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Progresos socio-econdmicos en las economias
emergentes y en desarrollo

Juliana Persia

l. Introduccion

Mientras la economia mundial continta su lenta recuperacion tras la crisis financiera, la mayoria
de los paises emergentes y en desarrollo estd experimentando un incremento del empleo y una
disminucion de las desigualdades de ingresos. En cambio, las economias mads desarrolladas
exhiben en general una evolucién del empleo menos promisoria, acompanada del crecimiento
de la desigualdad de los ingresos.

La presente nota técnica resefia los principales resultados del Informe Mundial del Empleo
2013, que analiza la evolucion reciente en materia social dando cuenta de las diferentes
trayectorias de las variables relacionadas que han seguido los paises y regiones. Se describe
primero la evolucion del mercado de trabajo (seccidn Il), luego los ingresos y la desigualdad
(seccion IIl) y finalmente los indicadores de bienestar (seccidn IV). La seccion V concluye.

Il. Mercado de trabajo

A cinco afios de la crisis financiera global, la situacién del empleo en el mundo es heterogénea.
Desde 2010 algunos paises exhiben signos alentadores de recuperacién pero los indicadores
globales todavia no recuperaron sus niveles pre crisis. En 1V.2012, la tasa de empleo global es
55,7% en la poblacion de 15 afios y mas, 0,9 p.p. por debajo de la de IV.2007, y se necesitarian
mas de 30 millones de puestos de trabajos para volver al nivel de empleo previo a la crisis.
Asimismo, se estima que existen alrededor 200 millones de personas desocupadas, las que
segun proyecciones de la OIT se incrementaran a 208 millones en 2015.

El andlisis de la evolucidn del empleo en el periodo posterior a la crisis financiera que estallé
en 2008 puede organizarse en tres grandes grupos de paises. De acuerdo a datos de la OIT
(Grafico 1), entre 2007 y 2010 el 30% de los paises logré recuperar su tasa de empleo y
superar los niveles pre crisis. En este grupo se destaca la participacion de las economias
emergentes y en desarrollo, y en particular de varios paises de América Latina. Otro 37% de
los paises analizados por la OIT se encuentran en una situacion intermedia, en tanto el
empleo empezd a recuperarse pero sin llegar a los niveles pre crisis. En este grupo, de



composicion heterogénea, coexisten paises desarrollados y en desarrollo. Finalmente, el 33%
restante se compone de paises que continuaron experimentado caidas en sus tasas de empleo,
y entre los cuales estdn sobrerepresentadas las economias avanzadas. En especial, la Eurozona
explica mas de la mitad de este grupo de paises.

Graficol.
Trayectoria laboral pos crisis

Australia, Belgica, Alemania, Argentina,

Croacia, Chipre, Brasil, Chile,
Dinamarca, Colombia, Peru,
Finalandia, Francia, Uruguay

Grecia, Irlanda, Italia
Holanda, Noruega,
Portugal, Espaiia,

Rep.Dominicana,
Hungria, Armenia,
Israel, Kazakhstan,

Luxembourgo, Malta
Rumania, Rusia,
Suiza, Tailandia,

Turquia

Eslovaquia,
Esloveniaa, Japon,
Nueva Zelanda

Austria, Barbados,

Bulgaria, Canada,
Rep.Checa, Estonia,

Corea, Lituania,

Macedonia,

México, Moldavia,

Filipinas, Polonia,

Sud Africa
Suecia, Taiwan, .
China, TE 2010/12 > pre crisis
Trinidad & Tobago,
Ucrania,

Reino Unido, EEUU

TE 2010/12 =pre crisis

TE 2010/12 <pre crisis

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la OIT, 2013

Mientras que el grupo de paises que recuperd su tasa de empleo pre-crisis experimentdé caidas
en su tasa de desempleo de 1,6 p.p. entre 2007 y 2012, el desempleo se incrementd 2,4 p.p. en
el grupo de paises con débil recuperacion del empleo y 3,9 p.p. en el de los paises que
continuaron empeorando su situacién laboral (ver Tabla 1). Cabe destacar que en estos dos
ultimos grupos el desempleo hubiera sido mas alto de no haberse producido un retiro de
trabajadores del mercado de trabajo. En efecto, entre 2010 y 2013 la tasa de inactividad se
incrementd 0,3 y 0,1 p.p. respectivamente en estos grupos, reduciéndose asi la presion sobre
los mercados de trabajo mas golpeados por la crisis. Por el contrario, en los paises con buen
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desempeiio del empleo, especialmente en muchos paises de América Latina, la tasa de
inactividad tendié a reducirse.

El aumento de la inactividad en los paises que sufrieron fuertes caidas en las tasas de empleo se
debid al retiro de la oferta por desaliento. El desempleo de largo plazo (personas desempleadas,
sin trabajo durante doce meses o mas) se incrementd 13,7 y 8,2 p.p. respectivamente en los
paises con desempefio intermedio y malo. Mas aun, en algunos mercados de trabajo mas
débiles, como Irlanda y Espafia, el desempleo de largo plazo aumentd cerca de 20 p.p. entre
2007 y 2012.

Tabla1
Cambios en el desempleo, en el desempleo de largo plazo y en la inactividad, segin
la trayectoria del empleo

TE> pre crisis TE = pre crisis TE < precrisis

Tesm oo dlesarlos 2007-2012 -1.6 2.4 3.9

2010-2012 -1.1 -1.1 1.3

2007-2012 -8.2 13.7 8.2
Desempleo de largo plazo

2010-2012 -2.6 -0.9 3.0
Tasa de Inactividad 2007-2012 —1> 1.5 0.6

2010-2012 -0.8 0.3 0.1

Fuente: OIT, 2013.

En las economias emergentes y los paises en desarrollo analizados los mercados de trabajo han
empezado a recuperarse, y en algunos casos de manera muy rapida. En parte, esto se debe a
gue se vieron menos afectados por la destruccion de empleo durante la crisis, merced a una
mayor capacidad de resistencia de sus condiciones econdmicas y a un mayor espacio politico
para sostenerlas. En la actualidad, la tasa de empleo supera el nivel pre crisis en trece de los
veintiocho paises emergentes y en desarrollo analizados, y sélo cuatro empeoraron su situacién.
Pero aun asi, estos paises enfrentan el desafio de crear los suficientes puestos de trabajo
decentes para una creciente poblacion de personas en edad de trabajar. En estas economias,
gue tienden a mostrar estructuras demograficas mas jovenes, el empleo crecié a una tasa
promedio anual de 0,9% entre 2008 y 2012 (0,6 puntos porcentuales por debajo del crecimiento
en el periodo pre crisis), pero este crecimiento fue insuficiente para absorber el fuerte
crecimiento de la poblacidn en edad de trabajar, que se expandid al 1,4 % promedio anual entre
2008 y 2012.
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En cambio, la situacidén en las economias avanzadas es mds compleja. En el periodo posterior a
la crisis que estallé en 2008, algunas de ellas han recuperado parte de los puestos de trabajo
gue habian perdido. Son los casos de Australia, Canada, Nueva Zelandia y Corea del Sur. En los
ultimos trimestres, también se han observado indicios de recuperacion en los EEUU y el Japdn.
Por el contrario, las dificultades en el mercado laboral europeo estan teniendo efectos
manifiestos sobre el panorama social.

En las economias avanzadas la duracién del desempleo tiende a prolongarse y cada vez mas
trabajadores se desalientan y salen del mercado de trabajo. Ademas, en varios paises la crisis
global estd siendo acompafiada por el deterioro de la calidad del empleo. El reporte mundial del
empleo de 2012 mostrd que entre 2007 y 2010 la incidencia del empleo temporario involuntario
se incremento en el 80% de las economias desarrolladas analizadas, y las ocupaciones part-time
lo hicieron en el 85% de la muestra. Especialmente dramatica es la situacién de Grecia, donde
entre 2007 y 2011 hubo un incremento en la incidencia del empleo involuntariamente
temporario de 0,7 p.p., acompafiado de una fuerte caida del salario horario (-8,9%). En Irlanda y
Espafia, la mejora en la calidad del empleo que registrara el Informe Mundial de la OIT del afio
de 2010 se debid a la pérdida de los puestos de trabajo temporarios. Por ejemplo en Espafia, se
perdieron 1,3 millones de puestos en la construccién, mayormente temporario, y la proporcién
de empleo temporario en el empleo cayé de 34,4% en 2007 a 25,5% en 2011.

La proporcion del empleo temporario involuntario y part-time se incrementdé también en las
economias que exhibieron un desempeno aceptable en sus mercados de trabajo. Este es el caso
de Alemania, donde la tasa de empleo crecid 1,5 p.p. entre 2010 y 2011 pero la incidencia del
empleo temporario involuntario se incremento en un 1 p.p., lo que se explica por los distintos
tipos de programas de “work sharing” (compartir el empleo) implementados para paliar la crisis.

De acuerdo al informe de la OIT, el dispar desempefio de los mercados de trabajo en los paises
avanzados y en los paises en desarrollo y emergentes muestra un fuerte correlato con la
evolucién de la inversién®. En las economias emergentes y en desarrollo, el empleo crecid casi al
7% anual promedio entre 2007 y 2012, a la par que la inversidon, medida como proporcién del
PIB, fue en 2012 1,5 p.p. mayor que 5 afios antes. En las economias avanzadas, en tanto, el nivel
de empleo se mantuvo 1 p.p. por debajo del nivel pre-crisis, mientras que la inversién cayé mas
de 3 p.p.

1 .y . qe . . .
Debe notarse que esta relacién puede ser bidireccional, ya que un mayor empleo puede implicar mayor demanda
agregada actual y esperada, y por esta via una mayor inversion.
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lll. Ingresos y Desigualdad

La desigualdad de ingresos se ha reducido en la mayor parte de las economias emergentes y en
desarrollo para las que existen datos. A pesar de esta reduccion, la desigualdad de ingresos
sigue siendo comparativamente elevada en estos paises. Mientras que el coeficiente de Gini se
ubica encima de 40 en la mayor parte de las economias en desarrollo y emergentes -elevandose
a 50 en muchos paises de América Latina y Africa; el indicador desciende a valores cercanos a 30
en las economias avanzadas (con la excepcion de EEUU)?.

Otro fendmeno al que se asiste en las economias emergentes y en desarrollo es la expansién del
grupo de ingresos medios. El tamano del grupo de ingresos medios en las economias en
desarrollo y emergentes pasé de 263 millones de personas en 1999 a 684 millones en 2010. Sin
embargo, el grupo fluctuante y vulnerable de personas “justo por encima del nivel de la
pobreza” aumentd de 1.117 millones en 1999 a 1.925 millones en 2010. Es decir que este grupo
vulnerable es casi tres veces mayor que el grupo de ingresos medios.

Tendencias distributivas inversas se observan en muchas economias avanzadas: las diferentes
mediciones de la desigualdad de ingresos crecen al tiempo que el grupo de ingresos medios se
reduce. Entre 2010 y 2011 la desigualdad de ingresos medida a través del coeficiente de Gini
aumenté en catorce de las veintiséis economias avanzadas examinadas, incluyendo Francia,
Dinamarca, Espafia y Estados Unidos. Esto ocurrio debido a que la recuperacion beneficio
mayormente a los grupos de mayores ingresos, que habian sido muy afectados durante el
periodo 2007-2010. Con respecto a los ingresos del tope superior, el informe demuestra que en
muchos de estos paises la remuneracién de los directores ejecutivos aumenté de forma
vertiginosa, tras una breve pausa en el periodo inmediatamente posterior a la crisis mundial.

La desigualdad de salarios (medida como la relacidon entre el salario del percentil 90 y el del
percentil 10) declind en la mayoria de las economias durante lo peor de la crisis (2007-2010). No
obstante esta caida, mds que una reduccidén real de la desigualdad de salarios, refleja en
muchos paises la pérdida de empleos en la cola de la distribucion. Por ejemplo, en paises donde
la tasa de empleo continud cayendo desde la crisis (Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y Espafia) los
despidos afectaron particularmente a los trabajadores de menores ingresos y esta fue la causa
de la reduccion de la desigualdad en la distribucidn de los salarios.

Los indices de polarizacion, que detectan movimientos desde el medio de la distribucién hacia
las colas, muestran que ademas se ha producido un hundimiento de los grupos medios. El ratio
50/10 cayd o se mantuvo constante entre el periodo pre y pos crisis en veinte de los veinticinco

2 . e . . . .. P .
Para una exposicion mas clara, expresamos el Coeficiente de Gini en términos porcentuales, no en tanto por uno.
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paises analizados. En cambio, el ratio 90/50, que mide lo que ocurre entre el medio y la parte
superior de la distribucidn, crecid en once de los paises analizados. La combinacién de ambos
resultados (disminucidn o estabilidad del ratio 50/10 y crecimiento del ratio 90/50) refleja la
degradacion de los salarios en el centro de la distribucion. Esta situacion se ha observado en
Australia, Austria, Bélgica, Grecia, Hungria, Suiza y finalmente en EEUU, donde el porcentaje de
adultos en hogares de ingresos medios cayd de 61% a 51% entre 1970 y 2010, al tiempo que su
ingreso cayo un 5%. Asimismo, en Espafia el tamano del grupo de ingresos medios disminuyd de
50% en 2007 a 46% para finales de 2010°.

En las economias avanzadas, la contraccidon del grupo de ingresos medios ha estado en el foco
de la literatura, con el fin de explicar su tendencia declinante de largo plazo. Por un lado se
sefala que en las ultimas décadas, como producto del progreso tecnolégico y la globalizacidn, se
ha polarizado la estructura de ocupaciones, creciendo de este modo la participacion de los
puestos de empleo mas calificados y menos calificados. Otros argumentos destacan en cambio
gue no es la polarizacion de la estructura ocupacional per se la causa del hundimiento del medio
de la distribucion, sino el debilitamiento de las politicas y arreglos institucionales de proteccion
de empleo, fiscales, impositivos, comerciales y educativos, que modelan el impacto del progreso
técnico y de la globalizacién sobre la estructura ocupacional y los mercados de trabajo.

La contraccion del tamafio de los grupos de ingresos medios en las economias avanzadas es
motivo de preocupacidon, no sélo para la capacidad de inclusion de estas sociedades, sino
también por razones econémicas. Las decisiones de inversion a largo plazo de las empresas
dependen también de la proximidad de un grupo numeroso y estable de ingresos medios que
esté en condiciones de consumir.

* En las economias avanzadas la medicién de los grupos medios se basa en medidas relativas en torno a la mediana
de la distribucion. Por ejemplo en el caso de EEUU, se incluyen a individuos con ingresos de entre el 67 y el 200% de
la mediana nacional. En las economias en desarrollo o emergentes, en cambio suelen usarse medidas absolutas. En
el Reporte del empleo de OIT se toma un ingreso de USD 4 a 13 por dia para identificar al grupo de ingresos medios
en las economias de ingresos bajos, de USD 6 a 20 por dia en las economias de ingresos medios-bajos, y de 10 a 50
en las de ingreso medio-alto.
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IV. Indicadores de bienestar, malestar

Los métodos tradicionales de medicion de la pobreza y desigualdad muestran limitaciones a la
hora de considerar factores que hacen al bienestar y que van mas alld de los ingresos. En tal
sentido recientemente se han popularizado otros indicadores que consideran dimensiones del
bienestar/malestar como el indice de Malestar Gallup. Este indice se calcula en 150 paises y
combina un conjunto de indicadores de percepcion referidos a la satisfaccidon con el desempeno
del gobierno en mejorar la vida de sus ciudadanos, las percepciones acerca del propio nivel de
vida y respecto de las oportunidades que brinda el mercado de trabajo local, las percepciones
acerca de si se respetan los derechos de las personas y si existen canales democraticos a través
de los cuales pueden hacer llegar efectivamente sus opiniones al gobierno, etcétera. El indice
también incluye una medicion positiva acerca del acceso a Internet, que mide la disponibilidad
de canales de comunicacion modernos a través de los cuales se pueden organizar grandes
masas de personas en cortos periodos de tiempo.

