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JUSTIFICACION

Las razones por las cuales me llevan a la eleccion de la problematica propuesta, es mi
interés por poder desarrollar un trabajo de investigacion, donde me permita analizar la
problematica inflacionaria en Argentina. Durante toda la carrera me ha inspirado saber
sobre las problemaéticas macroecondmicas, que afectan de manera grave en la sociedad
Argentina. De esta manera el aumento de precios en Argentina esta relacionado
directamente con la contabilidad de las empresas, ya que las mismas deben ajustarse a
las fluctuaciones de los ciclos econdmicos que se dan en nuestro pais. Es muy
importante conocer los periodos historicos y las politicas econémicas adoptadas por los
gobiernos que afectan directa o indirectamente sobre el nivel de precios, en este trabajo
analizaré el periodo histérico comprendido entre 1999-2002, que llevé a Argentina a
eliminar la Inflacion, lo que posteriormente no se pudo sostener al largo plazo.
Asimismo, considero que la problemaética inflacionaria es un tema que me inspira a
realizar el siguiente trabajo, es una de las probleméticas econdmicas més discutidas en
debate de diversos economistas, politicos, medios de comunicacion y es preocupacion
de la mayor parte de los ciudadanos, debido a que afecta al salario y al poder
adquisitivo, conocer este fendémeno, me parece de mucha importancia sobre todo en

nuestro pais.

Palabras Clave

Inflacidn, Politicas econdmicas, tipo de cambio, monetaristas, heterodoxos.

INTRODUCCION

La inflacion se define como un aumento sostenido y generalizado en los precios de los
bienes. Es decir que cuando suben los precios de todos los bienes, hay inflacion. Otra
manera de ver este fendmeno es que podemos obtener menos bienes con la misma
cantidad de dinero. Por lo tanto, podemos decir que la inflacion es equivalente a que el

dinero pierda valor.
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A partir del plan de convertibilidad (1991), la inflacion en Argentina fue mas baja que
en los cuarenta afios anteriores. Hubo, incluso, afios de casi completa estabilidad de
precios (1995-1998) y hasta de deflacion (1999-2001).

La problemética inflacionaria, el andlisis de sus causas y consecuencias, es sin lugar a
dudas una de las variables econémicas més discutidas entre los distintos agentes
econdmicos de un pais, ya sea en Argentina como también en América Latina.
Problematica que atn persiste a lo largo del tiempo, “el proceso inflacionario es quizas
uno de los elementos méas importantes y ocupa un lugar destacado en el debate entre

académicos de diversas visiones teoricas” (Rapoport. M, 2010).

En el presente trabajo me centraré en realizar un analisis econémico principalmente del
periodo de declive de la convertibilidad, finalizando el Gobierno de Carlos Saul
Menem, la gestion del presidente De La Rda (1999), culminando con la crisis del afio
2001 y la sucesion de diferentes presidentes hasta el abandono definitivo de la Ley de
Convertibilidad, las consecuencias de tipo inflacionario luego de la crisis, y los
principios del Gobierno de Eduardo Duhalde. Intentaré analizar de la manera mas
objetiva posible la evolucién y las causas de los desequilibrios en el nivel de precios,
tanto como las politicas econdmicas implementadas en los diferentes gobiernos, del
periodo histérico en mencion, desde una mirada de la corriente heterodoxa versus la
ortodoxa, y describir posibles soluciones a la problematica desde una mirada de la

escuela estructuralista.

De esta manera establecer un analisis de los impactos sobre una de las variables
macroecondmicas relevantes como lo son la Inflacion, su evolucion, y las consecuencias
a nivel social. El periodo histérico elegido es crucial para entender el fenémeno
inflacionario, teniendo en cuenta que la medida monetaria que se implemento tenia
como objetivo estabilizar el tipo de cambio, y asi el nivel de precios, el plan de
Convertibilidad contuvo la inflacién, pero causo otros desequilibrios como la
triplicacion de la deuda externa, la sobrevaluacion del peso y una aguda crisis social.
Esto demuestra los ciclos econdmicos de Argentina, y lo dificil que se hizo a lo largo de

la historia mantener una estabilidad social y econémica.



PLANTEO DEL PROBLEMA

Las investigaciones relevadas propuestas para el siguiente trabajo estan basadas en
autores como lo son los economistas como el Dr. Julio Olivera, Gaston Utrera, Llach
Braun, Vargas Sanchez, Blanchard, Rapoport, Osvaldo Sunkel, Andrés Asiain, los
cuales abordan conceptos y opiniones sumamente importantes relacionadas con la

problematica a investigar.

Es relevante hacer esta investigacion ya que en el area de Ciencias econdmicas analizar
la variable inflacionaria es fundamental méas precisamente a la hora de tomar decisiones
sobre el rumbo de diversas empresas, asi como también en la vida diaria del

consumidor.

Como futuro profesional graduado en Ciencias econdémicas, tener conocimiento sobre
estos temas implica ademas saber cdmo administrar el dinero, logrando que el mismo
no pierda poder adquisitivo, y poder reconocer lo mas adecuado posible las causas y
consecuencias que originan el aumento general en los precios. Més precisamente es
interesante analizar el periodo historico de 1999 -2002, ya que abarca el fin de la ley de
convertibilidad, la posterior derivacion en la crisis de 2001, y los principios del
Gobierno de Eduardo Duhalde.

Puntualizar en ese periodo histdrico especifico me parece importante para poder
analizar el fendmeno inflacionario, comprender las fluctuaciones en la economia

Argentina, y las consecuencias a nivel social.

Uno de los puntos cruciales sobre el siguiente analisis, es poder determinar las causas
principales de la inflacion, y sus consecuencias sobre la sociedad, me resulta de interés
poder descomponer posibles soluciones a la inflacion estructural que posee Argentina
desde una perspectiva heterodoxa, compartiendo la ideologia de diversos economistas
gue se mencionaran a lo largo del trabajo, donde afirman que el fenémeno inflacionario
es provocado por multiples causas, en contraposicion a los que sostienen que es un

fendmeno solamente monetario.

Como antecedente historico importante cabe destacar a La Ley de Convertibilidad del
Austral, sancionada en marzo de 1991 durante la presidencia de Carlos Menem, bajo la
iniciativa de su Ministro de Economia Domingo Cavallo, establecia una relacion
cambiaria fija entre el Austral y el dolar a razén de un ddlar por cada diez mil Australes,
moneda que seria reemplazada por el Peso Convertible, de valor fijo de un délar. Esta

medida, que pretendia contener el proceso hiperinflacionario que atravesaba el pais en
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ese momento, le exigia al Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) un
respaldo de al menos, 100 % de la base monetaria con reservas internacionales; lo
forzaba a intervenir en el mercado cambiario para sostener la paridad vigente del peso
con el ddlar estadounidense y le prohibia la inclusion de clausulas de indexacion en los

contratos privados.

Objetivos Generales

El presente trabajo de investigacion se desarrollara bajo la modalidad de Discusion
tedrica teniendo como objetivo general abordar la problemética inflacionaria y su
evolucion desde las dos corrientes contrapuestas la postura monetarista versus la
heterodoxa, puntualizando en las politicas econdmicas implementadas en el periodo
historico de 1999-2002. Analizar el periodo posconvertibilidad, y sus consecuencias
sobre el aumento general de los precios, su impacto a nivel social, y proponer posibles
soluciones a largo plazo de este fendmeno, desde una vision de la escuela

estructuralista.

