrada
a dichos mercados, producto de la existencia de economias de escala.

3.8.4.2 Extranjerizacion

La elevada y creciente concentracién industrial se desarrolld en el marco de una ratificacion del
proceso de extranjerizacion de la clpula empresarial. Al respecto, se puede sefialar que el camino
recorrido por la Inversion Extranjera Directa (IED) ratifica el peso del capital foraneo en el pais,
mostrando intensidad durante la convertibilidad y consolidacion durante la posconvertibilidad. En
relacién al peso que ocupan las firmas extranjeras en la elite empresarial (200 empresas de mayor
facturacion), pasaron de 50 a 92 entre 1993 y 2001. Luego de un salto con la devaluacién de 2002,

donde alcanzaron 107 firmas, obtuvieron el 60 % en 2009, es decir 117.

Comparando las ventas de las firmas extranjeras de la elite empresarial con el valor bruto de la
produccion, se observé que en el afio 1993 las mismas representaban el 3,7 % del VBP, subi6 en el
2001 a 12,5 %, durante la crisis de 2002 Ileg6 a 19,3 %, para luego descender a 14,4 % en 2009. Por
su relacion con la reticencia inversora (Ver 3.8.4.3), se debe aclarar que entre 2005 y 2010 la
distribucion de dividendos fue del 61% de los beneficios generados por la IED, generando
limitaciones para el desarrollo de la economia local.

3.8.4.3 Reticencia inversora

Manzanelli y Schorr también analizan, en el contexto de la concentracion y extranjerizacion, el
comportamiento inversor de las grandes firmas fabriles. De alli pudieron concluir que durante 2001-
2010, las industrias que integraban la ctpula empresarial local (las 500 compafiias de mayor tamafio)
incrementaron sus utilidades, pero redujeron su tasa de inversion, sin acompafiar el ciclo econémico
expansivo. Concretamente, la rentabilidad industrial sobre el valor agregado para el periodo fue de
33,1 % en promedio (mayor a la convertibilidad), mientras que la tasa de inversién bruta sobre el

valor agregado fue de 11,1 %, siendo que durante la convertibilidad la misma fue del 18,5 %.

En consecuencia, los autores juzgan razonable que luego de un largo periodo recesivo, que concluyé
con la convertibilidad, las grandes firmas solo hayan respondido a la expansion de la demanda
incrementando la utilizacién de capacidad instalada, dado que se contaba con grandes niveles de
ociosidad. De aqui y basado en investigaciones previas, se califico al periodo como de “reticencia
inversora”, ya que no volcaron sus excedentes a la formacion de capital, mostrando una escasa

reinversion de utilidades (Grafico N° 23).
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En resumen, los autores concluyen que la concentracion no provoca necesariamente un incremento
de precios, pero la estrategia de las firmas que conforman la elite industrial en Argentina no estuvo
orientada a su capacidad de reinvertir utilidades, a pesar de su posicion oligopélica y capacidad de

formacion de precios, e impulsaron el proceso inflacionario en la posconvertibilidad.

3.8.4.4 Conclusion

Por su impacto en diferentes variables de la economia argentina, la concentracion y extranjerizacion
conforman un obstaculo estructural que limitan la capacidad de desarrollo de la economia argentina,
generando varios “cuellos de botella” (como la restriccion externa). Sin embargo, como sefiala
Astarita, no hay evidencias de que la concentracidn de la economia argentina sea diferente a la de
otros paises, que presentan menores indices inflacionarios. También este autor resalta la cita de
Sweezy donde afirma que la teoria de precio de monopolio sera un conjunto de casos especiales cada
uno con su solucion particular, dado que no existe una ley general para determinar los precios en esta
estructura de mercado. Si bien la concentracion es un limite estructural, en la argentina opera como
un mecanismo “particular” de propagacion, compatible con la teoria de la inflacion oligopdlica de

Kalecki y Sylos Labini.

3.9. Evidencia Empirica: los determinantes multicausales de la inflacion en Argentina
La Comision Econdmica para América Latina (CEPAL) realizdé un estudio econométrico para
América Latina (Trajtenberg et al, 2015) con el objetivo de explicar el fenémeno inflacionario para
1990-2013, y distinguir las causas en factores de oferta y demanda, apelando a la hipdtesis de

multicausalidad.

Para identificar la contribucion especifica de los componentes, se usaron datos de panel anuales para
11 paises. A partir de las series de tiempo macroecondémicas del nivel general de precios, precios
internacionales de commodities, tipo de cambio nominal, costos laborales unitarios ajustados por
productividad (variable proxy de puja distributiva) y la brecha de producto (variable proxy de exceso
de demanda), los autores desarrollaron un modelo que permitié asignar la importancia de cada factor

en el movimiento de los precios.