En cuarenta y seis de las setenta y una economias para las que existen datos, el riesgo de
malestar se incrementd entre 2011 y 2012. Pero el mayor crecimiento se dio en los paises de la
Unidn Europea, donde crecié del 34% en 2006/07 al 46% en 2011/12. Los paises que
experimentaron el mayor incremento en el indice de malestar social entre 2010 y 2012, fueron
Chipre, Republica Checa, Grecia, Italia, Portugal, Eslovenia y Espafia; mientras que el riesgo de
malestar ha declinado en Bélgica, Alemania, Finlandia, Republica Eslovaca y Suecia.

El aumento del malestar social en la Unién Europea probablemente se debe a las respuestas
politicas frente a las crisis de las deudas soberanas -que limitaron la capacidad de los gobiernos
de estos paises para ejecutar otra serie de programas de estimulo- y sus impactos sobre la vida
y percepciones de bienestar de la gente. La Eurozona ha estado en recesidon desde el tercer
trimestre de 2011, en tanto la tasa de desempleo alcanzd recientemente el 12% y la de
desempleo juvenil esta en el 23,9%, situacidn acompafiada por el deterioro en la distribucidon
del ingreso. Este escenario ha creado un entorno social fragil y cada vez menos gente percibe
gue existen oportunidades para obtener un buen empleo y mejorar su nivel de vida.

El riesgo de malestar social también crecié en los paises del centro y el este de Europa (no
incluidos en la Union Europea) y de la Comunidad de Estados Independientes (CIS), del 32% al
37%, mientras que en el Sur de Asia lo hizo del 25% al 30%. En las economias avanzadas no
europeas el Indice de Gallup también aumentd, aunque en menor medida, del 33% en
2006/2007 a 36% en 2011/12.

Africa subsahariana, el este y sur de Asia y el Pacifico, y América Latina y el Caribe, en cambio,
evidenciaron un declive del malestar social entre el periodo pre y post crisis. Estas regiones
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experimentaron una recuperacion, en gran parte debida a la combinacion de politicas fiscales
expansivas y crecimiento de los precios de los commodities.

Grafico 2.
Cambios en el Indice de Malestar Social
Pre-crisis (2006/07) —Pos crisis (2011/12)
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Sudeste de avanzadasno Norte de Africa el Caribe Subsahariana de Asiay
Europay CIS EU-27 Pacifico

Fuente: OIT, 2013.

V. Consideraciones Finales

A pesar de la recuperacion econdmica, los resultados presentados describen un panorama
inquietante, sobre todo en muchos paises de altos ingresos donde se estd comenzando a
debilitar el tejido econdmico y social. Muchos paises tienen todavia que recuperar los empleos
perdidos por causa de la crisis y aun entre aquellos que gozan de desempefios positivos en sus
mercados de trabajo, la calidad de los puestos creados y la distribucidon de los beneficios del
crecimiento siguen siendo un desafio.

“"

De acuerdo al Director General de la OIT, Guy Ryder
centrada en el empleo y en las inversiones productivas, junto a una mejor proteccion social para

...Se necesita una recuperacion mundial

los grupos mas pobres y vulnerables. Y es necesario prestar mucha atencion a la reduccién las
desigualdades que estan aumentando en demasiadas partes del mundo”.

Es necesario un enfoque que mantenga un equilibrio entre los objetivos macroecondmicos y del
empleo. Esto significa una mayor atencion en el impacto social y sobre el empleo de las medidas
macroecondmicas, en especial las relacionadas con los ajustes fiscales hoy presentes en Europa.
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El informe muestra mas de treinta ejemplos de politicas en materia de mercado laboral,
inversiones productivas y proteccion social bien concebidas, que pueden servir tanto a los
objetivos sociales como econémicos.

Finalmente, la OIT insiste en la importancia de abordar los obstaculos que impiden llevar las
discusiones sobre empleo a los primeros puestos de la agenda de reforma. Entre éstos
sobresalen (i) las convicciones arraigadas sobre el impacto negativo de las intervenciones del
gobierno en la competitividad y el crecimiento econdmico; (ii) la percepcion de que hacer
frente a los problemas distributivos y mejorar los derechos de los trabajadores puede ralentizar
las inversiones productivas y la creacién de empleo; y (iii) una coordinacién internacional
insuficiente, que es especialmente importante en el ambito fiscal.
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Ganancias en Argentina: una perspectiva empirica

Maria Victoria Buccieri y Augusto Félix Solari

l. Introduccion

El estudio de las ganancias constituye un problema central del analisis econdmico. En una
economia capitalista, las ganancias inciden sobre las expectativas de rentabilidad de los
empresarios en sus actividades productivas, afectan las decisiones de inversion vy
consecuentemente la acumulacién de capital y el crecimiento. Por otra parte, la disparidad de la
tasa de ganancia entre los distintos sectores productivos puede contribuir a determinar parte de
la estructura econdmica de un pais. Finalmente, la tasa de ganancia es un componente de la
distribucién del ingreso. Dado un nivel de ingreso, una mayor masa de beneficios torna mas
regresiva la distribucién del mismo, relegando la porcién apropiada por los trabajadores bajo la
forma de salarios.

El concepto de ganancias se asocia con el de capital, que ha sido objeto de amplias discusiones
tedricas, entre las cuales sobresale la lamada Controversia del capital, discusion sostenida entre
los dos “Cambridges” (el del Reino Unido y el de EE.UU.) durante las décadas de 1960 y 1970.
Los economistas neoclasicos de EE.UU., que defendian la visién marginalista de la economia,
aducian que el capital se comportaba al igual que cualquier bien regido por las leyes del
intercambio. En particular, la cantidad de capital agregado podia tomarse como una magnitud
de valor dada independiente de la distribucién. En cambio, los economistas del Reino Unido
sostenian que el analisis marginalista era tedricamente erréneo y que la tasa de ganancia no
podia explicarse a partir de la escasez relativa de capital”.

A los problemas tedricos la medicién de la tasa de ganancia suma importantes dificultades
empiricas, y quizas es por esta ultima razén que el tema no ha sido demasiado desarrollado en
nuestro pais. De todos modos, hay algunos intentos que vale la pena mencionar. Entre los
trabajos mas recientes se encuentra, Michelena (2009) quien estudia la tasa de ganancia para el
periodo 1975-2008 a partir de los datos de la matriz insumo-producto. Los resultados obtenidos
sugieren que la tasa de ganancia decrecid de 1975 a 1990. Esta tendencia fue revertida por las
politicas de apertura comercial y tipo de cambio apreciado aplicadas durante la Convertibilidad.

Un resumen reciente de la vision marginalista y de las criticas derivadas de la controversia del capital puede leerse
en Lazzarini (2011).



Las mismas pudieron redireccionar la evolucion descendente de la tasa de ganancia en una
economia periférica como la de la Argentina.

Manzanelli (2010) analiza la performance de los margenes de rentabilidad en base a la
distribucién funcional del ingreso y compara la evolucion de los mismos en la década de 1990
con el periodo de la Postconvertibilidad. Se aproxima a la tasa de ganancia descomponiendo,
primero, el Producto Bruto Interno en salarios y beneficios, y luego presenta su formula de la
tasa de ganancia que tiene a los beneficios en el numerador y a la suma del capital fijo con el
capital variable en el denominador. Para la estimacion del stock de capital fijo recurrio al trabajo
realizado por el Ministerio de Economia: “El Stock de K y la productividad total de los factores en
la Argentina” de Pablo Nicholson y José Luis Maia. Las series que conforman el trabajo de
Nicholson-Maia llegan solamente hasta el afio 2005. La extensidon fue realizada a través del
método de los inventarios permanentes, usando el calculo de depreciacion descrito por los
autores para la serie original. Manzanelli halla una fuerte expansion de la tasa de ganancia en
los ‘90 respecto de los ‘80, consecuencia de un proceso de valorizacion financiera, que alejé
recursos de la produccion real. A partir de 1998 la reduccion gradual de los margenes de
rentabilidad hasta 2002 se asocia a la recesion local desencadenada por diversos shocks
externos (crisis rusa y del Sudeste Asiatico) que afectaron la economia por la via de la reversion
del flujo de capitales hacia nuestro pais. En los primeros afos de la Postconvertibilidad la tasa se
habria recuperado gracias a la reduccién generalizada de los salarios provocada por la
maxidevaluacién de 2002.

Dentro de los estudios econométricos recientes sobresale el de Murga y Zelada (2011), quienes
logran identificar el componente ciclico del margen unitario agregado (mark-up). Con esta
informacién estudian el grado de flexibilidad a la baja y al alza del margen unitario de una
muestra de mas de cien empresas lideres de diversos sectores entre 2003 y 2010, que en
principio gozan de algun poder en la determinacion del precio de su mercado. Los autores
hallaron evidencia de que los margenes unitarios de las grandes firmas tienen una mayor
resistencia a la baja, lo que implica que cualquier mejora en el salario nominal se convierte en
un traslado a precios parcial o total (dependiendo del tipo de ajuste) y por lo tanto una segunda
ronda de reclamos salariales.

El presente trabajo hace un aporte a estos temas desde una perspectiva empirica. Se provee,
por un lado, una medicién de la masa y de la tasa de ganancia a partir de datos
macroecondmicos de las Cuentas Nacionales, utilizando la llamada “ecuacién kaleckiana”” para
la estimacion. Por otro lado, se estudia la rentabilidad de la economia argentina desde una

> Para profundizar la lectura, se sugiere dirigirse al articulo Theory of Profits de Michal Kalecki (1942) en The
Economic Journal.
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perspectiva sectorial, a partir de la informacidn publicada por las empresas cotizantes en Bolsa
en sus balances contables.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. En la seccion Il se presentan los resultados de las
estimaciones agregadas de la masa de ganancias para el periodo 1961-2012, y se analiza la
dindmica de la tasa de ganancia para el periodo 1990-2012. En la seccion Ill se evalta el
desempeiio de diversos indicadores de rentabilidad del conjunto agregado de empresas
argentinas que cotizan o cotizaron en Bolsa durante el periodo 1992-2012. La seccion IV
desagrega el analisis para estudiar el comportamiento de distintos indicadores de ganancias en
distintos sectores econdmicos, comparando el periodo de la Convertibilidad con el iniciado con
posterioridad a la crisis de 2001-2002. La seccién V concluye.

El trabajo se completa con un anexo metodoldgico donde se detallan la descripcidon analitica
para el estudio de la tasa de ganancia y el stock de capital, y la metodologia utilizada para
organizar la informacion obtenida de los balances de las empresas cotizantes en Bolsa.

ll. Ganancias en Argentina: perspectiva agregada

1.1 Masa de ganancias y agregados macroeconomicos: 1961-2012

La masa de ganancias interviene en el analisis de la rentabilidad empresarial como componente
de la tasa de ganancia, y al mismo tiempo define la distribucidon del ingreso. Desde la
perspectiva de las Cuentas Nacionales, la masa de ganancias contempla la suma del excedente

Grafico 1
PIB y Masa de Ganancias
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bruto de explotacidn® y el ingreso mixto, que retribuyen a las sociedades de capital y a los
hogares productores respectivamente, neto de los impuestos recaudados por el gobierno.
Debido a la imposibilidad de aislar estas dos categorias para su posterior agregacion, la variable
masa de ganancias se calculé por diferencia a partir de su interaccion con otras variables
macroecondmicas, como se abordara mas adelante (Ver Anexo A para un andlisis mas detallado
sobre la metodologia de calculo).

La masa de ganancias manifiesta un comportamiento prociclico, creciendo a la par de la
actividad econdmica y cayendo cuando el producto estd en baja. Otra caracteristica importante
es la elevada volatilidad que presenta la variable, con tasas de variacién muy superiores a las del
PIB. La volatilidad se redujo a partir de los afios ‘90, luego de fuertes picos a fines de los ‘70 y
durante los afios ‘80, épocas macroecondmicamente muy inestables con picos de alta inflacidon
y crisis de la deuda externa.

No obstante, a pesar de la prociclidad de la masa de ganancias absoluta, su participaciéon sobre
el producto resulta ser, en cambio, contraciclica. Es decir, ante aumentos en la actividad
econdmica las ganancias tienden a reducir su participacidn, lo que sugiere que los momentos de
crecimiento de la economia argentina han favorecido en muchos casos una distribucion mas
progresiva del ingreso.

Sin embargo, la masa de ganancias en Argentina ha comprendido en general una parte muy
importante del Ingreso Bruto Interno generado en la actividad productiva. En efecto, esta
variable participd en promedio del 51,6% del PIB durante el periodo 1961-2012 (ver el Panel A
del Grafico 2). Algunos periodos fueron mas propensos para redistribuir el ingreso en favor de
los capitalistas. Durante la mayor parte de la dictadura de 1976-1983 la masa se mantuvo por
encima de la media, con un maximo de 62,0% en 1976, mientras que durante la Convertibilidad
mostré una suba persistente. Durante la hiperinflacion de 1989, con un valor de 61,5%, el
cociente entre la masa de ganancias y el PIB alcanzd su segundo maximo histérico, producto del
efecto conjunto de caida de los salarios reales ante el exponencial aumento de los precios y la
licuacion de los ingresos del sector publico en la recaudacion de impuestos. Por otro lado, las
politicas que se empezaron a implementar a partir de 2003, orientadas a crear puestos de
trabajo y a recomponer los ingresos de los trabajadores, lograron que los salarios reales
aumenten su participacion sobre el ingreso a partir de 2006.

® El Excedente Bruto de Explotacion (EBE) también incluye a la renta de la tierra, lo que constituye un factor no
menor en lo que refiere al cdlculo de la masa de ganancias.
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Grafico 2
Masa de ganancias
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuentas Nacionales.

En cuanto a los determinantes, una inspeccion rédpida de la dinamica de las principales variables
macroecondmicas sugiere que la masa de ganancias coevoluciona con la inversion, el déficit
fiscal y las exportaciones netas, y negativamente con el ahorro de los hogares (Panel B del
Grafico 2). Asi, la masa de ganancias en Argentina, crecid durante el periodo en que se
incrementd la inversién. No obstante, en momentos recesivos como la hiperinflacion o el
colapso de la Convertibilidad la inversion perdié capacidad explicativa en favor de otros
componentes. La correlacidén entre la masa de ganancias y las exportaciones netas se potencid
cuando los aumentos de estas ultimas coincidieron con grandes devaluaciones, como a fines de
los “80 y luego de la crisis de Convertibilidad ”. Por su parte, la relacién negativa con el ahorro de
los hogares se mantuvo presente a lo largo de todo el periodo: la masa de ganancias como
porcentaje del PIB crecid durante la dictadura y la Convertibilidad y se redujo durante la
Postconvertibilidad cuando el ahorro de las familias pudo acrecentarse.

1.2 Tasa de ganancia: 1990-2012

Como se comentd en la introduccidn, la tasa de ganancia es un concepto tedrico complejo. El
analisis agregado debe distinguir entre dos nociones: la tasa de ganancia normal y la tasa de
ganancia efectiva o realizada. La tasa de ganancia normal puede asociarse con la tasa de
ganancia esperada y es la que el capitalista espera obtener de su inversidon asumiendo un valor

"En 1989 las ganancias se expandieron fuertemente bajo el triple efecto de un menor ahorro de los hogares, déficit
fiscal y el aumento de las exportaciones netas derivadas de la devaluacion.
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I”

“normal” de utilizacidn de la capacidad instalada (UCI)B. En cambio, la tasa efectiva o realizada
es la que se vera afectada por los cambios en el uso de la capacidad instalada. La tasa de
ganancia efectiva refleja, entonces, los movimientos de dos variables: la tasa de ganancia

normal y la tasa de uso de la capacidad instalada.

Grafico 3
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuentas Nacionales, INDEC y FIEL.

Suponiendo una reduccién del nivel de salarios, ceteris paribus, esto deberia inducir un
incremento del nivel de beneficios. Pero como los capitalistas tienen una menor propension
marginal a consumir, este cambio reducira la demanda agregada, y con ella la UCI. Cuando la
UCI se reduce, las ganancias efectivas caen, y por lo tanto el efecto final de la caida de salarios
sobre la masa de ganancias es en principio ambiguo.