Objetivos especificos

Analizar y relevar la aplicacion y el impacto de las politicas macroecondmicas fiscales y
monetarias, y sus consecuencias inflacionarias en el periodo de 1999-2002.

Describir y explicar las distintas fluctuaciones del ciclo econémico, y las consecuencias

inflacionarias en la Posconvertibilidad

Proponer posibles soluciones a largo plazo a la problematica inflacionaria en Argentina

desde una vision estructuralista vs monetarista.

Propuesta metodologica

Desde el punto de vista metodoldgico, realice una investigacion Mixta, la cual contiene
datos cuantitativos como también cualitativos, seleccionando un estudio de tipo
descriptivo y correlacional. Los estudios correlacionales tienen como fundamento a las
investigaciones descriptivas ya que éstas permiten precisar las variables del fenémeno,
son aquellos que pretenden determinar si esas variables poseen algun tipo de asociacion
y ayudan a establecer las relaciones existentes entre ellas. A su vez, ese conocimiento
proporciona informacion para luego llevar a cabo estudios explicativos. En los estudios

correlacionales se quiere demostrar la relacion que existe entre dos o mas variables, sin
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que se pueda identificar cudles son las variables independientes y dependientes. “El
proposito de un estudio de este tipo es saber como se puede comportar una variable,
conociendo el comportamiento de otra u otras variables relacionadas. Se caracteriza por
la busqueda de las relaciones de causalidad. Intenta determinar las relaciones de causa y
efecto que subyacen a los fendmenos observados™ (Yuni José Alberto, 2006, Técnicas
para Investigar, Recursos metodoldgicos para la preparacion de proyectos de
investigacion, 2da Edicion, Cérdoba).

La eleccion de los elementos a analizar se realizd con datos histdricos concretos, las
técnicas de investigacion utilizadas son la recopilacion de datos a través de fuentes

primarias, secundarias, complementando con fuentes terciarias, mas precisamente

articulos periodisticos o Noticias del periodo analizado.

Capitulo I. ASPECTOS TEORICOS VINCULADOS A LA INFLACION

Marco teorico

En el presente apartado abordareé los aspectos conceptuales y teéricos vinculados a las
variables macroecondmicas involucradas que inciden directa o indirectamente sobre el
aumento de precios. Se desarrollaran conceptos clave para entender el siguiente trabajo,

tanto como las distintas visiones o corrientes que hay sobre la inflacién.

Palabras Clave: Inflacion, Precios, tipo de cambio, déficit fiscal, Politicas monetarias,
Politicas fiscales, incertidumbre, expectativas, convertibilidad.

Concepto de inflacion

De acuerdo al autor VVargas Sanchez, la inflacion es la variacion o tasa de crecimiento
de los precios. Estos pueden referirse a un pais, una region, una industria o un
producto. Si utilizamos el Deflactor implicito del P.B.I, su tasa de variacion se referira a
la tasa de inflacion Nacional. Si usamos el indice nacional de precios del consumidor,
estaremos calculando la tasa de inflacion de precios al consumidor. Si tomamos el
indice de salarios minimos, estaremos calculando la tasa de salarios minimos, y asi

sucesivamente.

Tanto la tasa de inflacion como la de crecimiento del P.B.l son tasas de variaciones o

medidas de cambio: la primera corresponde al aumento de precios y la segunda al



volumen de produccion de un pais en un afio determinado. Estas Tasas revelan el estado
de salud de una economia. La inflacion de esta forma se refiere al proceso de
crecimiento de los precios. La Tasa de crecimiento del PBI muestra el crecimiento en

términos reales de una economia.

Corrientes de pensamiento econémico Estructuralista vs Monetarista

John Maynard Keynes (1936) fue un economista britanico, considerado como uno de
los més influyentes del siglo XX. Sus ideas tuvieron una fuerte repercusion en las

teorias y politicas econdmicas.

Para una mejor explicacién de su teoria puntualizando en el concepto de inflacion, los
keynesianos introducen el concepto de "expectativa' y defienden que las empresas
crearan mas o menos empleo en funcién de dos variables: primero, las "expectativas"
sobre la marcha de sus negocios y de la economia en general; y segundo, los tipos de
interés, es decir, el precio de endeudarse, de forma que una politica econémica
monetaria en la cual se bajan las tasas de interés favoreceria la creacion de empleo. Los
trabajadores, las expectativas inflacionarias es uno de los aspectos que determina la
inflacion estructural, esperan mas inflacion en el futuro, aumentan los precios y los
salarios. En funcion de las expectativas, impactan en las tasas de inflacion, si proyectan

en el futuro que va a haber una inflacién van a aumentar los salarios.

La inflacion se ha explicado fundamentalmente mediante tres factores: comportamiento
de la demanda agregada (inflacion de demanda), evolucién de los costos (inflacion de

costos) y elementos estructurales (inflacion estructural).

La inflacion es sostenida tanto por los monetaristas como por los keynesianos, pero
ambos proponen, sin embargo, distintas explicaciones acerca de las causas que
provocan dicho comportamiento. En el contexto monetarista, el aumento de la cantidad
de dinero por encima del crecimiento de la produccion, es decir, una expansion
monetaria excesiva es el factor que explica el comportamiento de la demanda agregada.
Esta se produce por la expansion de créditos para el sector privado o por la financiacién
monetaria de los déficits publicos. La explicacion keynesiana de la inflacion de
demanda rechaza la estrecha relacion que establecen los monetaristas entre la cantidad
de dinero y los precios. Segun Keynes la incidencia sobre los precios de un incremento

de la demanda agregada depende de la situacidn de la economia, esto es, del nivel de



recursos desempleados. Esta corriente sostiene que, este tipo de inflacion se produce
cuando la demanda global de bienes y servicios excede a la oferta que puede ser
proporcionada por la capacidad productiva trabajando a pleno; es decir, si la capacidad
de oferta no esta saturada, existen recursos ociosos Y si, no hay estrangulamientos en la
oferta, la nueva demanda provoca el incremento de la produccion y la correspondiente
oferta global, sin causar inflacion. Por el contrario, en una recesion, habiendo
subempleo de los recursos, el déficit fiscal y la expansién monetaria aumentan la
demanda, pero sin sobrepasar la capacidad de oferta. Por lo tanto, en lugar de llevar a la

inflacion, puede constituir un mecanismo idéneo para reactivar la economia.

En general, estos paradigmas se refieren a las caracteristicas propias de las economias
desarrolladas. Las limitaciones para analizar otros procesos llevaron a la formulacién de
una tercera teoria, la de la inflacion estructural, identificada como tipica de los paises en
vias de desarrollo. Esta teoria se fue elaborando en las décadas de 1950 y 1960 por
economistas latinoamericanos, entre quienes se destaco el argentino Julio H. G. Olivera.
Dos de sus investigaciones lo llevaron a considerar que la inflacién era una
manifestacion de los profundos desequilibrios existentes en las economias de los paises
en vias de desarrollo. Desde este punto de vista, el proceso que lleva al incremento
sostenido de los precios es la manifestacion de problemas endémicos que padecen estas
economias. Asi ciertas rigideces estructurales e institucionales basicas y profundamente
enraizadas son la causa de las presiones inflacionistas. Se sefiala que tanto la oferta de
productos intermedios, como la de bienes de capital y de productos alimenticios, es
rigida, por lo que al incrementarse su demanda con el desarrollo general de la economia

aumentan los precios.