Los autores, primeramente, verificaron la validez de la ley de precio Unico, para constatar la
incorporacién o no del ajuste corrector de equilibrio. La prueba de cointegracion y de raices unitarias
produjo suficiente evidencia contraria al cumplimiento de dicha ley. Esto permitio la posibilidad de
incorporar en la ecuacion a los precios locales con los internacionales, sin la necesidad del ajuste

corrector hacia algun equilibrio de largo plazo.

En segunda instancia, se comprobd la relacién de Weintraub que sefiala que la variacion porcentual
de los precios es igual a la suma de la variacién porcentual del margen de utilidad y la variacion

porcentual de los costos laborales unitarios (relaciéon entre salario nominal y productividad del
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trabajo). Esto implica que el aumento de los precios proviene de un incremento del margen de
ganancias (lo que en términos de Davidson se denomina inflacion de beneficios) o un aumento de
los costos laborales unitarios (producto de un incremento de salarios nominales mayor al crecimiento
de la productividad). La evaluacion de largo plazo de esta ecuacion, con las pruebas de raiz unitaria
y cointegracion, constato una relacion de equilibrio entre precios internos y costos laborales unitarios
en el largo plazo, lo que comprueba que la existencia de una puja distributiva por el ingreso entre
diferentes fracciones sociales impacta de forma directa en los precios.

El estudio muestra el predominio del componente inercial, la importancia de los costos laborales
unitarios, ademas del tipo de cambio nominal y los precios internacionales de las materias primas
gue son significativos a nivel estadistico y econémico. Para el caso del tipo de cambio, el resultado
refuerza la concepcion de la inflacion estructural-cambiaria, como sefiala Diamand, que se basa en
el hecho de que parte de los insumos utilizados en el proceso productivo son importados, y que
algunos de los bienes exportables integran la canasta que mide el IPC. La brecha de producto, que es
la variable representativa del exceso de demanda, es irrelevante en el aspecto estadistico y este

resultado desmiente al enfoque tradicional por el cual la inflacion es producto de la demanda.

Para el caso de las aceleraciones o impulsos en Argentina, el tipo de cambio nominal es el factor que
mas contribuy6 a la variacion de la inflacion. El ejemplo mas ilustrativo es el caso de la devaluacion
del afio 2002 que llevé a fuertes incrementos de precios internos. EI movimiento de precios
internacionales desempefio un rol decisivo en la region para los afios 2007 y 2008, pero con menor
intensidad en Argentina, posiblemente por los mecanismos de disociacion entre los precios internos
e internacionales de las materias primas, como los derechos de exportacion de productos agricolas y
los hidrocarburos. Finalmente, el conflicto distributivo, para nuestro pais no es el factor que mas
contribuye a la inflacién, pero para el periodo 2004-2008 permanece en una posicion relevante
(Gréfico N° 46).

Como conclusion, a diferencia de lo postulado, tanto en circulos académicos como por el saber
convencional, y en oposicion a las conjeturas que validan la aplicacion de metas de inflacion
aplicadas por los paises de la region, el descubrimiento mas importante es que los excesos de
demanda no constituyen un factor importante a la hora de evaluar la determinacién del nivel de

precios en aceleraciones inflacionarias.
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Grafico N°52: Determinantes de la inflacion en Argentina 2002-2013, contribucion promedio.
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Fuente: Trajtemberg et al, 2015., pag. 174.
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Sintesis y reflexiones finales

La inflacidn, con el correr de las tltimas décadas, se transformo en un elemento caracteristico de la
economia argentina. Su inicio en el siglo XX se dio en 1945, asociado a la puja distributiva, y se
interrumpiria solamente durante los ocho afios previos al estallido del Plan de Convertibilidad,
mediando distintos procesos hiperinflacionarios entre 1975y 1991. EI fendmeno fue incorporado al
aprendizaje de los agentes econdémicos y vale aclarar que no es exclusivo de Argentina, aungue el
pais ostenta el récord de permanencia a lo largo del tiempo. Sus secuelas van desde empobrecimiento

hasta incertidumbre y enfrentamientos sociales.

Durante la posconvertibilidad, la aceleracidn de precios present6 puntos de continuidad y ruptura en
relacién a las experiencias del pasado. De lo analizado hasta aqui, podemos diferenciar distintas
etapas inflacionarias luego del estallido de 2001. Una primera fase de “impulso” en 2002 y 2003
correspondiente a una inflacion estructural cambiaria “a la Diamand”, provocada por la devaluacion
gue generd un reacomodamiento de los precios relativos de la economia, a favor del sector productor
de bienes (asociado a recursos naturales con perfil exportador) y transferencias intersectoriales del

ingreso.