Pero el Grafico 3 parece sugerir que durante el periodo 1972-2012 existe una elevada
correlacién entre la variacion de la masa de ganancias y la variacidn de la UCI. Mds aun, la masa
de ganancias parece presentar cierto rezago en relacién a los movimientos de la UCI. Todo esto
brinda alguna evidencia inicial de que el efecto de la demanda agregada (a través de los salarios

8 para una exposicion analitica, ver Anexo B.
® Para la UCl se empalmo hacia atras la serie provista por el INDEC (disponible para 2002-2012) con una estimacion
histérica de la variable realizada por FIEL (1972-2001).
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reales) sobre la masa de ganancias es mas importante que el efecto de una redistribucion del
ingreso directa a favor de los capitalistaslo.

El calculo de la tasa de ganancia efectiva de la Argentina se efectud para el periodo 1990-2012,
en base a datos de las Cuentas Nacionales. La misma se obtuvo del cociente entre la masa de

I** ambos medidos a precios constantes de 1993 (Ver Anexo). Los

ganancias y el stock de capita
resultados obtenidos indican que la tasa de ganancia fluctué de forma ciclica en torno a una
media de 21,8% entre 1990 y 2012 (ver Grafico 4). Pese a que la evolucion de la tasa de
ganancia guarda una estrecha relacién con el ciclo, ésta nunca descendié por debajo del 19%".
Al mismo tiempo, el rango de variabilidad agregada de esta variable parece acotado, lo que es

consistente con la idea de que no todas las actividades econdmicas son prociclicas.

La tasa de ganancia parece exhibir una leve tendencia creciente en el periodo considerado.
Durante 2003-2012 la tasa alcanzé una media de 23,2%, superior a la del periodo de
Convertibilidad, que promedié 20,9%. Esta mayor tasa en la Postconvertibilidad parece ser
consecuencia de cambios en la estructura productiva derivados de la devaluacién, que
estimularon la recuperacién de la produccidén de bienes que luego empujé a los servicios. En
cambio, en la década de los ‘90 el liderazgo de los servicios no necesariamente fue acompafiado
por mayores beneficios en la industria (aunque si en la construccién). El analisis sectorial se
abordard con mds detalle en la seccién IV.

La tasa de ganancia se manifestd en alza durante los ‘90 hasta un maximo en 1997 (23,1%), a
partir de cuando comenzo a descender. En 2002, se ubicé el minimo de toda la serie con 20,2%.
En los primeros afios de la Postconvertibilidad, la tasa volvié a crecer de forma pronunciada,
incluso superando el nivel previo a la crisis. Luego de un maximo de 25,8% en 2006, tendid a
decrecer hacia 21,2% en 2009. Si bien volvié a incrementarse en los dos afios siguientes, en
2012 se registré una nueva reduccion, aunque aun por encima de la media del periodo
completo. Por ende, la crisis de 2009 indujo una baja previsible, y los datos también reflejan
razonablemente la recuperacién de 2010 y 2011 y la posterior moderacién de 2012.

% Esta evidencia preliminar, sumada al hecho estilizado de que la participacion de los salarios en el ingreso es
mayor en los periodos de crecimiento del producto, parece sostener la visién de que Argentina es una economia
impulsada por los salarios (wage-led).

" Uno de los aspectos mas discutidos durante la Controversia fue el problema de la agregacién para la medicién del
stock de capital. Para mayor profundidad, ver Lazzarini (2011).

2 Alin cuando en el afio 2002 la tasa de ganancia no refleja una suba tan clara como en otros trabajos (ver por
ejemplo Manzanelli, 2010), su comportamiento igual sugiere que el ajuste de la crisis recayd sobre el trabajo. En
2002 la masa de ganancias se redujo levemente en términos reales, en la misma proporcién que el stock de capital.
Si bien la participacién de los beneficios en el producto se incrementd, la brusca suba en la relacion
capital/producto en ese afio significod que la tasa de beneficio se mantuviera igual a la de 2001.
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En cuanto al stock de capital, se incrementd en términos reales mas rapidamente desde 2003
hasta 2012 que durante la convertibilidad (4,7% contra 2,5% anual promedio). Este hecho es
consistente con el mayor caudal de inversiones de la Postconvertibilidad: la inversidon crecié a
una tasa promedio de 15,0% anual entre 2003 y 2012, mientras que habia caido -1,0% por afio
entre 1994 y 2001.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuentas Nacionales.

Los resultados de este proceso se aprecian al observar la dindmica de la tasa de acumulacién,
calculada como la inversién de cada periodo sobre el stock de capital. Tras la abrupta caida
experimentada por esta variable en la recesidn de fines de los afios noventa, la acumulacidn de
capital registré un crecimiento exponencial. En 2007 la inversidn superd por primera vez el 10%
del stock de capital y se mantuvo en torno de este nivel hasta 2012. Durante la Convertibilidad
la tasa de acumulacion media habia sido de 7,6%, pero computada sobre un stock de capital
mucho menor.

Si bien la mayor tasa de ganancia en el periodo posterior a la Convertibilidad sumado a un
mayor crecimiento del stock de capital implica que el crecimiento de la masa de ganancias fue
superior en esta segunda época, hay que considerar que los datos estan afectados por las
fuertes subas en los primeros afios posteriores a la devaluacién, lo que incidid sobre el total de
la década.
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Como veremos a continuacién, la tasa de ganancia promedio de la economia construida
mediante las Cuentas Nacionales difiere de los indicadores contables en cuanto a su nivel, pero

respeta en términos generales, la dinamica ciclica descripta.

Grafico 5
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Ill. Indicadores de rentabilidad
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Ademas de estudiar la evolucién de la tasa de ganancia de la economia, resulta ilustrativo
observar como se modificaron los margenes de rentabilidad de las firmas que la componen. Con
ese fin, se analizaron los principales indicadores de rentabilidad de 134 empresas argentinas

gue cotizan o cotizaron en la BCBA durante el periodo 1992-2012. La base de informacién es

Economitica, base de datos que registra los Estados Contables de empresas cotizantes™.

Los indicadores de rentabilidad calculados para el total de las empresas de la muestra fueron:

1 La Rentabilidad Neta, que resulta del cociente entre el resultado neto y las ventas netas,

siendo el resultado neto de la empresa lo que le queda al capital propio invertido luego de

considerar los impactos operativo y no operativo.

13 L4 , .
Tres de las empresas relevadas no se encuentran en Economatica, pero si cotizan en la BCBA.
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2 La Rentabilidad Operativa (EBIT™), es la razén entre el resultado operativo (antes del pago
de intereses e impuestos) y las ventas netas, e indica qué tan rentable es la empresa
independientemente de los gastos no operativos.

3 El ROA (Return on Assets), se calcula como el resultado neto sobre el activo total y mide la
rentabilidad de todo el capital invertido en la firma (activos).

4 El ROE (Return on Equities), surge del cociente entre el resultado neto y el patrimonio neto
de la empresa®.

En general, estos indicadores presentaron una evolucién similar, con un mayor nivel de
rentabilidad en la Postconvertibildad que en los afios noventa, y una abrupta caida en 2002, en
ocasion de la crisis del modelo econdmico de los ‘90. La unica excepcidon de esta caida
corresponde a la Rentabilidad Operativa (EBIT), ya que mantuvo resultados positivos en 2002.
En particular, la brecha entre el resultado operativo y el resultado neto respondid a las altisimas
cargas financieras que debieron afrontar las empresas en ese momento, muchas veces
ocasionando que las firmas pasaran de obtener ganancias operativas a pérdidas netas.

La Rentabilidad Operativa se mostrd creciente a lo largo de la década del '90, alcanzando su
maximo en 1997 (19,0%). Los ultimos afios del modelo de Convertibilidad y la subsiguiente crisis
supusieron un leve declive. En 2002, la Rentabilidad Operativa descendid a 17,6%. No obstante,
el sinceramiento del tipo de cambio llevé a la recuperacion de la Rentabilidad Operativa. La
misma alcanzé en 2004 el 23,9%, por lo que superd con creces el nivel maximo alcanzado en la
Convertibilidad. Luego de ese pico se inicié un lento deterioro en la performance del indicador,
gue se acelerd a partir del afio 2008. En 2012 el mismo ascendid sélo a 11,7%, lo que lo ubica a
la Rentabilidad Operativa en valores aproximados a los de 1993. Cabe destacar que en
promedio el indice para el periodo 2002-2012 se ubicd por encima de la media del periodo
1992-2001 (ver Anexo D).

Aunqgue en un menor nivel que la Rentabilidad Operativa, la Rentabilidad Neta también obtuvo
su maximo del periodo de Convertibilidad en el afio 1997 cuando alcanzé el 10,0%, y sufrid el
descenso posterior con el deterioro del régimen. La principal diferencia radica en el afio 2002,
momento en que se observd una caida abrupta que llevd a la Rentabilidad Neta a ubicarse en
-20,0%. No obstante, al afio siguiente se reporté una notable expansion en el indicador que
alcanzd su cota mas alta en 2007 (14,7%), para luego iniciar un descenso (7,3% en 2012).
Nuevamente el promedio de la Postconvertibilidad se ubicéd por encima del de la década de
1990.

14 . . , .

El nombre EBIT responde a sus siglas en inglés, Earnings Before Interests and Taxes.
15 . .. ;. . .y . .

Para un ejercicio numérico que explica la construccién de indicadores, ver Anexo.
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Grafico 6
Principales indicadores de rentabilidad
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Fuente: Elaboracion propia en base a Economatica.

En relacion con los activos, el ROA tuvo una evolucion similar a la Rentabilidad Neta: crecié en
los ‘90, expandiéndose a 4,5% en 1994, para luego caer, primero lentamente y luego de forma
mas pronunciada en 2002 (en dicho afio alcanzé un minimo de -8,1%). La media para el periodo
1992-2001 fue 2,6% pero el inicio de la Postconvertibilidad supuso un nuevo incremento en los
margenes. Asi, se alcanzé un maximo en 2007 (7,0%) para luego debilitarse en los anos
posteriores a la crisis internacional de 2008. No obstante, los valores de 2012 aun superan el
promedio de la Convertibilidad.

Finalmente, el ROE alcanzé 10,0% en 1997, sobre un promedio de 6,3% para la Convertibilidad.
En cambio, para el periodo 2002-2012, la media fue de 11,2%, lo que implica una fuerte
recuperacién sobre la importante caida de 2002 (-25,7%).

IV. Ganancias empresariales por sector

IV.1 Industria

La evolucion del margen de rentabilidad a lo largo del periodo de estudio resulta marcadamente
diferente al resto de los sectores (como se verd mas adelante), ya que exhibié margenes
negativos o nulos durante gran parte de la Convertibilidad. Estos indicadores se dispararon
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después de la crisis de 2001 por el efecto de la devaluacién para luego descender y estabilizarse
a partir de 2009. El pobre desempeno de la rentabilidad en la primera etapa se debid a la
politica de apertura y tipo de cambio apreciado de los ‘90, la cual sometié a la industria local a la
competencia internacional. El proceso resultd en margenes de rentabilidad bajos. El punto
minimo de esta performance fue en el afio 1996, luego de la crisis del “Tequila” en México. En
ese afio, la Rentabilidad Neta cayd, mientras que el ROA y el ROE también descendieron. La
Rentabilidad Operativa se mantuvo, sin embargo, en niveles positivos durante todo el periodo,
pues el resultado operativo no refleja el grado de endeudamiento que realmente tuvieron las
empresas.

La crisis de 2001 supuso una caida importante en la rentabilidad del sector. Esta vez, los
margenes de Rentabilidad Neta, ROA y ROE cayeron a -7,0%, -4,2% vy -8,6% en 2001
respectivamente. Inmediatamente, el efecto de sustitucién de importaciones provocado por la
devaluacién causd una importante expansion en los margenes que llegd a su punto maximo en
2007. Si bien los indicadores no se sostuvieron en dichas cotas por mucho tiempo y cayeron a
partir del afio siguiente, luego de 2009 se observd cierta estabilizacidn en su desempefio.

Grafico 7
Indicadores de rentabilidad del sector Industria
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IV.2 Construccion

La rentabilidad en la construcciéon se mantuvo relativamente estable a lo largo de toda la
Convertibilidad, alcanzando su maximo en términos generales en 1999. En el afio 2000 hubo
una leve contraccidn, pero la crisis de 2002 pegd de lleno en el sector: la Rentabilidad Operativa
se desplomd -41,0 p.p. y la Rentabilidad Neta descendi6 -48,8 p.p. Por otro lado, el ROA y el ROE
también cayeron. Esto se debe al caracter prociclico de la actividad de la construccion. Y ademas
de presentar una tendencia similar a la de la actividad econdmica, los ciclos de la construccion
transcurren de una manera mas pronunciada. Es decir, en contextos de crecimiento del PIB la
construccion suele incrementarse por encima y en periodos recesivos se retrae por debajo.

Los afios 2003 y 2004 supusieron una importante recuperacion de la rentabilidad del sector.
Esta se mantuvo estable en el periodo posterior, para alcanzar un nuevo pico en el afio 20009.
Estos valores implicaron una fuerte recuperacion con respecto a la caida experimentada en
2008. Lo interesante es que ese fendmeno se produjo en un periodo en el que el sector se
encontraba en baja. Puntualmente en 2009, en el marco de la crisis financiera internacional, la
actividad econdmica se desaceleré bruscamente al pasar de un crecimiento anual de 6,8% en
2008 a +0,9%. Este menor dinamismo afectd a la construccidn, que en ese afio cayo -3,7%.

Grafico 8
Indicadores de rentabilidad del sector Construccion
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Sin embargo, para analizar la rentabilidad del sector de la construccion se compara el precio de
venta de las viviendas con el costo que tiene su construccién. En ese sentido, la desaceleracién
en el incremento de los costos de la construccion que se observd en 2009 (paso de 18,0% en
2008 a 10,6% en 2009) operd en favor de los margenes de rentabilidad del sector, junto con el
crecimiento del valor de mercado del metro cuadrado.

IV.3 Servicios

Durante la Convertibilidad, el sector servicios mostré una tendencia decreciente en sus
indicadores de rentabilidad, que fue revertida en los afios posteriores a la crisis. En 2003 se
verificd una profunda caida en los indicadores, debido a que la devaluacién afectd seriamente la
evolucion del sector no transable. La Rentabilidad Operativa alcanzd 15,1% en 1993, para luego
caer a -1,2% en 2002. Los ainos 2000 supusieron una recuperacién en el indicador a niveles
promedio superiores a los ‘90 (el maximo se alcanzé en 2010 con 14,9%). La Rentabilidad Neta
siguid una trayectoria similar.

Grafico 9
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El ROA mantuvo una leve tendencia decreciente desde 1992 hasta 1999. Luego empezd a
decaer de forma mas pronunciada hasta que sufrié una abrupta caida en 2003, afio en que cayd
a -25,9%. Se recuperd en la década siguiente para alcanzar 10,9% en 2012, su mayor valor en
toda la serie. Por su parte, el ROE presentd una evolucion estable en los ‘90 (alcanzando su cota
maxima en 1997 con 16,0%), caidas entre 1998 y 2003 con minimo en este ultimo afio (-83,1%),
y posterior recuperacién en la Postconvertibilidad.

IV.4 Petrdleo y Gas

La rentabilidad de este sector se calcula en base a la diferencia del precio internacional con
respecto a los costos de extraccion y descubrimiento de los yacimientos. El costo de produccién
del petréleo argentino es significativamente menor que el precio de produccidon en otras areas
marginales, lo que indica que en la Argentina se percibe una renta diferencial por la mayor
productividad de sus yacimientos. Pero como el precio del barril de crudo es una variable
“politica” mas que econdmica, resultado de la puja de fuerzas entre los duefios del recurso, la
existencia de una renta diferencial no alcanzaria para explicar los margenes de rentabilidad del
sector. De este hecho se desprende la existencia de una renta absoluta, producto de la fijacion
politica del precio internacional del crudo (Mansilla, 2006).