Dentro de estas versiones, un caso particular detectado y puntualizado por M. Diamand
es la inflacion cambiaria. Originada por el estrangulamiento en la provision de divisas
que, a su vez, provoca recurrentes desequilibrios externos en las economias
subdesarrolladas. En efecto, cuando el exceso de la demanda de divisas con respecto a
su oferta obliga a una devaluacion, ésta crea una onda generalizada de aumentos de
costos y precios que se propaga al resto del sistema productivo. Por tratarse de una
inflacion cuyo origen es el estrangulamiento de uno de los rubros de la oferta, la

cambiaria constituye un caso especial de las inflaciones estructurales.

Asi con nuevas perspectivas analiticas, la discusién del problema inflacionario en el
ambito latinoamericano se polariza, a partir de la década de 1960, en torno a dos

corrientes principales: la monetarista y la estructuralista. La primera sostiene, como
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sefialamos anteriormente, que la condicion necesaria y suficiente para explicar el
aumento de precios es la excesiva expansion monetaria respecto al nivel de produccion.
La financiacion tanto de aumentos de salarios que exceden la productividad y del déficit
presupuestario, asi como el estimulo de la demanda mediante el crédito facil son
algunas de las principales causas que inducen a la sobre emision. De esta manera, las
politicas correctivas de dicho proceso incluirian emitir solo lo necesario, eliminar el
crédito subsidiado y el déficit presupuestario. Por otro lado, la version estructuralista
sefiala como causas de la inflacion tanto la rigidez del sector agropecuario y de la
capacidad de importar, asi como la insuficiencia en el desarrollo de la industria de base
y el cardcter estructural del déficit fiscal. La superacion de estas limitaciones debia por
tanto orientar hacia politicas que buscaran esas rigideces.

En sintesis, se puede establecer que la diferencia basica entre ambas escuelas se
encuentra fundamentalmente en las causas mediatas de la inflacion. En el planteo
monetarista, la inflacion se atribuye a medidas equivocadas de politica econdmica que
aumentan artificiosamente los costos y la demanda, dando lugar a la inflacién de costos
y demanda. Los estructuralistas hacen hincapié en causas de fondo (basicas) que
corresponden a profundas deficiencias estructurales (inflacion estructural). Los
problemas monetarios, considerados centrales para la primera, son entendidos por estos

como circunstanciales o aleatorias.

La incertidumbre que generan los procesos inflacionarios también ha sido destacada
como un elemento negativo que afecta a la produccion. En particular, la incertidumbre
derivada de la inflacién dificulta los controles y los calculos de rendimientos de las

inversiones, ya que eleva la prima de Riesgo.

Si las inflaciones comienzan por la monetizacién de un déficit fiscal (es decir, por su
financiacion por la via de la emision monetaria) es de esperar que la estabilizacion
requiera un ajuste fiscal para eliminar las causas Gltimas de la inflacién. De hecho, todo
programa exitoso de estabilizacion ha incluido tarde o temprano un ajuste fiscal. Mas
alla de esta verdad inevitable, los programas de estabilizacion requieren un ajuste fiscal-
los paises que intentaron salir de la alta inflacion utilizaron distintas técnicas. Hay dos
clasificaciones posibles de las técnicas de estabilizacion. Una clasificacion distingue
entre las estabilizaciones ortodoxas y las estabilizaciones heterodoxas. Una segunda
distincion es entre los planes de estabilizacion con tipo de cambio fijo y los programas

con tipo de cambio flexible.
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Las estabilizaciones ortodoxas son aquellas en las que el énfasis esta puesto Unicamente
en los frentes fiscal y monetario. Si es la expansion monetaria lo que en Ultima instancia
genera inflacion, y si es el desequilibrio fiscal lo que en definitiva obliga a la expansion

monetaria, entonces sélo debe corregirse el desequilibrio fiscal y la consecuente emision

monetaria.

Las estabilizaciones heterodoxas, en cambio, se basan en la idea de que debe quebrarse
la inercia inflacionaria para detener la inflacion, cerrando el desequilibrio fiscal y su

expresion monetaria, sin embargo, puede no ser suficiente para conseguirlo.

En algunas experiencias de estabilizacion heterodoxa las autoridades econémicas han
buscado cortar la inercia inflacionaria congelando los precios y salarios por decreto, es
decir que obligaban a las empresas a no aumentar ningun precio, y a los trabajadores a
no exigir aumentos de salarios. (Los congelamientos eran precedidos por aumentos de
aquellos precios que se consideraban retrasados.). Ademas, se congelaban las tarifas de
los servicios pablicos y en algunos casos se intervenia en los contratos privados ya
firmados que preveian aumentos de precios, alterndndose de manera de hacerlos

compatibles con la estabilidad de precios.

Los defensores de las estabilizaciones heterodoxas argumentaban que si no estaban
acompariadas por medidas directas que atacaran los mecanismos de persistencia
inflacionaria, los planes basados exclusivamente en instrumentos fiscales y monetarios
tardarian en reducir la inflacién. Adicionalmente, podrian generar una recesién, porque
la combinacion de precios no transables en ascenso y precios transables estables o en
descenso provocarian una apreciacion del tipo de cambio real no relacionada con

movimientos en el tipo de cambio real de equilibrio.

Inflacion de demanda

Es la que se origina en el lado de la demanda de los mercados, como consecuencia de un
aumento de la demanda agregada, este provoca un aumento del producto real y del nivel

general de precios.

Inflacion de costos

Segun el autor Mochon y Becker, La inflacion por costos se da al trazar la curva de
oferta agregada, se supone que una serie de factores permanecen constantes y que los

unicos cambios que se producen en los costos unitarios son provocados por las
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variaciones en la produccion. En el mundo real, sin embargo, los costos unitarios
también cambian por otras razones. Cuando esto ocurre, los costos unitarios y el nivel
general de precios cambiardn para cualquier nivel de produccién. Coincidiendo con el
mismo en otras palabras al aumentar los costos unitarios en una economia, por ejemplo
los costos por unidades producidas que incluyen mano de obra, materia prima, costos
indirectos de fabricacion, en paises como Argentina donde dependemos de el sector
externo debido a que se importan la mayoria de los insumos, un aumento en el tipo de
cambio, va a producir seguidamente aumentos en los costos de produccién es uno de los
motivos inflacionarios, que hablaré mas adelante puntualizando en el periodo histérico
comprendido entre 1999-2003.

Explicacion monetarista de la inflacién

En el contexto monetarista, la causa que explica el comportamiento de la Demanda
agregada es el aumento de la cantidad de dinero por encima del crecimiento de la
produccién. Si en una economia se produce un aumento de la cantidad de dinero, los
agentes econémicos dispondran de una mayor liquidez, pero desde la perspectiva
monetarista el dinero se mantiene basicamente para transacciones, los agentes
econdmicos se encontraran con una cantidad de dinero mayor que la que precisan e
intentan gastar el exceso en la compra de otros activos rentables o aumento su demanda
de bienes y servicios corrientes. De esta manera las posturas monetaristas relacionan las

causas de la inflacién con el aumento de dinero en circulacion de la economia.