El incremento inicial de precios fue moderado en relacion a la magnitud de la devaluacion, debido a
la debilidad de la demanda, heredada por la contraccién de finales de los afios noventa, sumado a la
existencia de variados instrumentos como derechos de exportacion, subsidios, acuerdos de precios y
congelamiento de tarifas publicas, que lograron desvincular los precios internos de los externos. Lo
concreto fue que se incrementé el beneficio agregado de todos los sectores productivos, debido al

abaratamiento del factor trabajo que provocé la devaluacion.

Una segunda fase desde 2004 a 2006, podria definirse como una segunda ronda de inflacion
cambiaria, en la que el reacomodamiento de precios favorecié al sector servicios, y la demanda se
recuper6 debido al incremento del nivel de actividad, y por los aumentos salariales en el marco de
paritarias libres y la adopcion de, politicas concretas para mejorar la distribucién del ingreso. De esta
manera, como sefial6 Vitelli (1985), las grandes rupturas de la estabilidad de precios en Argentina

estuvieron directamente relacionadas con las devaluaciones de la moneda, y no con la emision.

A partir del 2007 y durante el 2008, se observo la tendencia alcista de los precios internacionales de
las materias primas, entre los que se encuentran los principales productos de exportacion de la
Argentina. Esto implicd en primera instancia, un incremento de los alimentos y materias primas,
potenciado por la politica de tipo de cambio elevado y competitivo. Luego ese incremento se propag6
directamente a los precios de la industria dirigida al mercado interno en funcion de alteraciones en
los costos, es decir, de los salarios, que se incrementaron para compensar la variacion de los bienes

de consumo, desatando lentamente nuevas disputas alrededor de la distribucién del ingreso.
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Concretada la crisis mundial de 2009, asistimos a una caida de los precios internacionales de los
commodities, debilitando su presidn para una nueva espiralizacion a nivel local. Los objetivos de
mantener un tipo de cambio competitivo perdieron importancia frente a la politica anticiclica. Esto
provoco un cambio en la politica monetaria, pasando de un régimen de dinero pasivo a otro de exceso
de oferta monetaria, donde la compra de divisas por parte de la autoridad monetaria deja de ser
relevante, en la medida en que se incrementan los subsidios al transporte, la energia y los servicios
publicos, y donde la asistencia del Banco Central al Tesoro para financiar el déficit fiscal fue en

marcado crecimiento.

En ese contexto la inercia inflacionaria observada a partir de 2010 es causada por el conflicto
distributivo y, por lo tanto, es un proceso inestable, en el cual la restriccion externa y la corrida al
ddlar via atesoramiento inician una ultima etapa, donde el aumento de precios se inercializa e
independiza de las causas detalladas anteriormente. Otro punto importante y coincidente con la
hipétesis estructuralista, fue el déficit de cuenta corriente a partir de 2010 que intensificd la

“restriccion externa” (ver apartado 3.4.4).

Las evidencias empiricas mencionadas demuestran que el tipo de cambio es un determinante
fundamental en la dindmica inflacionaria como elemento de impulso, al igual que el precio
internacional de los commodities y la puja por la distribucién del ingreso como elementos de
propagacion. El factor inercial muestra el rol que cumplen las expectativas en los procesos
inflacionarios, mientras que el exceso de demanda o inflacién monetarista exhibe un rol propagacion

recién a partir de 2010, pero poco gravitante en la explicacion de la dinamica inflacionaria global.

Se resalta también la importancia de evaluar cada sector productivo de la economia, reconocer la
existencia de posicion dominante o no de cada uno y analizar los movimientos de salarios y
beneficios, para obtener un diagndstico certero a la hora de aplicar una politica de ingresos orientada

a estabilizar los movimientos de precios.

A consecuencia de lo expuesto hasta aqui, podemos concluir que la inflaciéon es un fenémeno
complejo y multicausal, donde no es posible la unicidad de diagnoéstico, y se deben identificar las

causas especificas que actlan dentro del modelo de acumulacién aplicado para el pais a ser analizado.

Es importante destacar que las medidas para combatir el incremento de precios no seran efectivas y
pueden generar efectos alternos perjudiciales para el conjunto de la economia si las politicas son

unilaterales, es decir si no abordan el conjunto de factores que generan dicho incremento.

Es una opinion personal que se ha ido reforzando en el proceso de elaboracion de esta tesis que, para
doblegar los determinantes estructurales de la inflacién es fundamental imponer un modelo de

acumulacidn en funcion de la produccion real, en otras palabras, de poder expandir la elasticidad de
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oferta de aquellos sectores estratégicos para el mercado interno, lo que requiere de inversiones

publicas de envergadura y politica industrial para incentivar a la inversion privada.