Grafico 10
Indicadores de rentabilidad del sector Petrdleo y Gas
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Como la evolucidon de los precios del crudo en general se mantuvo por encima de los
costos de extraccion del pozo marginal, el sector percibié siempre rentas absolutas
ademas de diferenciales. En el ano 1998, el precio del barril se ubicé poco por encima del
costo de producciéon del pozo marginal (USD 14,4), reduciendo considerablemente la renta
petrolera absoluta. En comparacion, el precio internacional del barril habia oscilado entre
USD 17,2 y USD 22,1 en los cuatro afos previos. El afio 1998 es también importante por
tratarse del afio en que la principal empresa productora del sector, YPF, pasé totalmente a
manos privadas. Que dicho traspaso se haya realizado en uno de los minimos histéricos en
el precio del barril de crudo no es coincidencia, pues permitido una reduccion notable en el
precio de compra por parte de la empresa Repsol.

La Rentabilidad operativa del sector en 1992 fue de 14,3%. Diez afios mas tarde, se habia
expandido a 33,4%, si bien con oscilaciones muy importantes. Este indicador comenzé a caer
luego de 2004, cuando se aplicaron retenciones a las exportaciones de crudo para asegurar el
abastecimiento del mercado interno. Las politicas de retenciones a las exportaciones
acompafiadas por la administracion de los precios locales permitieron aislar a la Argentina del
ciclo alcista que experimentaron los combustibles, que alcanzé los $99,6 por barril en 2008.
Esto, junto con el final de la politica de paridad con el ddlar, quebrd la dependencia con los
precios internacionales del crudo.

Por otro lado, la Rentabilidad Neta, el ROA y el ROE sufrieron de lleno el efecto de la crisis y la
subsiguiente devaluacidn y cayeron en picada en 2002 (a 2,5%, 1,2% y 2,2%, respectivamente).
La Rentabilidad Neta descendié fuertemente debido al gran incremento nominal de las ventas,
resultado de la suba de los precios internacionales del crudo por el conflicto en Medio Oriente.
Ademas, las ganancias netas se redujeron, explicando asi la pobre performance de la
Rentabilidad Neta. Por otro lado, el resultado operativo creci6 modestamente en 2002, a pesar
de la ya mencionada caida de las ganancias netas, lo que nos indica un nivel creciente de
endeudamiento por parte de las firmas del sector. El magro desempefio del resultado neto en
este periodo también explica la evolucion de los indices ROA y ROE en 2002, ya que a la caida de
las ganancias se sumé un incremento de la valuacion de los activos en precios, producto de la
devaluacion.

Sin embargo, los incrementos en los margenes de rentabilidad luego de la crisis se dieron en
conjuncién a un agotamiento de las reservas de crudo, debido en gran parte al crecimiento del
producto y de la demanda interna que se experimentd en ese periodo, combinado con una
caida en la produccion de petrdéleo en crudo. La baja en la produccién se debié a la escasa
inversion en exploracién de nuevos pozos por parte de Repsol. En consecuencia, se continud
con la explotacion de yacimientos existentes antes de la privatizacion. Un indicador que refleja
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esta caida de la produccion es el nimero de pozos explorados: el promedio anual pasa de 102
por afo en 1988-1998 a 49 anuales en la década siguiente.

Luego de la crisis, y hasta 2009, la trayectoria de los indices tendié a converger, en la medida en
que el sector pudo recomponer sus madrgenes de ganancias y reducir el grado de
endeudamiento. Lo notable es que la rentabilidad del sector nunca fue negativa.

IV.5 Energia Eléctrica

El sector de Energia Eléctrica experimentd un desarrollo desigual a lo largo del periodo 1992-
2012. Durante la Convertibilidad, los margenes de rentabilidad del sector se mantuvieron
estables, si bien reflejaron un leve descenso a partir del afio 1997. Esta caida se vio acentuada a
causa de la crisis. La década de los 2000 supuso una importante recuperacion, que sin embargo
no alcanzo para regresar a los senderos recorridos en la década anterior.

Grafico 11
Indicadores de rentabilidad del sector Energia Eléctrica
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Fuente: Elaboracion propia en base a Economatica.

Los indicadores de Rentabilidad Operativa y Rentabilidad Neta, alcanzaron su maximo en el afio
1997 (26,5% y 15,7%, respectivamente). El ROA vy el ROE, si bien registraron sus maximos en
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1994, poco antes de la crisis del Tequila, no se vieron muy afectados por dicha crisis y se
mantuvieron estables hasta el inicio de la recesion en 1998. A partir de ese afo se observd un
leve descenso en la performance hasta 2002. Debido a la crisis econémica, algunos de ellos
experimentaron un notable deterioro, lo que se refleja en la abrupta caida de la Rentabilidad
Neta, el ROA y el ROE. En cambio, la Rentabilidad Operativa se mantuvo en terreno positivo, a
pesar de reducirse de 21,5% a 12,3%16. La divergencia con el resto de los indicadores se debe a
que tiene en cuenta los resultados operativos y no estd reflejando el elevado nivel de
endeudamiento del sector antes y durante la crisis.

En lineas generales, se observa una recuperacién total del sector luego de 2003, pero ésta se
muestra breve y poco profunda. Los valores no logran regresar a las cotas obtenidas en el
apogeo del periodo de la Convertibilidad cuando en 1997 el ROA y el ROE habian alcanzado
6,3% y 12,1%. Ya en 2007 se inicia un periodo de contraccién. En 2011, la Rentabilidad Neta, el
ROA y el ROE presentaron valores negativos. La tendencia se acelerd en 2012. En ese afio, las
mayores distribuidoras del pais, Edesur y Edenor registraron pérdidas de 800 y 1.016 millones
de pesos, lo que puso en jaque cualquier posibilidad posterior de recuperacién y reinversion.
Los indicadores acomparfiaron esta brutal caida en las ganancias.

V. Reflexiones finales

Esta Nota Técnica provee un analisis de mediano plazo de la tasa de ganancia en Argentina
desde un punto de vista empirico. En primer lugar, se encontré que la masa de ganancias
manifestd un comportamiento prociclico a lo largo del periodo 1961-2012, pero que su
participacién sobre el producto resultd ser, en cambio, contraciclica. Este hecho implica que,
ante aumentos en la actividad econdmica las ganancias, si bien crecieron, tendieron a reducir su
participacidn sobre el ingreso total, dando a entender que los lapsos de crecimiento econémico
favorecieron en muchos casos una distribucién mas progresiva del ingreso.

Al mismo tiempo, el stock de capital se incrementd mas rapidamente en el periodo 2003-2012
gue durante la Convertibilidad. Este hecho es consistente con el mayor caudal de inversiones
impulsado por el cambio de estructura econdmica durante la Postconvertibilidad, que favorecié
la recuperacion de la industria nacional y la sustitucion de importaciones. Por estos motivos, en
la Postconvertibilidad la tasa de ganancia alcanzd en promedio un nivel superior al de los afios
’90. En la década anterior, la tasa de ganancia habia presentado un maximo en 1997, pero luego
descendié hasta su minimo en plena crisis de 2001-2002. Asi, la tasa volvié a crecer de forma

'® vale aclarar que la Rentabilidad EBITDA (que contempla el resultado operativo, EBIT, mas las amortizaciones y
depreciaciones), incluso se expandié a 35,6% en 2002. El comportamiento de este otro indicador se debe mas que
nada a la pérdida del valor de los activos como resultado de la devaluacién, en tanto las amortizaciones crecieron
132,7% entre 2001 y 2002.
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pronunciada en los primeros afios de la Postconvertibilidad, incluso superando el nivel maximo
de la década de los ‘90. La mayor tasa de ganancia en el periodo posterior a la Convertibilidad
sumado a un mayor crecimiento del stock de capital implica que el crecimiento de las ganancias
fue superior en esta segunda época.

En cuanto al anadlisis de los Estados Contables de las empresas, los indicadores de rentabilidad
reprodujeron en términos generales el desempeno de la tasa de ganancia: crecieron en la
Convertibilidad hasta alcanzar un pico en el afio 1997, para luego decaer en la ultima parte de la
década de los ‘90 y alcanzar un minimo con la crisis de 2001-2002. El inicio del modelo de la
Postconvertibilidad signific6 una mejoria notable en los indicadores de las empresas, que
super6 incluso los niveles alcanzados en la etapa previa. No obstante, los mismos sufrieron una
leve caida con posterioridad a la crisis internacional de 2008, si bien en su mayoria siguen
mostrando resultados positivos.

Al observar la rentabilidad de los sectores, se destaca la notable e inmediata expansion del
sector Industria luego de la crisis de 2002, seguida posteriormente por la recuperacion del
sector Servicios. Por su parte, la Construccidn también registré una notable recuperacién luego
de la crisis de 2001. Un caso particular fue el del sector petrolifero, que mostrd siempre
margenes de rentabilidad positivos, mientras que el sector de Energia Eléctrica se recuperd
poco después de la crisis, pero comenzd a presentar resultados negativos a partir de 2011.
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ANEXO A.

Calculo de la tasa de ganancia de la economia argentina

El calculo de la tasa de ganancia se efectlo a precios constantes de 1993 para evitar el efecto de
revalorizacién del stock de capital durante la devaluacién de 2002, en base a:

g=G/K
donde g es la tasa de ganancia, G la masa de ganancias y K el stock de capital.

Masa de ganancias

La variable “masa de ganancias”, que constituye la retribucion del capital, contempla el
Excedente Bruto Explotacion y el Ingreso Mixto, segun las categorias utilizadas por las Cuentas
Nacionales. Es decir, incluye tanto la retribucion a las sociedades de capital, como a los hogares
productores.

Para derivar la ecuacion kaleckiana de las ganancias se parte de la siguiente identidad:

PBI = YBI
C+l+G+XN=W+Gan+T
Gan=1+(G-T)+ XN+ (C—-W)
Gan = | + Defpyp + XN = Spoq

Es decir que las ganancias dependen positivamente de la inversidn, del déficit publico y de las
exportaciones netas, pero tienen una relacion negativa con el ahorro de los hogares.

Para la inversidn se utilizaron series de tiempo elaboradas por Heymann y Coremberg, que se
hallaban a precios constantes de 1993. El déficit publico surge de la diferencia entre la serie de
ingresos corrientes y del consumo publico, ambos de O. J. Ferreres. La serie de ingresos
corrientes, que se encontraba a precios corrientes, se deflactd para ser expresada a precios
constantes mediante un indice de precios calculado para el consumo publico. Las exportaciones
netas resultan de la diferencia entre las series de exportaciones e importaciones de bienes y
servicios a precios constantes de 1993 de O. J. Ferreres. El ahorro de los hogares se estimé
como la diferencia entre los salarios y el consumo privado. Los salarios se obtuvieron de una
serie de Lindenboim expresada como porcentaje del PIB, y se calculd su valor multiplicando este
cociente por el PIB a precios constantes. El consumo privado se obtuvo de O.J. Ferreres.
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Stock de capital

La serie de stock de capital publicada por el INDEC llega hasta el afio 2006. Por este motivo, se
procedid a su actualizacion hasta 2012. Asi, para el periodo 2007-2010 se estimo el stock de
capital en base a una serie elaborada por Coremberg (2012)'". Es decir, se aplicaron las
variaciones interanuales de Coremberg al ultimo dato disponible del INDEC. Dado que los datos
de Coremberg Unicamente llegan hasta el afio 2010, el periodo 2011-2012 debid estimarse
siguiendo la siguiente formula:

Ki = Keq (1—d) + 1
donde K es el stock de capital, | es la inversidn y d es la tasa de depreciacion.

Bajo el supuesto de que la tasa de depreciacion se mantiene relativamente constante, se estimé
la misma para 2011-2012 como un promedio de los afos anteriores, posteriores a la
devaluacidn. La depreciacion surge implicita de la siguiente ecuacion, donde D es el monto de la
depreciacion:

Kt= Kt_1+ |t—Dt
Dt = Ki = K1 — It

ANEXO B.

Tasa de ganancia normal y efectiva

A continuacidn se resumen los argumentos arriba esbozados de manera analitica:
p=ap(1+r)+lw

con p el nivel de precios, a la capacidad instalada por unidad de producto, r la tasa de ganancia
normal, | la productividad del trabajo y w el salario nominal. Ndtese que r es la tasa de ganancia
normal y no la efectiva porque se asume que a refleja el uso normal de la capacidad.

De la ecuacidn anterior se obtiene la siguiente expresidn para la tasa de ganancia normal:
r=[1-l(w/p)/a] -1

La tasa de ganancia normal aumenta con los aumentos de productividad netos de los
incrementos del salario real y con el ahorro en los medios de produccién. Respecto de la tasa de
ganancia efectiva:

Y7 Fuente: http://arklems.files.wordpress.com/2011/04/arklems3-0.xls
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ref=B/K=(P/K)(Y/Y*)/(Y*/Y)
ref=Ru[1-(w/p)l/Y]=ur

La tasa de ganancia efectiva es el producto entre la tasa de ganancia maxima (R), el uso de la
capacidad instalada (u) y la distribucién funcional (1-(w/p)I/Y).

ANEXO C.

Base de datos para el calculo de los indicadores de rentabilidad

La base de datos fue elaborada a partir de los Estados Contables de un listado de 134 empresas
gue cotizan o cotizaron en Bolsa clasificadas de acuerdo al sector de la economia al que
corresponden. De cada empresa se analizaron seis conceptos considerados clave: (1) Resultado
Neto; (2) Ingreso Neto (Ventas Netas); (3) Activo; (4) Patrimonio Neto; (5) Resultado Operativo
(también llamado EBIT); y (6) Resultado EBITDA (el resultado operativo antes de descontar
amortizaciones y depreciaciones)ls.

A cada uno de estos conceptos le corresponde series de tiempo anuales que van desde 1992
hasta el presente. Los datos que conforman cada serie fueron extraidos de los balances
publicados por la Comisién Nacional de Valores y el Programa Economatica. En el caso de las
empresas cuyo ejercicio no coincidia con el aifo calendario, se utilizd la informacidn trimestral
provista por Economatica para reordenar los datos y presentar valores anualizados. Por
ejemplo, si la empresa cerraba su balance en Junio, se resté el acumulado hasta Diciembre del
afio anterior y se le sumé el acumulado en los seis primeros meses del ejercicio siguiente (de
Junio a Diciembre) para extraer el valor anual. En muchos casos las series se muestran
incompletas debido a que en el lapso de los 20 afios registrados, muchas dejaron de cotizar en
Bolsa, o bien comenzaron en un periodo posterior al afio 1992.

Con los datos de las series histdricas se pueden obtener los siguientes indicadores, que se
calcularon para cada sector y el total de las empresas: (1) Rentabilidad Neta; (2) Margen
operativo; (3) Margen EBITDA; (4) ROA y (5) ROE.

'¥ L os Bancos no presentan Resultados Operativos ni Resultado EBITDA.
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Construccion de los indicadores de rentabilidad

a) Ventas netas 2.000

b) (-) Costos de venta 500

c) Resultado Bruto 1.500

d) (-) Gastos de Comercializacion 100

e) (-)Gastos de Administracion 120

f) (-)Depreciaciones 110

g) (-)Amortizaciones 40

h) Resultado Operativo (EBIT) 1.130

i) Efectos generados por Activos y Pasivos* 100

k) Resultado No Operativo 1.230

) (-)Impuesto a las Ganancias 500

m) (-)Participacion de terceros en sociedades controladas 300

n) Ganancias Netas 430

o) Activos Totales 4.000

p) (-)Pasivos Totales 2.500

q) Patrimonio Neto 1.500
Rentabilidad Neta = Ganancias Netas/Ventas netas 21,5% n/a
Rentabilidad Operativa EBIT = EBIT/Ventas netas 56,5% h/a
Rentabilidad EBITDA = EBITDA/Ventas netas 64,0% (h+f+g)/a
ROA = EBIT/Activos totales 28,3% h/o
ROE = Ganancias netas/Patrimonio Neto 28,7% n/q

*El resultado de este item puede variar de signo.
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ANEXO D.