Concepto de Politicas economicas

Las Politicas econdémicas son herramientas de intervencién del Estado para alcanzar
determinados objetivos, que son fundamentalmente el crecimiento econémico, la
estabilidad de precios, y el pleno empleo (Gerchunoff, 1998), de esta manera para lograr
una estabilidad en los precios, el Estado lo que debe hacer es aplicar politicas
econdmicas tendientes a impedir que esos precios aumenten de manera insostenible,
siendo que las consecuencias socioecondmicas de no poder controlar esta variable son la
pérdida del poder adquisitivo de los consumidores, que conlleva al empobrecimiento de

la poblacion.
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Politicas fiscales

La Politica Fiscal Esta relacionada directamente con el Manejo de los impuestos y el
Gasto Pablico para mantener la estabilidad econémica, segun el autor Oliver Blanchard,
la Politica fiscal es una disciplina de la politica econémica centrada en la gestion de los

recursos de un Estado y su administracion.

Politicas monetarias

La Politica monetaria es una disciplina de la Politica Econdmica que controla los
factores monetarios para garantizar la estabilidad de precios y el crecimiento
econdmico. (Blanchard O. 1991). De esta manera en la Politica monetaria el Banco
Central juega un papel importante para manejar la cantidad de dinero como objetivo
para regular la economia, a través de variables como la tasa de interés y la cantidad de
dinero en oferta. En Nuestro pais la financiacion del déficit fiscal con emision monetaria

es una de las variables fundamentales para explicar la inflacion.

Tipo de Cambio

Tipo de cambio nominal

El tipo de cambio nominal es una relacion de valores entre monedas. Concretamente
indica cuantas unidades de moneda doméstica son necesarias para comprar una unidad

de moneda extranjera. (Utrera. G, 2011)

Tipo de cambio real

Es igual a los precios externos multiplicados por el tipo de cambio, que convierte a €sos
precios externos en precios externos denominados en moneda local, dividido por los
precios domeésticos. el tipo de cambio real es una relacion de precios de bienes y

servicios producidos en distintos paises.

Tipo de cambio fijo (Convertibilidad afio 2001)

El régimen del Tipo de cambio Fijo es un mecanismo por el cual el Banco Central se
compromete a intervenir el mercado cambiario de tal modo que el tipo de cambio
permanezca constante. Si bien el Banco central tiene varios instrumentos para intervenir
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el Mercado, comprometerse a mantener un tipo de cambio fijo implica basicamente un
compromiso a comprar y vender todos los dolares que sea necesario para mantener
constante el tipo de cambio. Si hay exceso de oferta de ddlares presiona hacia la baja el
tipo de cambio, el banco central tiene que comprar dolares para evitar que el tipo de
cambio baje del valor comprometido, si hay exceso de demanda de ddlares, lo que
presiona hacia arriba el tipo de cambio el banco central tiene que vender dolares para
evitar que el tipo de cambio supere el valor comprometido. Ademas de suponer que el
tipo de cambio es fijo supondremos que la economia es pequefia, y hay libre movilidad
de capitales cualquier inversor puede traer ddlares o vender activos financieros

argentinos y llevarse sus dolares al exterior

Como ocurre en la Argentina, segun describe Samuelson, en su libro Economia con
Aplicaciones a Latinoamérica, una vez que la Inflacién muy alta se atrinchera, surgen
distorsiones econdmicas graves. En general la mayoria de los contratos se ajustan a un
indice de precios o a una divisa fuerte, como el ddlar. En estas condiciones el dinero
pierde su valor con gran rapidez, asi que la gente conserva solo la liquidez minima
necesaria para sus transacciones cotidianas. En este contexto, los mercados financieros

se debilitan, y se produce la fuga de capitales.

Inflacion v tipo de cambio distintas visiones

La vision mayoritaria, y la mas extendida en el mundo, es la de adoptar un régimen de
metas de inflacion. En un sistema de metas de inflacién, el Banco Central fija un objetivo
anual para la tasa de inflacion (con cierto margen de error) que es conocido publicamente.
El Banco Central se compromete a tener una politica cuyo Unico objetivo sea la
consecucion de esa tasa de inflacién. En un régimen de metas de inflacién, el Banco
Central puede utilizar todos los instrumentos que tiene a mano para llevar adelante una
politica monetaria que logre la inflacidn prevista en la meta. ;Qué tasa de inflacion es
ideal? EI consenso mas amplio apunta a una tasa de un solo digito anual, pero no muy
cercana a cero (por ejemplo, un rango entre 4% y 7%). Se considera que una inflacién
positiva puede ser mejor que una inflacion cero porque con inflacion cero cualquier ajuste
en los precios relativos (por ejemplo, una depreciacion real) demandara deflacién en
algunos bienes e inflacion en otros. Cuando lo que debe ocurrir es una depreciacion real,
el ajuste puede ser particularmente traumatico porque la depreciacion real requerira una
reduccidn de los salarios nominales para que baje el precio de los bienes no transables, y

eso puede conducir al desempleo. Otros economistas critican el esquema de metas de
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inflacion por considerar que impide al Banco Central tener otros objetivos. En particular,
existe en la Argentina la opinidn de que el Banco Central debe guiar su politica monetaria
teniendo como objetivo un tipo de cambio real competitivo. Bajo un sistema de metas de
inflacion, el Banco Central deberia responder ante una incipiente inflacion con politicas
contractivas, que reduzcan el tipo de cambio y por esa via contrarresten la inflacion. Para
quienes defienden la idea de un tipo de cambio real competitivo, esa politica podria
conducir a una apreciacion real de la moneda y a una recesion. La respuesta mas habitual
a esta opinion es que, al fin y al cabo, el tipo de cambio real debe estar en su nivel de

equilibrio.

Si el Banco Central intentara colocar el nivel de tipo de cambio nominal en un nivel que
da lugar a un tipo de cambio real superior al de equilibrio, los precios internos tenderian

a subir.

Finalmente, existe también la opinién de que una estabilidad, aunque mas no sea
aproximada del tipo de cambio nominal puede ser importante para despertar la confianza
de inversores nacionales y extranjeros en el sentido de que el peso no fluctia bruscamente
en relacion con el dolar u otras divisas. Por ejemplo, hay quienes piensan que un sistema
de bandas cambiarias puede acotar la inestabilidad del tipo de cambio y al mismo tiempo
dar un margen suficiente para ajustar las variaciones en el tipo de cambio real de

equilibrio por la via rapida de correcciones en el tipo de cambio nominal.

“La inflacion es siempre y en cualquier lugar un fenomeno monetario”. Milton

Friedman

Capitulo Il. ANTECEDENTES HISTORICOS A LA CRISIS DE LA
CONVERTIBILIDAD

La presion de la deuda externa y el fracaso de las politicas econdmicas implementadas
por el gobierno de Raul Alfonsin (1983-1989) derivaron en un proceso
hiperinflacionario que abri6 el camino para las politicas neoliberales desplegadas por el
gobierno de Carlos S. Menem. Desde entonces, el crecimiento econémico pasoé a
depender del endeudamiento externo, cuyo monto en el afio 1999 superaba en algo mas
del 50% el PBI.
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Como mencionaba anteriormente como antecedente histérico, es importante explicar El
Plan de Convertibilidad implementado por el Gobierno de Menem en 1991, junto al

Ministro de Economia Cavallo, y su relacion importante con la variable inflacion.