En las industrias concentradas con salarios estables, los incrementos de precios mayoristas llevan a
ganancias extraordinarias. En este sector, la inflacion es el reflejo del perfil de especializacion
dominante caracterizado por fuertes barreras al ingreso, altos niveles de concentracion, reticencia
inversora y salarios determinados como “costo de produccion”. Otra caracteristica importante son
las recurrentes presiones para obtener una mayor competitividad por parte de las transnacionales y
grupos locales.

Tanto es asi que cobra vital importancia la aplicacion integral de la legislacion correspondiente a la
“defensa de la competencia” para sancionar el abuso de la posicion dominante y las conductas
desleales. En la misma direccion, lo mas importante es la regulacion de las cadenas productivas de
cada sector, para localizar en qué etapa se incurre en précticas distorsivas de la competencia y en

beneficios extraordinarios.

Los procesos inflacionarios siempre fueron complejos y pueden responder a diversos determinantes,
por ende, no existe “remedio” inico para ser aplicado y controlar el fendmeno en cualquier momento
y lugar. Es sumamente relevante disponer, al momento del analisis, de una base conceptual tanto

politica como econdmica para realizar la contextualizacion acorde al momento evaluado.

Las explicaciones derivadas del marco tedrico ortodoxo, neoclasico-monetarista, no encuentran
sustento empirico para los primeros afios de la posconvertibilidad ni para la totalidad del periodo
analizado vy, por lo tanto, sus conclusiones deben ser tomadas con sumo cuidado. Promediando el
afio 2010, los continuos desequilibrios macroeconémicos hicieron que cobre importancia la relacion

inflacion-expansion monetaria

Es recomendable encontrar los mecanismos de contencion a los incrementos de precios para elevar
los salarios reales en la medida que la demanda agregada se expande. Profundizar la intervencion
sobre los precios a través de un esquema de derechos de exportacién con alicuota progresiva, tanto
para las M.O.A como para las M.O.l., y control de precios del sector servicios sujeto a auditoria
publica de costos. En este sentido, quedé demostrada la insuficiencia de un programa que solo

contemple intervencién directa en la politica cambiaria.

Resulta imprescindible detectar las disparidades en el seno de la produccion y controlar el
desenvolvimiento de salarios y ganancias para cada sector y rama, con el objetivo de establecer una
politica de ingresos destinada a estabilizar los incrementos de precios derivados de los mecanismos

de impulso y propagacion.
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El determinante “monetarista” o de “exceso de demanda”, a pesar de ser una teoria totalmente
desacreditada hace afios a nivel mundial, en Argentina siempre cobra vigencia por su dominancia en
la educacién superior, consultoras privadas y principales difusores de los medios de comunicacion

predominantes.

Es sumamente relevante no perder de vista que toda vez que se desarrolla un hecho dramético a nivel
social, que condiciona el bienestar general, quedan secuelas en la memoria que llevan un tiempo
prolongado suprimir. Los procesos inflacionarios son, para muchos ciudadanos argentinos, marcas

imborrables de dafios directos que ocasionaron las escaladas.

En nuestro pais existe la creencia de que la solucion del problema inflacionario es sencilla, en parte,
quizas, a los innumerables analistas que lo repiten hasta el hartazgo. Es importante revertir dicha
creencia y asimilar que los problemas complejos requieren de soluciones complejas, y comprender

gue hasta no echar luz sobre la raiz de esta dificultad seguiremos por el sendero incorrecto.

Para finalizar, durante toda la exposicion precedente daria la sensacion de que la problematica
inflacionaria no tiene solucién, ya que se probaron una bateria de recetas que no llegaron a buen
puerto. De todas maneras, quedaron objetivos pendientes, como la expansién de la oferta agregada,

cuyos resultados serian visibles en el largo plazo.

En definitiva, saltear la escasez estructural de doélares implicaria un cambio radical en el modelo de
acumulacién, para evitar corridas cambiarias, y descartaria al tipo de cambio como “monoelemento”
de competitividad. La regulacion de mercados concentrados y el ordenamiento de las finanzas
publicas son prioridades para un Estado que necesita acabar con todo tipo de especulaciones. El

mayor desafio es generar un proceso de crecimiento y desarrollo sostenible a largo plazo.

La solucion es posible, solo necesitamos que cada agente y sector econémico coopere desde su lugar,
desterrando los egoismos, y generar una gran alianza social que elimine los procesos de alta inflacion

en la Republica Argentina.
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