Principales indicadores de rentabilidad

Periodo Rgr;t:z::::d Re:::::::ad Rentabilidad Neta

1992 10,6% 23,4% 4,0% 1,7% 2,8%
1993 11,1% 17,3% 7,7% 3,1% 5,9%
1994 14,1% 23,3% 9,5% 4,5% 8,9%
1995 13,7% 24,9% 8,3% 3,4% 7,6%
1996 14,8% 27,1% 5,7% 2,2% 5,5%
1997 19,0% 31,1% 10,0% 3,5% 10,0%
1998 17,3% 28,4% 7,9% 2,7% 7,6%
1999 16,1% 29,0% 5,3% 1,8% 5,0%
2000 18,9% 36,9% 6,5% 2,1% 6,7%
2001 18,0% 28,0% 2,9% 1,0% 2,8%
2002 17,6% 35,2% -20,0% -8,1% -25,7%
2003 20,6% 38,5% 7,5% 2,5% 8,3%
2004 23,9% 38,7% 10,6% 3,9% 13,2%
2005 23,7% 34,9% 13,4% 6,3% 18,5%
2006 19,6% 29,0% 11,4% 5,8% 16,5%
2007 22,7% 32,8% 14,7% 7,0% 20,7%
2008 17,5% 25,9% 8,8% 4,8% 14,5%
2009 17,2% 26,9% 9,5% 4,8% 13,4%
2010 16,4% 24,7% 10,4% 5,4% 16,0%
2011 14,3% 21,2% 8,5% 4,8% 15,4%
2012 11,7% 20,0% 7,3% 3,9% 12,7%

1992-2001 15,4% 26,9% 6,8% 2,6% 6,3%

2002-2012 18,7% 29,8% 7,5% 3,8% 11,2%

2003-2012 18,8% 29,3% 10,2% 4,9% 14,9%

Fuente: Elaboracion propia en base a Economatica.
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Politicas para la formalizacion de los trabajadores

por cuenta propia: el caso del Monotributo Social

Analia V. Calero

l. Introduccion

Actualmente en Argentina el marco legal para el trabajo independiente contempla dos grandes
espectros: el Régimen General de Autonomos y el Régimen Simplificado para Pequefios
Contribuyentes. Ambos estipulan que el trabajador se categorice en el régimen correspondiente
segun sus ingresos anuales, lo que a su vez determinara el monto de la cotizacién a la seguridad
social.

El Régimen Simplificado para Pequefios Contribuyentes, popularmente conocido como
Monotributo, se implementdé en 1998"° de manera de simplificar el cumplimiento de las
obligaciones impositivas y previsionales de los pequefos contribuyentes y de esta manera
incorporar a los trabajadores informales al ambito de la seguridad social. La ley facilita a los
trabajadores independientes cotizar mensualmente a través de un impuesto integrado que
sustituye el impuesto a las ganancias y al valor agregado.

A diferencia del trabajo asalariado, el cuentapropista asume los riesgos de su actividad y sus
ingresos son volatiles, no contando en todos los casos con suficiente capacidad contributiva
para una insercidon laboral sustentable, en particular en el caso de los trabajadores de
subsistencia, por lo cual en la literatura suele asociarse al cuentapropismo como un sector con
alta precariedad, vulnerabilidad e informalidad.

Bajo este contexto, en el periodo 2003-2011 se han aplicado politicas especificas para la
inclusion en el mercado de trabajo formal de los trabajadores independientes mas vulnerables.
En el presente trabajo se realiza un analisis exploratorio de los efectos del sub régimen
“Monotributo Social” en la inclusion en el mercado de trabajo formal de los trabajadores
independientes histdricamente marginados. La seccién Il define el Monotributo Social, la
seccién lll estudia los efectos de su aplicacién y la seccién IV concluye.

Y Ley N°24.977



Il. éQué es el Monotributo Social?

El Monotributo Social (MS)?° es una categoria tributaria impulsada desde el Estado en diciembre
de 2003 con el objetivo de facilitar y promover la incorporacion a la economia formal de las
personas en condicion de vulnerabilidad social que realicen actividades productivas,
comerciales y de servicios, Unicamente como trabajadores independientes.

Tiene la particularidad de que exime de ingresar el componente impositivo y previsional por
veinticuatro meses a partir del alta como monotributista social. Asi, los adherentes abonan
mensualmente solo el componente de obra social, pero con una reduccién del 50% subsidiada
por el Estado. Asimismo podran acceder a la obra social el conyuge y los hijos del
monotributista, realizando mensualmente por cada uno de ellos el pago del 50 % del importe
correspondiente.

Por otra parte se considera que el MS es una categoria optativa y permanente. Es optativa ya
gue la persona que cumple con los requisitos de la normativa no estd obligada a adherir, pero si
tiene la posibilidad de hacerlo y consecuentemente acceder a una serie de derechos de la
seguridad social. Se considera permanente, en tanto quien adhiere mantiene dicha categoria
tributaria mientras subsistan las condiciones que lo llevaron a inscribirse™.

Los emprendedores en situaciéon de vulnerabilidad social pueden ser enmarcados en la
categoria de MS bajo las siguientes tres figuras:

1 Personas fisicas mayores de 18 anos que realicen una Unica actividad econdmica
(productiva, comercial o de servicios), que no generen ingresos anuales superiores a
$32.196*.

2 Integrantes de proyectos productivos que lleven adelante grupos de hasta tres
integrantes. Aquellos grupos conformados por dos integrantes podran facturar anualmente
hasta $64.392 y los de tres integrantes hasta $96.588.

%% E| Monotributo Social se implementé mediante la Ley N2 25.865 y Decreto Reglamentario N°806/04 del Régimen
Simplificado para Pequefios Contribuyentes.

' En el afio 2007 se establecid, con la Ley N2 26.223, el caracter permanente del Monotributo Social, siempre que
se mantengan las condiciones de ingreso, situacién de vulnerabilidad social y nivel de facturacién establecida para
el monotributista.

** Este monto fue establecido a partir de la Resolucion N° 3221/11 de la AFIP que en noviembre de dicho afio
aumento los limites de facturacién anual para monotributistas sociales. Previamente el monto establecido era el
que correspondia a la categoria mas baja del Regimen Simplificado para Pequefios Contribuyentes, conocido como
monotributo, que a la fecha era de $24.000.
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3 Cooperativas de trabajo con un minimo de seis asociados, que pueden ser fabricas o
empresas recuperadas que hayan sido traspasadas a los trabajadores. El limite de
facturacion para las cooperativas se encuentra establecido por el retorno anual de cada uno
de los asociados, el cual no podra superar los $32.196 por persona.

Existen a su vez una serie de compatibilidades e incompatibilidades que buscan asegurar la
focalizacién del MS en los trabajadores independientes y ademas vulnerables (Cuadro 1). De
esta manera puede observarse que no se considera dentro del monotributo social al personal
en relacién de dependencia, por no ser trabajadores independientes, a la vez que dentro de los
trabajadores independientes, no pueden aplicar los profesionales, por no considerarselos
vulnerables.

Por otra parte el MS si es compatible con la posesidon de un inmueble, una jubilacion o pensién
contributiva menor al salario minimo vital y mavil, lo cual reconoce el capital acumulado y la
trayectoria laboral de los trabajadores. A su vez el MS se puede articular con los ingresos no
laborales y laborales de los trabajadores en situacion de vulnerabilidad social como por ejemplo
la percepcidon de la AUH y otros programas de ingreso social municipales provinciales o
nacionales, siempre que los ingresos anuales sean inferiores a $32.796.

Cuadro 1
Compatibilidades e Incompatibilidades dentro del Monotributo Social

Compatibilidades Incompatibilidades
* Propietario de un bien inmueble; * Propietario de mas de un bien inmueble;
* Propietario de un bien mueble registrable no afectado al emprendimiento * Propietario de mas de un bien mueble no afectado al emprendimiento
econdémico; econdémico;

» Seguro de Desempleo (al momento de registrarse como MS deja de

. - Profesionales en ejercicio de su profesion;
percibir el Seguro de Desempleo);

* Jubilacion o Pensidn contributiva minima menor al Salario Minimo Vital y . .
= Personal en relacion de dependencia;

Mévil (SMVM);

= Asignacion Universal por Hijo (AUH); = Jubilacién mayor que la minima;

+ Antecedentes de Monotributo General; * Inscripto en el Régimen de Servicio Doméstico u otro régimen especial;

* Programas de ingreso social municipales, provinciales o nacionales. * Ingresos brutos anuales superiores a los $ 32.796 (valor a octubre de 2012);

* Registrado como tributante en el Impuesto a las Ganancias;

* Empleador o titular de acciones o cuotas partes de las sociedades
comerciales;

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la AFIP

Seleccion

Se aprobarad la inscripcién al MS cuando las actividades que se realicen se consideren relevantes
para el desarrollo local y la economia social, dando prioridad a partir de las necesidades
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regionales y locales en relacion con los efectos en la generacion de empleo, la promocion
comunitaria y de la identidad, la preservacidon del ambiente y el fomento del turismo. Por el
contrario, se explicita que no se consideran relevantes para el desarrollo local actividades tales
como la venta de productos por catalogo, la venta de quiniela, la venta de autopartes nuevas o
usadas, el servicio de taxi o remis, el cuidado de vehiculos en la via publica, y cualquier actividad
gue sea ajena a los objetivos del desarrollo autogestivo.

En tal sentido, el organismo encargado de la inscripcidn y verificacion de que los inscriptos
cumplan con las caracteristicas solicitadas para ser encuadrados como Monotributistas Sociales,
no es la Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP), sino el Registro Nacional de
Efectores de Desarrollo Local y Economia Social (REDLES)*3, dependiente del Ministerio de
Desarrollo Social de la Nacidn que evalta las condiciones en que se encuentran las personas que
solicitan la inscripcién en el MS, verificando posibles compatibilidades e incompatibilidades, a
través de diferentes sistemas de informacion, por ejemplo, de la AFIP o del SINTyS*.

Derechos

A partir del reconocimiento de sus actividades y de su inclusion como contribuyentes, los MS
acceden a una serie de derechos de la seguridad social (Cuadro 2). Por un lado ingresan al
sistema previsional, lo cual les permite jubilarse a futuro, aunque estan exentos de ingresar el
componente impositivo y previsional por 24 meses a partir del alta como monotributista social.
Ademas los inscriptos a este régimen pueden elegir libremente una obra social nacional de las
referidas en el Régimen Simplificado para Pequefios Contribuyentes y se les subvenciona el 50%
de los aportes al Sistema Nacional del Seguro de Salud para el inscripto como también para su
conyuge e hijos.

Por otro lado pueden ser proveedores del Estado por contratacion directa a través de la
iniciativa “Argentina Compra Sustentable” mediante la cual por una acuerdo con la Oficina
Nacional de Compras, dependiente de la Secretaria de la Gestidén Publica de la Nacidn, se
promueve la contratacion directa por parte de organismos publicos de personas, cooperativas y
proyectos de la economia social brindando acceso a un portal (www.argentinacompra.gov.ar)
con el listado de emprendedores inscriptos como MS.

E| REDLES es uno de los tres componentes del programa Familias por la Inclusién social que tiene como objetivo
promover la proteccién e integracion social de las familias en situacién de vulnerabilidad y/o riesgo social, desde la
salud, la educacion y el desarrollo de capacidades.

*4 EL SINTYyS es el Sistema de Identificacién Nacional Tributario y Social que coordina el intercambio de informacion
sobre las personas, entre organismos nacionales, provinciales y municipales. Si bien se crea en 1998 a en el marco
de la Jefatura de Gabinete de Ministros de la Nacion (Decreto 812), desde 2002 se transfiere al ambito del Consejo
Nacional de Coordinacidon de Politicas Sociales de la Presidencia de la Nacién (Decreto 357).
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Cuadro 2
Caracteristicas principales y Derechos dentro del Monotributo Social

Caracteristicas Derechos

*Categoria tributaria optativa y permanente en tanto persistan las

*Ingresar al sistema previsional (jubilacién).
condiciones de vulnerabilidad;

*Exencion de ingresar el componente impositivo y previsional por 24 *Acceder a las prestaciones de las obras sociales del Sistema  Nacional
meses a partir del alta como Monotributista Social; de Salud;

*Subvencion del 50% de los aportes al Sistema Nacional del Seguro de | *Ser proveedores del Estado por contratacion directa a través de la
Salud para el Monotributista Social, cdnyuge e hijos. iniciativa “Argentina compra sustentable”;

*Emitir facturas C (personas fisicas o proyectos productivos) o A, M o B
(cooperativas);

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la AFIP

l1l. EI Monotributo Social: analisis de la politica

Para el afio 2011 hay 475 mil Monotributistas Sociales en todo el territorio nacional, ya sea
como personas fisicas, integrantes de proyectos productivos o asociados a cooperativas de
trabajo. Se estima que para 2012 alcanzarian los 540.000.

Se puede observar que a fines de 2006 se encontraban inscriptos en el MS 25.094 efectores y
para 2011, esa cifra se elevd a los 475.192, 20 veces superior (Cuadro 3)®. Del total de inscriptos
alrededor de un 60% estdn categorizados como personas fisicas, el 37% como asociados a
cooperativas y el 3% como integrantes de proyectos productivos.

Se observa que en el periodo 2006-2010 las altas en el régimen (meta ejecutada) muestran
signos de aceleracién, excepto para 2008, lo cual podria ser consistente con la crisis
internacional. Para 2010 en cambio, el incremento es notable, lo cual coincide con la fuerte
campana de sensibilizacion iniciada desde el Ministerio de Desarrollo Social. En 2011, en
cambio, el crecimiento se muestra moderado, lo cual podria indicar que la politica se encuentra
cercana a su limite de cobertura.

% Si bien no se cuenta en el presente trabajo con informacién cuantitativa referida al afo 2004, que es cuando
inicia la politica, se ha reconstruido la serie 2006 — 2011 con la evolucién de los beneficiarios del MS, a partir de la
informacion disponible para cada afio en la Cuenta Inversién del Ministerio de Economia, referida a los Programas
del Ministerio de Desarrollo Social de la Nacién.
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Cuadro 3

Monotributistas Sociales: evolucion 2006-2011

Beneficiarios del Monotributo Social

Meta Final Meta ejecutada % Ejecutado Acumulado Var.%i.a.
2.006 s/d s/d s/d 25.094 s/d
2.007 58.000 47.428 81,8 47.428 89
2.008 36.000 24.461 67,9 71.889 51,6
2.009 118.264 73.943 62,5 145.832 102,9
2.010 185.832 232.546 125,1 378.378 159,5
2.011 s/d 96.813 s/d 475.191 25,6

Notas:

i. Para 2006, el dato es de estimacién propia en base a la informacién de la Cuenta Inversion respecto de la
variacién interanual del niumero total de beneficiarios.

ii. La ejecucion anual informada refleja la cantidad de monotributistas ingresados durante el ejercicio, excepto para
2007, que es el primer informe disponible y el valor es el acumulado.

iii. Desde 2009 el Ministerio de Desarrollo Social, modifico el criterio de medicidn: la programacién (o meta final) se
estima en base al total del padrén de beneficiarios del monotributo social (acumulado) y no sobre el anual, como
en los afios anteriores. Por lo tanto los valores ejecutados no son estrictamente comparables. Para 2009, por
ejemplo la meta anual fue del 46.373 inscriptos, con lo cual el porcentaje ejecutado comparable al 67,9% de 2008
debiera ser 159,4% y no 62,5%, que es el ratio respecto al acumulado. Idem para 2010 y 2011.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la Cuenta Inversion, Ministerio de Economia

La conjuncion de varios factores contribuyé a la consolidacion del Monotributo Social y el
consecuente acceso a la cobertura de la Seguridad Social de los titulares, conyuge e hijos. Estos
factores estan vinculados fundamentalmente a tres ejes no excluyentes: las campafias de
sensibilizacién y la simplificacidon del registro; los acuerdos con organismos publicos para la
implementacion del Monotributo Social y la articulacidn con organizaciones y programas
sociales.