El Plan de convertibilidad establecia la paridad entre el délar estadounidense y el peso
argentino, es decir fijo un tipo de cambio, sin indexacidn, para evitar la traslacion de la
inflacion del pasado hacia el futuro y determiné un minimo en las reservas
internacionales de la base monetaria, eliminando de esta manera el financiamiento del
déficit fiscal, mediante la emision de moneda. La Carta orgénica del Banco Central
establecié mantener el valor de la moneda prohibiendo al Estado financiarse en

cualquiera de sus formas juridicas.

El pais a partir de esta ley de convertibilidad empieza un proceso de apertura de su
economia, eliminando restricciones al movimiento de capitales, bajando aranceles a las
importaciones, se privatizaron la mayoria de las empresas publicas, disminuyendo los

aportes al fisco.

Se reformo el régimen jubilatorio estableciendo un régimen privado con mayor liquidez
al sistema financiero. Todas estas reformas permitieron al pais entrar en un régimen de
crecimiento econémico del P.B.l, asi como alentar a la inversion, asi como obtener
financiamiento externo para cubrir el déficit que se encontraba el pais. Es por ello que
Argentina atraviesa un crecimiento del afio 1991 al 1994, tuvo un crecimiento en el P.B.I
del 7%, crecimiento de la Inversidon bruta neta del 22%, y de las importaciones, e
importaciones netas mas del 35%, presentando un déficit en la balanza comercial, debido

a que habia mayores importaciones que exportaciones.

Una de las medidas adoptadas, ya mencionada, por Cavallo fue la fijar el tipo de cambio
para lograr esto primero se opt6 poner un tope de 10.000 australes por délar y un piso
8000. Si alcanzaba este limite el BCRA debia salir a vender ddlares y en caso contrario
debia comprarlos, asi se fue tendiendo a un régimen de tipo de cambio fijo. Con la
convertibilidad en marcha se cambi6 la denominacion del signo monetario, a partir del 1
de enero de 1992 estableciendo el peso como moneda de curso legal, fijando un 1 peso

por dolar.

La politica monetaria implementada, logro la estabilidad de precios, donde la inflacion

del indice de precios mayoristas cayé 37,2% mensual en febrero de 1991.

17



Evolucidn de la Inflacion en Tasas de crecimiento anuales

Ao | Inflacion minorista Inflacién mayorista

1988 387,7 421,7
1989 4923,6 5402,5
1990 1343,9 798,3
1991 84 56,7
1992 17,5 3,2
1993 7,4 0,1
1994 3,9 5,9
1995 1,6 6
1996 0,1 2,1
1997 0,3 -0,9
1998 0,7 -6,3
1999 -1,8 1,1

Fuente: Elaboracion Propia con informacion extraida del INDEC (Instituto Nacional de

estadisticas y censos)

En conclusion, podemos mencionar que el tipo de cambio fijo limitaba notablemente, la

capacidad del prestamista de Ultima instancia, por lo que la accién del Banco Central se

vio limitada.

De esta manera el sistema bancario en funcionamiento, junto al apoyo de organismos

internacionales de crédito logré mantener la estabilidad del sistema financiero.

De esta manera desde el afio 1991- 1999 hubo una evolucién de la deuda externa, a
continuacién, se muestra en el siguiente grafico dicha evolucion, producto del

endeudamiento mediante créditos para hacer frente a la solvencia y la falta de reservas

internacionales.

Deuda Externa Bruta y pago de intereses y amortizaciones de la
Deuda Externa (en millones de dolares)

ANO
1991
18

Sector
Plblico no Sector

financiero privado No Sector financiero Intereses

y BCRA  Financiero sin BCRA

52739 3521

5074 4815

19,5

Pagados Exp/Deuda Deuda/PBI

33,1



1992 50678 5568 6520 3479 19,5 27,7

1993 53620 9708 8881 3591 18,4 30,5
1994 61274 13583 10799 4756 18,7 33,3
1995 67002 17918 13627 6337 21,5 38,2
1996 73511 20589 15659 7300 21,9 40,3
1997 74803 28990 20589 8750 21,2 42,5
1998 82406 35132 21306 10188 19 46,6
1999 84805 36224 23628 11122 16,1 51,2

(Fuente: Elaboracion Propia — Datos extraidos de Ministerio de economia)

Capitulo I111. ANALISIS DEL CONTEXTO ECONOMICO DEL ANO 1999 A
2001

La Alianza Politica integrada por los radicales de la Rda y un sector del centro -
izquierda que conducia Chacho Alvarez, ambos integrantes de la formula que gana las
elecciones en 1999, asumia el gobierno sosteniendo el Plan de convertibilidad, como
una premisa indiscutible. Este nuevo Equipo econémico buscaba en sus politicas
economicas sostener el Plan de Convertibilidad, con una alternativa de inducir a la
deflacion de precios, a través del incremento de la productividad y la reduccion de
costos, teniendo como objetivo lograr una mayor competitividad que permitiese
acercarse al equilibrio externo., Se trataba en otras palabras de un Plan econémico de
supervivencia, en medio de un proceso de deterioro del modelo, el cual se evidenciaba
por un grave desequilibrio fiscal, un déficit fiscal muy elevado, acompafiado de una
recesion econdmica. Las autoridades econémicas implementaron nuevamente medidas
ortodoxas para enfrentar la crisis, sin tener en cuenta los antecedentes historicos en
Argentina, los cuales demostraban que dichas medidas no lograban solucionar la

problemética econdmica.

Las politicas econdmicas que anuncio el Ministro de Economia fueron politicas fiscales
que apuntaban a cerrar la brecha fiscal, a través del aumento en la recaudacion. En
cuanto al déficit fiscal, hubo una reunion con el F.M.I (Fondo Monetario Internacional),
donde se negocio un fuerte apoyo crediticio del organismo. Ademas, se planteaba la
recategorizacién del impuesto a las ganancias, reduciendo progresivamente las
deducciones y aplicandose por Unica vez un gravamen para los ciudadanos que tenia
ingresos mensuales superiores a $10.000, el costo del ajuste recaia principalmente sobre

los sectores medios.
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Para empeorar la situacion, de acuerdo a la reprogramacion establecida por el Plan
Brady durante el gobierno de Menem, los vencimientos de la deuda pablica se
incrementaron notablemente a partir del 1998. El rubro renta y intereses salté de 3.289
millones de pesos en el primer semestre de 1998 a 5.727 en el segundo semestre del
1999.

Empezd a surgir de esta manera la crisis de la convertibilidad, la cual se evidenci6
como mencionaba anteriormente en una crisis financiera, default, y suba del tipo de
cambio. Todos estos cambios tuvieron consecuencias nocivas sobre el nivel de actividad
y, sobre todo, nivel de vida de la poblacion, originaron cambios politicos y la

responsabilidad de los nuevos gestores de resolver los problemas enunciados.

El problema maés severo para mantener la convertibilidad, eran las exigencias de los
organismos multilaterales de crédito, cuyo financiamiento dependia la continuidad del
régimen, y la negativa del gobierno a modificar radicalmente la politica econémica, en
combinacion para establecer una l6gica circular de ajuste aplicada a una economia en
recesion, que no haria ain mas que profundizar la crisis. Por otro lado, el flujo de
fondos de las privatizaciones comenzaba a agotarse y quedaban al descubierto recortes

impositivos y previsionales ejecutados durante los afios 90, en el gobierno de Menem.

Esta crisis se fue desatando poco a poco, ya que la Argentina para lograr mantener la
paridad entre la moneda délar y el peso, aumentd la deuda publica considerablemente. En
septiembre de 1999, un 30% de la poblacion estaba bajo la linea de pobreza, y un 25% de
desocupados, la deuda externa era de U$S 146.000 millones de ddlares. La paridad del 1
a 1 no tenia flexibilidad en el sistema financiero. El tipo de cambio fijo contuvo la
inflacién, pero causé otros desequilibrios, como la sobrevaluacion del peso, la
desindustrializacion, un elevado desempleo y la duplicacion de la deuda publica en

divisas.

Segln describe Garcia Valeriano en su libro para entender la economia politica, “ha sido
muy comun que paises con alta inflacion hayan usado el tipo de cambio como ancla para
estabilizar la economia. La mayoria de estos paises fracasaron en estabilizar la economia
por no usar una politica fiscal congruente con la del tipo de cambio. No lograron la

estabilizacion y terminaron en una crisis bancaria.”

Continuando con el andlisis del contexto, otra de las politicas econémicas que

implemento el gobierno de ese entonces, fue en Febrero del afio 2000 cuando promovid
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una reforma laboral que acentuaba la flexibilidad en los contratos ya presentes en varias
leyes aprobadas durante los gobiernos de Carlos Menem, esta iniciativa apuntaba a
reducir los costos laborales para aumentar la competitividad de la economia, la ley fue
promulgada en Mayo del 2000 y comprendia entre otras cosas, la eliminacion de la
clausula de ultraactividad, la descentralizacion de las negociaciones laborales, la creacion
de servicios de mediacion y arbitraje, la autorizacion para cambiar acuerdos de trabajo en
casos donde estabilidad econdmica de la firma esté en riesgo. Se buscaba de esta forma
una estrategia para aumentar la demanda agregada, con un crecimiento en las
exportaciones, mediante la reduccion del costo laboral, sin embargo, el impacto negativo
de la flexibilizacion laboral sobre el poder adquisitivo interno era mayor que las ganancias
que se obtenian por una mayor competitividad.

Las exportaciones argentinas no resultaron demasiado sensibles a las reducciones de los
costos de trabajo, debido al bajo contenido salarial y a la baja elasticidad del precio de las

exportaciones.

A fines de mayo del afio 2000 se anunciaba un nuevo ajuste fiscal, se rebajaron un 13%
todos los salarios publicos que estuviesen por encima de $1000 mensuales, y se pretende
que este recorte se produzca en el sector privado. También se disminuyeron jubilaciones
mayores a $500 y reducian en un 30% los contratos del Estado. Esta serie de medidas
buscaba una deflacion, es decir una disminucion generalizada de los precios, que mejorara
el tipo de cambio real sin tocar el nominal, recordando que las politicas econdmicas del
gobierno apuntaban a sostener el Plan de convertibilidad y mantener el tipo de cambio
fijo. Todas estas medidas no tuvieron un efecto positivo en la economia ya que
profundizaron la recesién y el déficit fiscal siguid creciendo, con una caida en la

recaudacion.

Las discusiones sobre la Ley de presupuesto del 2001 reflejaron el ajuste fiscal
mencionado, en el cual se proyectaba la reduccion de 700 millones de pesos en subsidios
al consumo de combustible en la Patagonia, en partidas destinadas al PAMI, y el Fondo
del Tabaco. Este Plan de ajuste se pone en duda, con la renuncia del Expresidente Alvarez,
donde se empezaba a evidenciar la crisis politica econémica. Esto tuvo como
consecuencia el cambio en las expectativas de los inversores financieros que llevo al 14%
la tasa a la que Argentina podia obtener financiamiento voluntario, dejando el pais fuera

del mercado internacional de capitales.
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El gobierno negocié nuevamente con el FMI un sistema de blindaje financiero, apostando
a que el respaldo del fondo haga frente a los acreedores y disminuya el costo de la deuda
externa. Este blindaje se complementd con decretos de necesidad y urgencia sancionados

a fines de enero de 2001.

La designacidon de Ricardo Lopez Murphy como ministro de Economia, el 4 de Marzo de
2001, el cual elabor6 un plan de ajuste ortodoxo con la expectativa con los objetivos
fiscales, tales como la reduccion del Gasto Publico en unos 200 Millones de pesos, que
se proyectaba mediante un recorte en las transferencias a las provincias, la eliminacion
de exenciones impositivas, los subsidios a la produccion de tabaco y combustibles. Uno
de los recortes de mayor magnitud fue en el presupuesto educativo con la eliminacién 550
millones de pesos de incentivo docente, la reduccion de 360 millones para las
universidades, y de 200 millones mas en infraestructura. Y para completar se proponia el

despido de méas de 100.000 empleados publicos.

Este tipo de medidas afectaban gravemente a los sectores populares y los trabajadores, la
situacion econdmica era incontrolable, forzando la salida del Ministro de Economia

Lopez Murphy, volviendo a asumir como Ministro Juan Domingo Cavallo.

Capitulo IV. IMPACTOS NEGATIVOS Y CONSECUENCIAS DE LA CRISIS
DEL 2001

En el presente capitulo analizaré las causas y consecuencias de la Crisis del 2001, y

relacion con las politicas econdmicas implementadas por el gobierno de turno.

Los errores gravisimos del ministro de Economia Machinea, tanto como Lopez Murphy
en el afio 2001, donde buscaban recortar el Gasto publico, y estabilizar la politica fiscal
en un ciclo econémico en recesion, no tuvo efectos positivos. Esto era evidente debido a
que todas las medidas apuntaban en contra de las clases sociales trabajadoras, y en una
economia en un ciclo econémico recesivo, donde no hay expansion de la demanda

agregada, el consumo y las inversiones son nulas, era dificil llegar al equilibrio fiscal.

En Marzo de 2001 a diez afios del establecimiento del Plan de Convertibilidad, Cavallo
volvia al Ministerio de Economia, con el objetivo de poder implementar politicas
econdémicas que saquen a la Argentina de la grave crisis econémica en la que estaba
inmersa, donde cerraba su décimo trimestre consecutivo de recesion. Entre ellas sostener

el Plan de Competitividad, donde lo que buscaba era incentivar a la produccion y la
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inversion, con la reduccién costos laborales, por medio de los aportes patronales,
seguridad social, y en la reduccién de los aranceles de importacion de bienes de capital,
se habian concretado acuerdos con industrias textiles, metalmecénica. También se
establecieron exenciones impositivas, y un incremento en los precios de los bienes de

consumo importados.

Este conjunto de politicas econdmicas implementadas tenia como objetivo la reduccion
de tasas de interés, costos laborales, y cargas impositivas, con el fin de estimular la oferta

agregada, pero las oportunidades de inversion no se veian reflejadas en la economia.