Respecto del primer eje que contribuyé a la consolidacion del MS, puede citarse la fuerte
campana de sensibilizacidn iniciada en 2010 con el objetivo de poner en conocimiento de la
sociedad y potenciales beneficiarios, la existencia de la politica, a través de la difusion de
folletos explicativos, del boletin informativo mensual “Noticias del Monotributo Social” y la
presencia en ferias y distintos ambitos en los que confluyen los emprendedores y sus
organizaciones. A su vez se realizaron por un lado reuniones informativas destinadas a
emprendedores, pequefios productores y cooperativistas, y por el otro, jornadas de intercambio
y formacion destinadas a los trabajadores del 4drea y a funcionarios y dirigentes vinculados con
la Economia Social.

En cuanto a la simplificacion del registro, se cred un Centro de Asesoramiento y Gestion y el
area de Reclamos con el fin de recibir y dar respuesta a las consultas de los interesados. Todo
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ello se verificd en una disminucién del plazo del trdmite en el periodo y ademas en 2011 se
logré aumentar el monto de facturacion anual del Monotributo Social (Ministerio de Economia,
2011). Ademas mediante acuerdos a nivel provincial y municipal se unificé el procedimiento de
inscripcion en el régimen y actualmente puede realizarse en sedes autorizadas en todas las
provincias argentinas.

En cuanto al segundo eje, vinculado a los acuerdos con organismos publicos pueden citarse las
operaciones conjuntas del programa, por ejemplo, con el Instituto Nacional de Asociativismo y
Economia Social (INAES), la Superintendencia de Servicios de Salud, la AFIP, el Ministerio de
Trabajo de la provincia de Buenos Aires y el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca. Entre
los principales logros se destaca por un lado la exencién a los MS del pago del Impuesto a los
Ingresos Brutos provinciales, vigente desde el afio 2008 en las provincias de Buenos Aires (Ley
Alas N2 13.136/03), La Pampa, San Juan, Santa Fe, Rio Negro, Entre Rios, Tucuman y Salta. Por el
otro, la firma de un convenio de cooperacién con el Ministerio de Trabajo de la provincia de
Buenos Aires, la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacién destinado a alcanzar
a los pequefios productores minifundistas agropecuarios. Referido a este ultimo punto, en 2011
se implementd el Monotributo Social Agropecuario, posibilitando el acceso de los pequefios
productores a esta categoria tributaria mediante un convenio con la Secretaria de Desarrollo
Rural y Agricultura Familiar del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca. Para 2011, se han
instaurado ademas espacios de planificacion y evaluaciéon permanente, los que permitieron
acompafiar las gestiones de los equipos ministeriales.

Por dltimo, en cuanto a la articulacién con organizaciones y programas sociales que
contribuyeron a la consolidacién del MS puede mencionarse por ejemplo el Programa de
Atencion Integral del Adulto Mayor cuyo objetivo es el de la formalizacién del trabajo del
cuidador domiciliario: al interior de este programa, en 2007 se formaron 1.962 cuidadores
domiciliarios y 1.000 personas en cuidados paliativos mientras que 750 acompafantes
domiciliarios recibieron asistencia financiera para brindar la prestacion directa (Ministerio de
Economia, 2007).

Asimismo, los trabajadores que acceden al Programa de Ingreso Social con Trabajo “Argentina
Trabaja” que inicié a fines de 2009, deben estar inscriptos como efectores sociales. Las
cooperativas, conformadas por personas que cumplen con los criterios de elegibilidad, cuentan
con un minimo previsto de 60 personas y ejecutan obras de mejora de espacios publicos como
por ejemplo mejoramiento o construccién de veredas, senalizacidn, refugio para transporte
publico, alumbrado publico, limpieza de arroyos, forestacion y rampas para acceso de personas
con dificultades motrices (Ministerio de Desarrollo Social, 2010).
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De acuerdo a la informacién disponible, los cooperativistas incorporados al programa Ingreso
Social con Trabajo “Argentina Trabaja” se componen de varones y mujeres en igual proporcion
(50,9% varones y 49,1% mujeres), el 72,5% tiene menos de 40 afios y en particular el 34,1%
tiene menos de 24 afos, con lo cual en la mayoria de los casos es su primer experiencia
ocupacional. Por otra parte, alrededor del 77,8% no concluyé la escolaridad basica obligatoria,
lo que implica un 11% mas que para el conjunto de los Monotributistas Sociales generales del
total del pais (Ministerio de Desarrollo Social, 2010). A su vez, el 60,6% de los cooperativistas no
tuvo oficio o profesién anterior, siendo este porcentaje mas elevado para las mujeres, donde el
77,6% presenta dicha caracteristica. Se destaca ademas que el 35,4% de los hogares de los
cooperativistas del programa “Argentina Trabaja” tienen jefatura femenina, un 28,5%
constituyen familias numerosas, el 74,5 % de los titulares tienen hijos menores a cargo y
alrededor del 2,9% tienen adultos mayores de 65 afios a cargo.

En sintesis, todas las caracteristicas descriptas apuntan en el sentido de que la politica tal como
fue disefiada, se encuentra efectivamente focalizada en sectores de trabajadores
independientes altamente vulnerables, los cuales al poder emitir facturas, ya sea trabajando
independientemente, en proyectos productivos o en cooperativas, pasan a estar incluidos en la
esfera de la economia formal. Desde el lado de la seguridad social, es importante sefialar que al
estar registrados, los MS pueden realizar aportes al sistema previsional y a futuro pueden
acceder a una jubilacién, a la vez que también acceden a la cobertura de salud. Desde el lado
del empleo, se destaca que el MS sea una politica de inclusién a través del trabajo; reconoce la
preponderancia que tomaron algunas modalidades de insercién laboral luego de la crisis de
2001 como las fabricas recuperadas, los emprendimientos autogestivos y las cooperativas de
trabajo; que mediante los proyectos productivos contribuye a fortalecer los lazos comunitarios,
el asociativismo y la economia social y solidaria; y por ultimo, hace foco en el desarrollo regional
sustentable al tener en cuenta las necesidades regionales y locales en relaciéon con los efectos
en la generacién de empleo.

IV. Consideraciones Finales

El Monotributo Social (MS) es una categoria tributaria impulsada desde el Estado en diciembre
de 2003 con el objetivo de facilitar y promover la inclusiéon a la economia formal de los
trabajadores independientes en condicién de vulnerabilidad social que realicen actividades
productivas, comerciales y de servicios.

El MS tiene la particularidad de que exime de ingresar el componente impositivo y previsional
por veinticuatro meses a partir del alta como monotributista social. Quienes adhieran abonaran
solamente el componente de obra social mensualmente, pero con una reduccién del 50%, que
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es subsidiada por el Estado. Asimismo podran acceder a la obra social el cdnyuge y los hijos del
MS, realizando mensualmente por cada uno de ellos el pago del 50 % del importe
correspondiente. A partir de su condicidon de MS, los inscriptos podran, ademas de ingresar al
sistema previsional y acceder a las prestaciones de las obras sociales del Sistema Nacional de
Salud, emitir facturas y ser proveedores del Estado por contratacién directa.

Las caracteristicas analizadas apuntan en el sentido de que la politica es efectiva en la cobertura
de los sectores de trabajadores independientes altamente vulnerables. A fines de 2006 se
encontraban inscriptos en el MS 25.094 efectores y para 2011, esa cifra se elevo a los 475.192,
lo cual representé un incremento entre puntas del 1794% o 19 veces. Del total de inscriptos
alrededor de un 60% estan categorizados como personas fisicas, el 37% como asociados a
cooperativas y el 3% como integrantes de proyectos productivos.

La consolidacion del Monotributo Social podria explicarse por la conjuncién de varios factores
entre los que se destacan las campafias de sensibilizacién y la simplificacion del registro; los
acuerdos con organismos publicos para la implementacion del Monotributo Social y la
articulacion con organizaciones y programas sociales entre los que se destaca la participacion
de los cooperativistas en el Programa de Ingreso Social con Trabajo “Argentina Trabaja”.

Los principales logros del programa estan asociados a la inclusion en el mercado de trabajo
formal de los trabajadores independientes vulnerables histéricamente excluidos, a partir de una
politica publica con enfoque de derechos impulsada desde el Estado. Desde el lado de la
seguridad social, los MS pueden acceder a la cobertura de salud, asi como también su conyuge e
hijos. Ademas al realizar aportes al sistema previsional, a futuro pueden acceder a una
jubilacién. Desde el lado del empleo, se destaca que el MS sea una politica de inclusion a través
del trabajo; considera la preponderancia que tomaron algunas modalidades de insercion laboral
luego de la crisis de 2001 como las fabricas recuperadas, emprendimientos autogestivos y
cooperativas de trabajo y les dio un marco formal; mediante los proyectos productivos
contribuye a que se fortalezcan los lazos comunitarios y el asociativismo y por ultimo apunta al
desarrollo regional sustentable al considerar las necesidades regionales y locales en relacién con
los efectos en la generacion de empleo.

Los desafios pendientes estan vinculados a lograr una insercidon laboral sustentable en el
mercado de trabajo formal de los monotributistas sociales ya sea trabajando de manera
independiente, en proyectos productivos o en cooperativas, para lo cual el Estado brinda su
mayor apoyo técnico en esta etapa de despegue.
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Crisis de divisas y devaluacion en Argentina:

una perspectiva histdrica

Esteban Bertuccio, Juan Manuel Telechea y Pablo Wahren

l. Introduccion

La devaluacion del tipo de cambio nominal (TCN) como herramienta de politica econémica ha
sido utilizada en reiteradas ocasiones en la historia econdmica argentina reciente. Desde la
década del ‘50 se han registrado seis procesos devaluatorios de relevancia®®: todos ellos
tuvieron lugar bajo condiciones especificas y han tenido efectos profundos tanto en lo
econémico como en lo social. Este trabajo pretende analizar las causas y consecuencias de estas
experiencias, a partir de la identificacién de sus similitudes y diferencias.

Respecto a las causas, existen diferencias que permiten delimitar dos periodos. El primero
abarca los afios 1955-1975, donde las devaluaciones estuvieron asociadas a crisis en el comercio
exterior. Este es el periodo conocido como de Industrializacién por Sustitucién de Importaciones
(I1S1), donde el principal problema se originaba en la insuficiencia de divisas por el aumento
creciente de la demanda de importaciones de bienes intermedios y de capital, con un nivel de
exportaciones primarias mas o menos estable a lo largo del tiempo. El segundo periodo
comprende los afios 1976-2002, durante el cual las devaluaciones del TCN son producto de las
recurrentes crisis financieras, donde la apertura total de la cuenta capital volvia insostenible la
acumulacién de deuda, siendo el episodio de 2002 el mas representativo. Como factor comun,
la insuficiencia de divisas atraviesa a ambos periodos.

Si bien las causas son diferentes, las consecuencias muestran marcadas similitudes: caida del
salario real, retraccion de la actividad econdmica y suba del desempleo. El nexo entre la
devaluacidn y las variables reales se define por el grado de Pass-Through (PT) o impacto de la
variacion del tipo de cambio en los precios internos.

En la seccidn Il se presenta la clasificacion de los distintos eventos devaluatorios segun sus
causas en dos grandes subgrupos: devaluaciones comerciales y devaluaciones financieras.
Luego, en la seccion Il se profundiza en cada uno de los episodios seleccionados caracterizando

26 . .z . .

Los procesos seleccionados fueron aquellos donde tuvo lugar una devaluacion brusca del tipo de cambio (la
menor fue de 64,5% anual). Vale la aclaracién dado que hubo otros procesos donde el tipo de cambio sufrié una
depreciacion paulatina y menos pronunciada.



el contexto en que se produce la devaluacién, las causas principales sus consecuencias en
términos de actividad econdmica, empleo y distribucidn del ingreso. En la Ultima seccion (V) se
elabora una sintesis de los patrones comunes a estos eventos y se reflexiona sobre la estrategia
devaluatoria como politica econémica destinada a resolver las crisis de balance de pagos.

Il. Crisis Comerciales y Financieras

Las devaluaciones asociadas a déficit en la balanza comercial fueron caracteristicas de los ciclos
de “stop and go” durante la etapa de ISI. Estos ciclos manifestaban una fase ascendente de
crecimiento econdmico e industrial, donde se expandian las importaciones, dada la necesidad
de adquirir en el exterior insumos y maquinarias necesarias para la produccion que no se
producian localmente. Por otro lado, las exportaciones se retraian por el aumento de la
demanda local de productos agropecuarios derivada de los incrementos en el nivel de ingreso
asociados a esta fase del ciclo. Este periodo de crecimiento encontraba un freno cuando
empezaban a escasear las divisas que lo sostenian. Asi, se recurria a la devaluacién con el
objetivo de restablecer los equilibrios externos. La misma generaba impactos inflacionarios
directos, especialmente en los productos agropecuarios exportables, aumentando sus precios
relativos. Asi, lo que se observaba era una transferencia de ingresos a favor de los exportadores
en desmedro de los asalariados. Al contar los primeros con una propensién a ahorrar mayor que
los segundos, se registraba una caida de la demanda global que atentaba contra el sector
industrial. Esta recesion generaba caida de las importaciones tanto para consumo como para
inversion, a la vez que aumentaba el saldo exportable. Por lo tanto, la devaluacion lejos de
restablecer los equilibrios externos por la via de mejoras en la competitividad lograba su
objetivo a partir de la contraccion de la actividad econdmica.

El modelo de ISl llegd a su ocaso con el Golpe de Estado al gobierno de Isabel de Perén realizado
por las Fuerzas Armadas. En contraposicion con el periodo anterior, entre 1976 y 2002 se
registrd un intenso proceso de desindustrializacion. El sector de servicios en general, y el
financiero en particular, pasaron a constituirse como los ejes del crecimiento econdmico. La
balanza comercial dejé de ser la principal fuente de divisas del pais y en su lugar cobré
relevancia el ingreso de ddlares en concepto de deuda externa e inversiones de capitales
extranjeros. Sin embargo, la afluencia de capitales de corto o largo plazo, los cuales segln su
naturaleza pueden demorar el estancamiento, tienen como contrapartida la salida de utilidades
en el caso de la inversion extranjera directa y el pago de intereses vinculados a la deuda
externa, que actian en detrimento del equilibrio externo. De esta manera, en este periodo las
importaciones dejaron de ser el uUnico canal por el cual las divisas egresaban del pais,
aumentando la vulnerabilidad de la economia a shocks externos.
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lll. Principales Eventos Devaluatorios

La justificacién fundamental detrds de una devaluacidn es el restablecimiento del equilibrio de
la cuenta corriente, en un contexto econdmico de pérdida de divisas. Asi, el mecanismo
mediante el cual la devaluacidn relaja la restriccion externa seria a través del incremento en los
precios relativos en moneda local de las exportaciones y de las importaciones, provocando un
aumento de las primeras y una reduccién de las ultimas.

Ahora bien, en la realidad parece operar de otro modo la mejora en la balanza comercial. Las
exportaciones tienden a ser muy poco elasticas en relacién a los precios, motivo por el cual no
se suele observar un crecimiento marcado en las ventas al exterior. Por el contrario, las
importaciones suelen reducirse notablemente, aunque la razén principal no vendria dada por el
aumento en el precio de los productos importados sino a través de un ajuste encubierto que
provoca una caida de la demanda agregada local. Este ajuste se debe a la distribucion regresiva
gue genera la devaluacidn, ya que los salarios de los trabajadores suelen estar fijos en el corto
plazo y por lo tanto el cambio relativo de precios implica una caida del salario real en la misma
cuantia?’. Esto pone de manifiesto que la teoria hegeménica suele sobrestimar los efectos-
precio y subestimar los efectos-ingreso.