En cuanto a las politicas monetarias Cavallo introdujo modificaciones en el régimen
monetario, agregando al Euro como un nuevo respaldo al peso, junto al délar, a esto se lo
llamo la convertibilidad ampliada, introdujo un “Factor de Convergencia” con el tipo de
cambio exportador, que consistia en “un régimen de convergencia que otorgue estabilidad
a los patrones del comercio exterior argentino en relacion a las monedas rectoras de los
intercambios, el Ddlar Estadounidense y el Euro de la Unién Europea” (InfoLeg Decreto
803/2001). Esto genero expectativas de devaluacion, la cual en los meses siguientes fue
levemente inferior al 10%. Cavallo sostenia que Argentina tenia una relacién comercial
importante con Europa y era necesario amortiguar las fluctuaciones del euro con respecto

al délar.

Las Politicas econdmicas que proponia El Ministro de Economia eran medidas a corto
plazo, para poder sostener la situacién y recuperar de alguna manera el equilibrio
monetario y fiscal, con un plan de “recuperacion econdmica”. El deterioro fiscal era
grave, ya que para poder mantener la convertibilidad habia que conseguir financiamiento,
y hacer frente a la deuda externa.

Para frenar las expectativas negativas Cavallo realiz6 una operacion canje de la deuda,
con un conjunto de bancos extranjeros, poniendo como garantia los activos publicos que

se obtendrian en futuras recaudaciones impositivas.

El futuro “Mega canje” se concretd en Junio de 2001, computando tasas de interés muy
altas, y una valuacion de los bonos muy por encima de su valor de mercado, y a su vez
comisiones altisimas a los bancos que llevaron adelante el negocio. Teniendo como
protagonista a David Mullford, presidente del Credit Suisse First Boston, el cuél era

amigo de Cavallo, quien luego manejo la privatizacion de YPF y se convirtio en uno de
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los principales suscriptores de bonos argentinos, los siete bancos manejados por Credit

Suisse embolsaron 150 millones de délares en una semana de trabajo.

Durante el tercer trimestre del afio se increment0 la caida en la actividad y la corrida de
los depositos bancarios, por lo tanto, el gobierno negocié con el FMI una asignacion
contable de casi 5000 millones de dolares, como préstamo extraordinario, ya que el mega

canje habia quedado desvanecido.

Este tipo de Politicas fiscales contractivas y Monetarias en el corto plazo, daban alivid

transitorio ya que incrementaron ain mas las obligaciones futuras.

El deterioro significativo de las finanzas del Sector Pablico pone fin a la convertibilidad,
cuanto el gobierno empieza a emitir dinero en méas de quince monedas diferentes con el

nombre de Lecop, Patacones, que no tenian respaldo en las reservas en ddlares.

La recesion se agravo en el cuarto trimestre del 2001. EI PIB, el consumo y la inversion

cayeron 10,5%, 11,3%, y 28,6 %, con relacién al mismo trimestre del afio anterior.

La fuga de capitales a lo largo del 2001 habia hecho reducir la base monetaria de 15.056
millones de pesos a 10.960 millones, salieron al exterior aproximadamente 29.913
millones de dolares, correspondientes la mayoria a las empresas que obtenian mayores
ingresos, ademas de la fuga de los conglomerados extranjeros, seguidos por las empresas
transnacionales, por 8180 y 3776 millones de dolares. Esta fuga de capitales tuvo como
consecuencia el virtual colapso del sistema financiero y la falta de reservas en Divisas,
este indicador daba a entender ademas de lo explicado que la paridad entre el dolar y el
peso era algo ficticio, creciendo las expectativas de una futura devaluacién. A partir de
febrero de 2001 habia comenzado el llamado “Corralito”, el drenaje de los pasivos
bancarios, tanto de los dep6sitos en cuenta corriente como de las cajas de ahorro, y los
plazos fijos. Los depdsitos eran convertidos en délares y fugados al exterior, provocando

una mayor caida en las Reservas del Banco Central.

Una de las explicaciones sobre la crisis del 2001, la cual plantean maltiples autores, es la
combinacion entre Shock Interno/Externo y el sistema monetario de la convertibilidad.
El equilibrio macroeconémico, que determina nivel de actividad econémica, nivel de
precios, es producto de las fuerzas de oferta y demanda de la economia, que a su vez
dependen de decisiones de consumidores, empresas del pais y de las alianzas comerciales,

ademas de las decisiones del sector publico en temas cambiarios, fiscales y monetarios.
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Y hemos visto que distintos shocks impactan sobre la oferta agregada y/o sobre la
demanda agregada, y, por lo tanto, generan fluctuaciones econémicas que dan lugar a
ciclos economicos”. La economia en Argentina al ser una economia abierta,
agroexportadora depende en gran medida de lo que pasa en el Sector externo, y a su vez

con el tipo de cambio.

Situando a la Argentina en el afio 1998, a partir de ese afio Argentina recibi6 una serie de
noticias desfavorables de deflacion mundial de los precios medidos en délares y aumentos
en las tasas de interés internacionales. El aumento de la tasa de interés impacta de manera
recesiva en la economia, la Deflacion mundial reduce el tipo de cambio Real y por lo
tanto impacta sobre el Nivel de Actividad. A medida que la recesion econdémica afectaba
la situacidn fiscal, el riesgo pais subia. Segun explica el autor Llach Braun en su libro
Macroeconomia Argentina, La economia, inicialmente en equilibrio al tipo de cambio en
1998, necesitaba un tipo de cambio de equilibrio méas alto, en 2001. ante la nueva
situacion de mayor tasa de interés internacional y riesgo pais. Sin embargo, por la
deflacion internacional, tenia uno mas bajo, en 2001.A ese nivel de tipo de cambio, el
nivel de actividad era menor que el del equilibrio. Por lo tanto, se observaba una situacion
de desempleo. EI camino al equilibrio bajo el tipo de cambio fijo requeria una deflacion,

que incipientemente ocurrié entre 1999 y 2001.

La fuerte apreciacion del délar y la fuerte caida del precio de la soja desde 1996, factores
clave para explicar la pérdida de competitividad de nuestra economia que llevo al colapso
de la Convertibilidad

La devaluacion de 2002 llevo el tipo de cambio real a un nivel mucho mayor; es dificil
saber si se trataba 0 no de un nuevo equilibrio. A partir de mediados de 2002, durante las
presidencias de Duhalde y Kirchner (con Roberto Lavagna como ministro de Economia),
se dio una recuperacion econdmica al nuevo tipo de cambio real, el nivel de producto esta

en un nivel inferior al de equilibrio, y se esta acercando a él.

Dado cierto nivel de tipo de cambio esperado, cuanto mayor sea el tipo de cambio hoy
mayor sera la demanda real de dinero. Un aumento en el tipo de cambio nominal hoy
reducira la depreciacion esperada y, por lo tanto, reducird la tasa de interés. En
consecuencia, el efecto de un aumento en el tipo de cambio nominal sobre la cantidad
demandada de dinero serd mayor que el que reconocimos hasta ahora. Por un lado, la

demanda nominal de dinero aumentara con el tipo de cambio porque crecen los precios.
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Adicionalmente, el incremento en el tipo de cambio considerando constante el tipo de
cambio de mafana estimulara la demanda real de dinero al reducir la tasa de interés
nominal. Ademas, considerando el tipo de cambio de hoy, un incremento en el tipo de

cambio esperado aumentara la tasa de interés y tendera a reducir la demanda de dinero.

Este analisis nos permite entender por qué cuando hay noticias que afectan el tipo de
cambio real de equilibrio de un pais hay un impacto instantaneo en el tipo de cambio

nominal.