Asimismo, al producirse una devaluacién también se observan efectos inflacionarios inmediatos,
sobre todo en economias con estructuras productivas no suficientemente industrializadas. El
grado en que se da ese traspaso a precios se denomina pass-through y depende de varios
factores. En primer lugar se destaca el estado del ciclo de la economia. Si el contexto en que se
lleva a cabo la devaluacién es recesivo, el PT serd menor puesto que un aumento de precios
implicard una pérdida de posicion de mercado para los empresarios. Durante una fase
contractiva, el alto desempleo, que supone un menor poder de negociacion de los trabajadores,
contribuye a que los salarios no tiendan a elevarse y por tanto moderan el incremento de costos
de los productores. Al mismo tiempo, la utilizacidon de la capacidad instalada, que es baja en
esta etapa del ciclo, permite contar con un margen de respuesta ante una recomposicion de la
demanda agregada, evitando asi un ajuste via precios. Otro factor importante a considerar es la
inflacién pasada, ya que cuanto mas alta sea mayor sera el PT, porque los agentes incorporan
conductas indexatorias. Por otro lado, |la apertura comercial juega un papel importante puesto
gue, cuanto mayor sea ésta, mas alto serd el nivel de PT debido a la dependencia en la
estructura de costos de bienes finales e intermedios importados.

27 Esto ya habia sido notado por Hirschmann (1949) y Diaz Alejandro (1963), aunque recién se incorpora la
posibilidad de una devaluacién contractiva en el mainstream a partir del trabajo de Krugman y Taylor (1978). De
todos modos, ésta termind siendo moldeada para mantener los supuestos realizados acerca del poder del efecto
precio por sobre el efecto ingreso. La justificacion utilizada fue que el patron de consumo de los paises extranjeros
toma tiempo en adaptarse, por lo que el efecto precio cobra relevancia en el mediano plazo.
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l1l.1 Devaluaciones por crisis comerciales

Octubre 1958

Tras la autodenominada “Revolucion Libertadora” del 16 de septiembre de 1955, el nuevo
gobierno de facto emprendié una serie de transformaciones econdmicas sobre la base de las
propuestas de Raul Prebisch. Se dio lugar a un proyecto de liberalizacion de la economia donde
se pretendia alcanzar el equilibrio externo a través del fomento de las exportaciones
agropecuarias y la entrada de capitales extranjeros. En este sentido, a dos meses del golpe
militar se devalud la moneda en pos de incrementar la rentabilidad del sector exportador y se
dio lugar a un proceso de apertura externa, que incluyd liquidar el Instituto Argentino para la
Promocién del Intercambio (IAPI). Durante los gobiernos peronistas el IAPI habia sido el
instrumento a partir del cual se habian transferido excedentes del sector agropecuario al
industrial, convirtiéndose en una fuente de financiamiento decisiva para el proceso de
industrializacién. Por otro lado, se eliminaron los controles de cambio y las barreras al ingreso
de capitales extranjeros. En este marco, nuestro pais se incorporé al Fondo Monetario
Internacional (FMI) y al Banco Mundial (BM), organismos financieros internacionales fundados
en 1944. La politica de apertura dio paso a una liberalizacién de las importaciones, las cuales se
pretendian controlar Unicamente a través del manejo del TCN. Como esto no resultod suficiente
para alcanzar el equilibrio externo, a comienzos de 1958 se restablecieron controles
cuantitativos.

Grafico 1
RRIl y Balanza Comercial
En millones de USD y en % de PBI
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Fuente: Balanza Comercial (O.J. Ferreres) y RRII (BCRA).
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Al asumir Frondizi en mayo de 1958 el pais arrastraba cuatro afios consecutivos de déficit
comercial (250 millones de ddlares promedio anual) y una importante reduccién de las reservas
del BCRA (comprometidas para la cancelacién de los proximos vencimientos de créditos
externos).

En este escenario, y ante una reavivada inflacion y déficit fiscal creciente el nuevo presidente
anuncio en octubre un Plan de Estabilizacién y Desarrollo que incluia un acuerdo con el FMI por
un préstamo equivalente a USD 75 millones. Se dispuso la unificacién y liberacién del TCN, en un
esquema de flotacion sucia que implicé una fuerte devaluacion. La medida fue tomada en
conjunto con la eliminacidn de los controles de precios existentes, en un contexto de elevada
conflictividad social con reclamos salariales que recrudecian la puja distributiva. Como
resultado, ese ano el TCN se devalud 68,2% y la inflacion se aceleré a 113,7% anual. Por primera
vez en la historia argentina la variacion de precios superaba los dos digitos.

Los efectos recesivos fueron amplificados por una serie de medidas incluidas en el acuerdo,
como el recorte de empleo publico, la cancelacion de los financiamientos hipotecarios para
vivienda, la reduccion del gasto publico y el aumento de impuestos regresivos. Estas politicas se
materializaron en una caida de 20,3% del salario real. Asi, l]a demanda de consumo se vio
fuertemente reducida y el PIB se contrajo 6,5% en 1959.

Abril 1962

El equilibrio externo, que cobraba un caracter distinto a partir de la apertura a capitales
extranjeros fomentada por el gobierno de Frondizi, se deteriord fuertemente en 1961. No sélo
se incrementd el déficit del balance comercial (fundamentalmente por pobres cosechas y la
mayor demanda de importaciones), sino que también el aumento de las rentas netas de la
inversion (RNI) en concepto de utilidades y dividendos afecté negativamente la cuenta
corriente. Si bien el principal deterioro provino del balance comercial, que arrojé un déficit de
USD 471,7 millones en 1961 (-2,8% en porcentaje del PIB) frente a uno de USD 156,2 millones
en 1960 (-1,1%), lo que significd una caida del 202,0%, la apertura a la inversién extranjera
implicé un aumento progresivo de RNI y también una vulnerabilidad frente a las fluctuaciones
en el ingreso de capitales, que podian, aunque sea transitoriamente, compensar los saldos
negativos del comercio exterior. En 1961 se registré una contraccion tanto de la inversidon
extranjera directa como de los préstamos del extranjero. Ademas, a la desfavorable dinamica de
las condiciones externas contribuy6 el desmejoramiento de los términos del intercambio. Bajo
tales circunstancias, las reservas internacionales (RRIl) comenzaron a retraerse hacia el segundo
trimestre de 1961, dada la intencion del gobierno de mantener la paridad cambiaria. Esto
implicd una importante caida de las RRIl en 1962, que se situaron en USD 282 millones, una
caida del 56,2% respecto a 1961.
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El recién asumido ministro de Economia, Federico Pinedo, liberalizé el mercado cambiario en
abril de 1962 y llevo a cabo asi el retiro del BCRA de la operatoria, en un intento de proteger las
RRII. EI TCN se devalud 15,2% mensual en abril y mas de 10% en cada uno de los dos meses
subsiguientes. La suba del TCN en el afio fue de 64,5% respecto al afio previo. La inflacidon trepd
al 26,1%, casi el doble de la tasa observada en 1961. Sin embargo, el gobierno decidid
compensar este incremento, determinando una suba del salario nominal de casi el 28,0%, por lo
que el salario real crecié, aunque apenas 1,4% (el afio anterior lo habia hecho 4,6%). Sin
embargo, en 1963 el salario real cayd 2,5%. El PIB, luego de tasas de crecimiento que superaron
el 7,0% en 1960 y 1961, se retrajo 1,6% vy 2,4% en 1962 y 1963, respectivamente.

Grafico 2
Cta. Cte, RRIl e ITI
En % de PBI y num. indice 100=1993
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Fuente: Cuenta corriente y términos de Intercambio (O.J. Ferreres) y RRRII (BCRA).

Junio 1975

A fin de comprender el contexto histdrico precedente a la devaluacién de junio de 1975, cobra
suma relevancia considerar tanto las condiciones externas como la coyuntura interna. En cuanto
a las primeras, en 1973 la denominada “Crisis del petréleo” ocasiond un deterioro en el frente
externo. Las importaciones petroleras incrementaron notablemente su participacién en las
importaciones totales. Previo a la crisis, representaban el 3,1%, mientras que luego de la misma
el ratio ascendio a aproximadamente 15,0%. Esto derivd en una suba de los costos internos, que
debian ser absorbidos por los empresarios, dado el control de precios vigente. Como
contrapartida, el BCRA establecid un tipo de cambio menor para la importacién de productos
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especificos, medida posible gracias al repunte del comercio exterior en 1973. Esta decision,
sumada a las mayores importaciones, acelerd el desembolso de divisas por parte de la autoridad
monetaria. Los precios de las importaciones continuaron subiendo en los afnos subsiguientes al
shock petrolero, a lo que se afiadid un menor precio de las exportaciones argentinas, afectadas
por la menor demanda internacional, en un contexto de recesidon de los principales socios
comerciales de Argentina. Como resultado, el saldo comercial se achicé significativamente en
1974 respecto al afio anterior (pasé de USD 1104,4 millones a USD 460,2 millones, una caida de
-1,6 p.p. en relacion al PIB) y en 1975 se tornd negativo (-3,7% en porcentaje del PIB), mientras
los términos del intercambio (ITI) se deterioraron sostenidamente desde la asuncién del nuevo
gobierno en 1973, cuando alcanzaron el pico maximo desde los afios ‘50. Por su parte, las
reservas internacionales comenzaron a declinar ininterrumpidamente desde principios de 1975.

Grafico 3
RRII, Saldo comercial e ITI
En % de PBI y nim. indice 100=1993
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Fuente: O.J. Ferreres

En el plano interno, en mayo de 1973 se firmd un acuerdo con vigencia de dos afos (llamado
formalmente Acta de Compromiso Nacional) entre el Ministerio de Economia, la Confederacién
General Econémica (CGE) y la Confederacién General del Trabajo (CGT). Este incluyé un
congelamiento de precios y una suba de salarios de $200 mensuales, que para los trabajadores
de menores ingresos signific6 una mejora del 20% aproximadamente, y luego de la cual se
suspendieron las negociaciones colectivas. El acuerdo fue conocido como Pacto Social y se
enmarco en un intento de estabilizaciéon econdmica y redistribucion de ingresos a favor de los
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asalariados. Dicho compromiso dio lugar posteriormente a grados de conflictividad elevados,
sobre todo por un contexto con tensiones inflacionarias.

Durante los dos afios que durd el acuerdo tanto sindicatos peronistas como no peronistas
reclamaron mejoras salariales que no podian ser canalizadas mediante las conducciones
sindicales. Ante la nueva instancia de negociacién salarial, a mediados de 1975, el conflicto
recrudecio. La inflacidon se acelerd en los primeros cinco meses del afio (68,0% respecto al
mismo periodo del afio anterior) resultando muy superior a la registrada en 1974 (24,2%),
cuando se habia logrado una importante desaceleracidn (ya registrada, en rigor, en el segundo
semestre de 1973). Los aumentos de costos en la produccién en algunos casos implicaron
incumplimientos del acuerdo de precios, mientras en otros el traslado se efectud a partir de la
autorizacion del gobierno en marzo de 1974, junto a otras medidas como un aumento de tarifas
publicas, combustibles y sueldos. El nuevo ministro de Economia que asumid comienzos de
junio de 1975, Celestino Rodrigo, decididé devaluar 99,3% el TCN ese mismo mes, variable que,
exceptuando marzo, permanecia sin cambios desde septiembre de 1972. Se argumentd que era
necesario modificar la estructura de precios relativos tras el deterioro de los precios de los
bienes transables respecto a los de los no transables. A su vez, se llevd a cabo una liberalizacion
de precios y un ajuste tarifario en una proporcién similar a la devaluacién o incluso mayor, que
persiguio el objetivo de revertir el déficit fiscal, ademas de que también pretendié reacomodar
la estructura de precios relativos. El paquete de medidas se conocié como “Rodrigazo”.

En los meses subsiguientes se efectuaron repetidas devaluaciones, de modo que al finalizar el
primer trimestre de 1976 la suba acumulada del TCN respecto a junio de 1975 resulté de
873,7%. En un contexto de fuertes estructuras sindicales, con una tasa de desempleo de 3,7%
en 1975, y de inercia inflacionaria, la suba generalizada de precios se dispard: en junio, julio y
agosto la variacion mensual fue de 21,1%, 34,7% y 22,5% respectivamente. El segundo semestre
acumulé una inflacién de 228%. No obstante, ante un ajuste del salario nominal de 195,2% en el
afio del “Rodrigazo”, el salario real aumentd 4,4% anual, aunque significé una desaceleracion
respecto a los afios previos. Al mismo tiempo, las RRIl y el déficit fiscal continuaron
deteriorandose y el PIB cayd -0,6%, luego de once afios continuos de crecimiento. En 1976 el
producto no creciod (-0,01%), y el salario real sufrid una caida histdrica de 38,0% en el marco de
un congelamiento del salario nominal.
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111.2 Devaluaciones por Crisis Financieras

Abril de 1981

Hacia 1980 las inconsistencias del modelo econdmico de Martinez de Hoz se mostraron en su
maximo esplendor. EI modelo de valorizacion financiera aplicado por la dictadura civico-militar
implicd subas de las tasas de interés que encarecieron el crédito y estimularon las inversiones
financieras por sobre las productivas. Asimismo, la desregulacién del sector financiero aplicada
en 1977 le quitd al Estado las facultades de orientar el crédito a las actividades productivas y
fijar su precio. En este marco, la apreciacidn cambiaria y la indiscriminada apertura comercial
conformaron un escenario que interrumpid de plano el proceso de industrializacion por
sustitucién de importaciones caracteristico de las décadas anteriores. Mientras que entre 1955
y 1975 la industria manufacturera se habia expandido a una tasa media de 4,7%, entre 1976 y
1980 se contrajo a un ritmo de -0,2% por ano. Por otro lado, la politica de altas tasas de interés
incentivd la afluencia de capitales especulativos provenientes del extranjero, deseosos de
aprovechar el diferencial de tasas positivo de nuestro pais. Estos capitales no fueron orientados
hacia ningun sector especifico y cuando se retiraban implicaban una pérdida neta de reservas
para el Banco Central. Para sostener este drenaje de divisas la Argentina absorbid elevados
montos de deuda externa. El porcentaje de deuda sobre PIB se duplicd entre 1975 y 1980,
pasando de 18,9% a 37,3%.

Grafico 4
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En 1980, tras cuatro afios de superavit comercial, el saldo comercial resulté negativo en
USD -3.259 millones. A diferencia de las experiencias anteriores, este déficit no fue
producto del crecimiento industrial y la necesidad de importaciones de insumos y bienes
de capital derivados del mismo. La politica de apreciacién cambiaria, al abaratar las
compras externas, en el marco de una apertura comercial indiscriminada dio lugar a un
boom importador en detrimento de la sustitucién de importaciones. Sin embargo, bajo el
modelo de valorizacidn financiera, la balanza comercial negativa ya no constituia el Unico
canal por el cual se podia producir una crisis cambiaria. La cuenta financiera comenzaba a
cumplir un rol destacado en el drenaje de divisas. El elevado nivel de endeudamiento
externo trajo aparejado el pago de significativos intereses. En este sentido, la economia
argentina sufrio los efectos de la politica aplicada por la administracién de Reagan de
aumentar la tasa de interés de los Estados Unidos. La vulnerabilidad a los shocks externos
habia sido potenciada por la apertura financiera.

En este marco, las expectativas de devaluacién se tornaron crecientes y se aceleré la fuga de
capitales. La crisis resultaba irrefrenable y el 2 de abril de 1981 el nuevo ministro de economia,
Lorenzo Sigaut, tras haber afirmado el dia anterior “el que apuesta al délar pierde”, anuncié la
devaluacién del peso en un 28%. En un primer momento se establecid un esquema de tipo de
cambio fijo pautado dia a dia por el BCRA. Sin embargo, en junio se volvié a devaluar un 30% y
para fin de afo la depreciacion de la moneda habia alcanzado el 225,8%. En un contexto
recesivo con baja utilizacidon de la capacidad instalada (UCI), apertura externa y un salario real
gue se deterioraba, el aumento de precios, si bien significativo, resultd6 mucho menor a la
depreciacion de la moneda, y obedecid mas bien al componente inercial de la inflacion y al
efecto de la depreciacidon sobre determinados costos. Los resultados en materia de crecimiento
y distribucion del ingreso fueron notorios. La actividad econdmica en 1981 se contrajo -5,4% vy el
desempleo practicamente se duplicd, pasando de 2,5% en el bienio 1979-80 a 4,8% en el aio de
la devaluacion.

1989

En 1989 tuvo lugar el proceso inflacionario mas importante de la historia argentina. En tan solo
un afo, la suba generalizada de precios fue de 3.079,5%. La inestabilidad que condujo a la
hiperinflacién debe remontarse a los aspectos no resueltos de la crisis de la deuda en 1981. En
diciembre de 1983 los problemas heredados de la dictadura planteaban un panorama
econémico complejo. La economia argentina se encontraba virtualmente estancada: durante los
ocho afios que duré el gobierno de facto el PBI se habia expandido a una tasa media de tan solo
0,8% anual. En el mes de la asuncidn del nuevo presidente democratico, la inflacidon ascendia a
433,7% anual y la deuda externa y los intereses de la misma representaban aproximadamente el
70% vy el 9,4% del PIB respectivamente.
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El objetivo de la nueva administracion en esta coyuntura era recuperar el dinamismo de la
economia, proponiendo una meta de crecimiento del 5% anual. Para esto se esperaba lograr un
acuerdo con los acreedores internacionales, aumentar los salarios reales y equilibrar las cuentas
fiscales mediante la aplicacion de mayores impuestos sobre la riqueza y los ingresos. Sin
embargo, los objetivos de la gestiéon distaron de concretarse. Entre 1983 y 1989 la tasa
promedio de crecimiento anual del PIB fue nula. El peso de la deuda condiciond toda la politica
econdémica del gobierno radical al supeditar el superavit comercial al pago de los compromisos
externos y al presionar fuertemente sobre las cuentas fiscales.

Para mediados de 1988, los problemas se habian agudizado. La economia se hallaba en
recesion, la inflacién desde principio de afio acumulaba un 121,2% y el desempleo se ubicaba en
el nivel mas elevado de los ultimos quince afios. La cuenta corriente acumulaba tres afios de
déficit y las expectativas de devaluacién eran crecientes. Entre enero y febrero de 1989,
producto de una corrida bancaria, las reservas se contrajeron 19,4%.

Grafico 5
Inflacién y TCN
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El punto de partida de la hiperinflaciéon se ubica en febrero de 1989 cuando la moneda se
devalud un 61,1% en relacién al mes anterior. Hasta ese entonces la inflacién promediaba una
variacion mensual de 8,6% en los Ultimos seis meses, cuatro meses mas tarde el alza
generalizada de precios era de 114,5% mensual. La mega devaluacién efectuada en un contexto
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de inercia inflacionaria, dentro de una economia con practicas indexatorias y seguida de otras
devaluaciones sentaron las bases para el proceso inflacionario mas importante de la historia
argentina.

En resumen, cuando ocurrid la hiperinflacién en 1989, el TCN se devalud 4.084%, lo que dio
lugar a que la inflacion alcance 3.079%, marcando un record historico. Como resultado, el PIB se
contrajo -4,4%, los salarios reales cayeron -14,0% y la pobreza escald casi 10p.p., para situarse
en 40,5% de la poblacidon del pais.

Enero 2002

La fijacion legal del TCN a través de la Ley de Convertibilidad en marzo de 1991, sumada a la
menor incertidumbre local generada a partir de la caida de la inflacion, fomentaron el arbitraje
financiero que permitié el ingreso de capitales privados extranjeros atraidos por el diferencial
de tasas de interés que ofrecia la Argentina.

Grafico 6
Balanza de Pagos y RRII
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El ingreso de capitales provocd una expansién de la demanda agregada, que junto a la apertura
comercial y la apreciacién cambiaria observada a partir de la fijacion del TCN, generaron un
incremento en las importaciones que consecuentemente se tradujo en un deterioro del
resultado de la cuenta corriente. Este requeria a su vez del ingreso de capitales para ser
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financiado. Asi, lo que se advierte es un proceso que dependia del endeudamiento externo, y
gue por tanto se encontraba muy expuesto a los vaivenes financieros de la economia global.

Un primer signo de alerta tuvo lugar hacia fines de 1994, cuando estall6 la Crisis del Tequila.
Hasta ese momento la economia argentina se habia expandido considerablemente, pero la crisis
tuvo un efecto contagio que provocd un freno en el flujo de capitales. Sumado a esto, la
privatizacion del sistema previsional llevada a cabo en ese afio signific6 una pérdida
considerable de recursos para el Estado, dado que los aportes de los trabajadores pasaron a
manos privadas. De todos modos, la recesién fue rapidamente superada al afo siguiente,
gracias al paquete de ayuda financiera brindada por el FMI, de aproximadamente USD 11.000
millones.

La expansion durd solo dos afios hasta que una nueva crisis internacional (la asiatica de 1997),
volvié a poner un freno en la economia. A ésta se le sucedieron la crisis rusa en 1998 y la
brasilefia en 1999. La inestabilidad financiera que imperaba a nivel global, sumada a la falta de
herramientas anticiclicas que imponia la rigidez de la convertibilidad, desencadenaron un
proceso irreversible cuyo fin seria la crisis de 2001.

La acumulacion de una deuda externa cada vez mayor y la falta de acceso al crédito externo
provocaron a partir de 1998 el aumento de las primas de riesgo sobre la deuda soberana
argentina y, consecuentemente, el peso de los intereses en el gasto estatal. Ante esto, y dada la
falta de herramientas mencionada previamente, el gobierno decidid realizar un ajuste fiscal
sobre las cuentas publicas, bajo la creencia de que el origen del problema era fiscal y que esto
recuperaria la confianza de los mercados, provocando la caida de las primas de riesgo y el
restablecimiento de los flujos financieros. No obstante, lo que sucedié fue todo lo contrario: el
ajuste provocéd una caida del producto que acrecentd las expectativas negativas e hizo
incrementar aln mas las primas de riesgo y el peso de los intereses en el gasto.

A pesar del cambio de gobierno en diciembre de 1999, éste decidié mantener y profundizar la
politica de ajuste. Asi, entre 2000 y 2001 se aplicaron distintas medidas contractivas (Ley de
Responsabilidad Fiscal, Ley de Déficit Cero, etc.) que no hicieron mas que agravar la situacion.
Esto se reflejo en la salida de los depdsitos bancarios y la caida en el nivel de RRII, proceso que
se acelerd a partir de octubre de 2000 con la renuncia del vicepresidente Alvarez. El gobierno
intentd frenar la fuga a través de una serie de instrumentos financieros (el “blindaje”,

Ill

“megacanje” y el “canje voluntario”), aunque éstos solo brindaron un alivio efimero ya que al
poco tiempo la salida de los depdsitos volvid a materializarse. Finalmente, la situacién se volvié
tan dramatica que el gobierno optd por imponer una prohibiciéon al retiro de depdsitos (el

denominado “corralito”).
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El rechazo social que generd esta medida fue de tal magnitud que provocé la renuncia del
presidente y desaté una de las crisis politicas y econdmicas de mayor magnitud de toda la
historia argentina. Tras la sucesion de cinco presidentes distintos en una semana, finalmente
se optd por el abandono de la convertibilidad y una drastica devaluacién del TCN, que paso de
1 $/USD a 3 S/USD entre diciembre de 2001 y marzo de 2002.

Esto produjo la contraccion inmediata del PIB (10,9% anual en 2002) y un aumento del
desempleo, que alcanzd un maximo historico del 21,5% en mayo de 2002. Sin embargo, a
diferencia de las devaluaciones anteriores, la reaccion de los precios fue notablemente inferior.
La tasa de inflacién mensual no superd el 4% durante los dos meses posteriores al shock inicial,
mientras que alcanzd un pico de 10,4% en abril, para luego estabilizarse en valores por debajo
del 1% a partir de octubre.

Existen varias razones que explican este fendmeno. En primer lugar, la magnitud de la caida del
producto y la desaceleracién de la economia tuvieron como correlato un bajisimo grado de
utilizacion de la capacidad instalada que hacia muy dificil el ajuste por precios. En segundo
lugar, el pais se encontraba en un contexto de fuerte apreciacién real, por lo que la devaluaciéon
provocd el reacomodamiento de los precios relativos. En tercer lugar, cabe destacar la
evolucion previa de la inflacidn, practicamente nula bajo la convertibilidad, en donde a partir de
las expectativas bajas de inflacidon las empresas son reticentes a aumentar los precios por miedo
a perder una cuota del mercado. Por ultimo, el deterioro del grado de sindicalizacion de la
economia y el elevado desempleo impidieron que los trabajadores tuvieran cualquier tipo de
demanda salarial tras la devaluacién.

I11.3 Un Resumen Comparativo

Cuadro 1
Devaluaciones comerciales y financieras. Principales variables causales

1958 1962 1975 1981 1989 2001

Balanza Comercial -2,5% -2,8% -3,7% -1,7% 3,9% 1,3%
Términos de Intercambio -12,7% -2,1% -0,3% 21,3% -5,9% 1,4%
Intereses/PBI -0,7% -0,9% 1,1% 2,8% 2,8% 5,1%
Reservas Internacionales -53,2% -61,6% -38,7% -42,0% 8,3% -61,1%

Fuente: Balanza Comercial, Términos de Intercambio, Intereses, PBI,(O.J. Ferreres,)Reservas Internacionales (BCRA)

El Cuadro 1 resume los efectos de las devaluaciones. Se puede apreciar que las devaluaciones
que ocurrieron durante el proceso de la ISl fueron precedidas por déficits en la balanza
comercial. Mientras que en 1958 el saldo comercial sobre el PIB fue de -2,5%, en 1962 fue de-
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2,8% y en 1975 de -3,7%. Estos resultados negativos fueron a su vez precedidos por un
deterioro en los términos de intercambio. En ninguno de los tres eventos seleccionados el peso
de los intereses de la deuda fue significativo.

Grafico 7
Consecuencias de la devaluacion
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Por el contrario, las devaluaciones de la fase neoliberal reflejaron una dindmica inversa. La
salida de capitales por pago de servicios de la deuda constituyd el principal factor explicativo de
los desequilibrios externos. En 1981, el peso de la deuda alcanzé el 2,8%, cifra andloga a la
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registrada en 1989 y que practicamente fue duplicada en 2002 (5,1%). En tanto, el balance
comercial fue deficitario en el primer episodio y superavitario en los ultimos dos. El saldo
comercial favorable estuvo asociado fundamentalmente al contexto recesivo y de caida de las
importaciones en que se dieron ambas devaluaciones. Por otro lado los términos de
intercambio tampoco tuvieron un patrén comun: aumentaron en dos ocasiones y cayeron en la
restante.

Las consecuencias de la devaluacién tienden a coincidir entre los eventos seleccionados, incluso
entre los dos subgrupos presentados. En los seis episodios el PIB se contrajo tras la medida y
empeord su desempeiio respecto al periodo previo. La retraccién de la actividad econdmica fue
acompafiada de un aumento en la tasa de desempleo, con excepcion de lo ocurrido en 1958.

La aceleracion de la inflacidn fue una constante en estos procesos, con la Unica salvedad de
1981, aunque como se sefiald previamente el nivel de pass-through difirié entre los eventos. El
alza de precios fue determinante para explicar la caida de los salarios reales registrada en cinco
de los seis episodios?®. En resumen, las devaluaciones aplicadas en nuestro pais tuvieron
consecuencias recesivas en materia de actividad econémica y regresivas en términos de
distribucién del ingreso.

IV. Reflexiones Finales

Se ha identificado el origen de las crisis devaluatorias en desbalances comerciales para el
periodo 1958-1975 y en desbalances en la cuenta corriente y capital y financiera para el periodo
1976-2002. En el primer subgrupo de eventos devaluatorios los problemas externos reaparecian
una vez que la economia recuperaba la senda del crecimiento y por ende aumentaban las
importaciones. Asi, el crecimiento econdmico volvia a interrumpirse cuando las divisas dejaban
de ser suficientes para financiar las compras al exterior gue demandaban la industrializaciéon y el
mayor consumo de la poblacién derivado de un aumento del poder adquisitivo. En el segundo
subgrupo se observa que durante la década del "80 se sucedieron diversas devaluaciones que, si
bien ocasionaron una retraccion de la demanda agregada, no lograron equilibrar al sector
externo debido al acuciante peso de los intereses y amortizaciones de la deuda. En tanto,
durante los '90, a partir del notable ingreso de capitales asociados a nuevos flujos de deuda
externa y a las privatizaciones, se logrd sostener el pago de intereses y financiar una balanza
comercial que fue deficitaria durante todo el periodo (con excepcién del afio 2001 cuando el
pais acumulaba una recesidn de dos afios). En 2002, cuando los flujos de capitales dejaron de

28 En 1962, con un PT relativamente bajo y un aumento de los salarios por encima de la inflacién de ese afio, los
salarios reales se expandieron aunque se desaceleraron significativamente en relacién al afio anterior.
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ser suficientes para financiar una cuenta corriente profundamente deficitaria, el pais vivid su
ultimo evento devaluatorio en el marco de una crisis econdmica sin precedentes.

En los episodios sefialados, la devaluacién fue eficaz para equilibrar las cuentas externas. Sin
embargo, lejos de resolver los problemas de fondo detras de la escasez de divisas, esta mejoria
se produjo a partir de la retraccion del PIB que indujo a una menor demanda de bienes
importados. La devaluacidn, al encarecer el costo de los bienes transables, generd incrementos
de precios que actuaron en detrimento de los ingresos de los sectores asalariados, induciendo
parte del ajuste externo por la via de una menor actividad econémica. En efecto, con excepcion
de la devaluacién de 1962, todos los eventos devaluatorios dieron lugar a caidas en la
participacién de los trabajadores en el ingreso de la economia. Como la modificacidon de precios
relativos afecta a los trabajadores y beneficia a los exportadores, de menor propensidon marginal
a consumir, la demanda agregada se contrae e impacta negativamente en el PBl y en el nivel de
empleo, lo que reduce las compras al exterior.

Los episodios de devaluacién subita han sido traumaticos y han generado consecuencias
negativas especialmente para los sectores asalariados y, por esta via, sobre la actividad
econdmica. Estas estrategias de correccion cambiaria, que han predominado en la historia
argentina reciente, tuvieron tres caracteristicas distintivas. Primero, se produjeron luego de un
largo periodo de acumulacion de desequilibrios externos, comerciales al principio, financieros
luego, lo que obligd por lo general a correcciones bruscas. Segundo, las devaluaciones no
tuvieron en cuenta sus consecuencias sobre los salarios y la distribucion del ingreso, y en
general no fueron compensadas por politicas progresivas. Finalmente, los episodios fueron
respuestas de ultima instancia, y no lograron corregir los problemas estructurales de la
economia argentina, teniendo en cuenta que a lo largo de la historia las crisis en su balance de
pagos siempre tendieron a reaparecer.

Bibliografia
Basualdo, E. (2010), Estudios de Historia Econémica Argentina, Siglo Veintiuno.
BCRA, Memoria anual, afios 1955,1962, 1975, 1981 y 1989.

Damill, M., Frenkel, R. y Rapetti, M. (2005), La Deuda Argentina: Historia, Default y
Restructuracion, CEDES.

Diamand, M. (1972), La Estructura Productiva Desequilibrada Argentina y el Tipo de Cambio,
Desarrollo Econdmico.

71



Diaz Alejandro, C. (1963), A Note on the Impact of Devaluation and the Redistributive Effect,
Journal of Political Economy.

Ferrer, A. (2008), La Economia Argentina; Buenos Aires, Fondo de Cultura Econdmica.

Frenkel, J. (2003), El Impacto Inflacionario de La Depreciacion Cambiaria de 2002 en Argentina,
Tesis de grado presentada en la Universidad de Buenos Aires.

Gerchunoff, P. y Llach, L. (2007), El ciclo de la llusion y el Desencanto, Emecé.

Hirschmann, A. (1949), Devaluation and the Trade Balance: A Note, Review of Economics and
Statistics.

Krugman, P. y Taylor, L. (1978), Contractionary Effects of Devaluation, Journal of International
Economics.

Otero, G. (2005), Explorando los Determinantes del Traspaso de la Devaluacion a Precios,
Ministerio de Economia de la Provincia de Buenos Aires.

Rapoport, M. (2008), Historia Econdmica, Politica y Social de la Argentina 1880-2003, Emecé.

72