En cuanto al Nivel de desempleo que presentd Argentina en 2001, analizando los efectos
macroeconomicos de corto plazo de los impactos externos o internos que puede recibir la
economia. Los shocks reales (de productividad o de demanda) como positivos, partiendo
del equilibrio macroeconémico, generan un exceso de demanda de empleo, y negativos
cuando tienen como resultado una reduccion de la demanda total de empleo. Ante shocks
negativos el salario real de equilibrio se reduce y el tipo de cambio real de equilibrio
aumenta. En el caso del tipo de cambio fijo, la presencia de rigideces en los salarios puede
impedir un ajuste inmediato. En el caso del tipo de cambio flexible, una parte del ajuste
se obtendra automaticamente por la depreciacién del tipo de cambio nominal, pero si la
cantidad de dinero esté fija se requerird también algun ajuste deflacionario en los salarios.
En ambos casos la economia tendra en el nuevo equilibrio una configuracién distinta de

la produccion. En los dos escenarios es de esperar un aumento transitorio del desempleo.

Capitulo V. IMPACTOS NEGATIVOS Y CONSECUENCIAS DE LA CRISIS
DEL 2001

En resumen, la crisis econdmica del 2001 se caracterizo por las siguientes consecuencias
negativas en las variables macroeconémicas, y un grave impacto social, que a

continuacion se detallan:

e Deficits continuos en la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos

e Recesidn y expectativas de devaluacion

e Fuga de capitales

e Endeudamiento Externo que imposibilitaba sostener el Plan de Convertibilidad

e Una Politica fiscal contractiva donde aumentaban los impuestos y recortaba el

gasto como mencionaba anteriormente.
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e Caidaen las reservas

e (Caida del consumo consecuencia de la recesion

e Caida de la Inversion y recaudacion

e Tasas de interés muy altas esto indicaba que el costo del dinero era muy alto,
consecuencias de la politica contractiva.

e Consecuencias graves a nivel social: Fuerte caida del salario real, desempleo,
crisis politica y social

e Mayor desigualdad social

Capitulo VI - LOS COMIENZOS DE LA POSTCONVERTIBILIDAD

Como mencionaba en el capitulo anterior, EI Plan de Convertibilidad sostuvo la Inflacion,
pero genero otro tipo de desequilibrios macroeconémicos como la sobrevaluacion del

peso, la elevada deuda externa, y una grave crisis social.

Hacia finales de 2001 las altas tasas de desempleo, altos indices de pobreza, y la
apropiacién de los ahorros bancarios de un sector de la poblacion, derivd en graves

protestas sociales, saqueos, y disturbios en todo el pais.

El 20 de Diciembre de 2001 a los saqueos se sumo un cacerolazo generalizado y miles de
personas pidiendo la Renuncia del presidente de la Rua, quien finalmente la presento ante
el Parlamento el mismo dia. Luego de ello se produjo una sucesion inédita de tres
presidentes en una semana (Rodriguez Saa, Puerta Camafio), Eduardo Duhalde asume la

presidencia en Enero de 2002, con mandato hasta Diciembre de 2003.

Por lo analizado anteriormente desde 1998 que se venia generando un proceso de recesion
econOdmica, que redujo el producto bruto interno, conjuntamente con la crisis social,
politica y econdémica generada a fines de 2001, condujo al final de la Convertibilidad,
donde se proclama un Default de la Deuda Externa, esto tuvo consecuencias negativas
sobre el aumento general de los precios en el primer semestre de 2002, durante la
presidencia de Duhalde, debido a una intensa devaluacion que produjo un aumento
considerable en el Tipo de Cambio y se Trasladé gradualmente a los precios del

consumidor cuyo indice aumenté el 25,6 %.

Con Asuncion del ministro de Economia Lavagna en abril de 2002, propuso un Plan

econdémico con Politicas econdmicas que apuntaban a reactivar la economia basandose
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en la produccion de bienes industriales, y no en la produccion de servicios como ocurrio
en la época de la convertibilidad. A medida que se fue estabilizando la situacion se avanzo
con Politicas monetarias que lo que hicieron fue sacar de circulacién poco a poco las cuasi
monedas, con una firme politica de Redescuentos del Banco Central, para poder evitar la
quiebra de las entidades financieras, siendo que el BCRA quien comenzé a administrar

transitoriamente los bancos que marchaban a la quiebra.

En cuanto al Mercado Financiero el gobierno ofrecié bonos voluntarios, tendientes al
Canje de Certificados de Depositos Reprogramados (CEDROS) ofreciendo a los

ahorristas bonos alternativos, con plazos y tasas de interés diferentes.

En referencia a las politicas econémicas para poder frenar la inflacion, tuvieron que ver
con medidas ortodoxas como las politicas monetarias contractivas que tenian como
objetivo el control de la expansion monetaria, esto a través del Superavit Fiscal y la
emisién de letras por parte del BCRA. Esto combinado a Politicas heterodoxas tales como

la aplicacion de retenciones y la firma de acuerdos entre el Estado y el Sector Privado.

En el plano internacional habia una tendencia alcista en el precio del petrdleo, el cual
tuvo incidencia en el proceso inflacionario, por lo tanto, provocaba que los petroleros
tuvieran una fuerte repercusion e importancia a la hora de aplicarse los instrumentos de

politica econémica. Al privatizar YPF en la gestion anterior se habia perdido la capacidad

De percibir ingresos de las Rentas extraordinarias, provocadas por la suba del barril de
petrdleo y los beneficios recibidos por los exportadores, resultado de la devaluacién, lo
que ahora se recuperaria con la suba de las retenciones a las exportaciones de los
combustibles. EI FMI exhortaba al Banco Central para que dejara de Vender Reservas
para contener la depreciacion del peso, sugiriendo que las guardara para pagarle a futuros
acreedores de Organismos Internacionales. La mitad de las Reservas en dodlares se
destinaron a pagar parte de esas deudas, esto daba lugar a la intervencién del Banco
Central en el Mercado Financiero para frenar la subida del tipo de cambio, ya que como
explicaba anteriormente los precios de la canasta basica se van ajustando a los precios

internacionales, generando un fuerte aumento en el nivel general de precios.

En prioridad se puso una fuerte atencion en el manejo de las divisas provenientes de los
exportadores a liquidar en el Banco Central. También se redujeron los montos maximos
de las posiciones netas en divisas que pudieran realizar las entidades financieras en sus
operatorias en el mercado minorista, y tenencias en dolares de las Casas de Cambio, por
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orden del BCRA. Ademas, se establecio un Plazo maximo para que las empresas destinen

al pago de sus deudas en el exterior de délares adquiridos en el mercado local.

En resumen, estas politicas monetarias llevadas a cabo por el Banco Central eran medidas
a corto plazo que buscaban controlar la depreciacion del peso, y la subida en el tipo de
cambio, en otras palabras, se buscaba poner mayores restricciones a la compra de dolares
para no perder reservas en el Banco Central, algo que acostumbra a hacer Argentina en la
actualidad.

Las expectativas del dolar a la baja que se produjo en ese momento, sumado a que las
tasas de interés internacionales eran bajas, motivo a la liquidacion de divisas por parte del

Sector Exportador.

Para recuperar el consumo la gestion de Duhalde realizo intervencion en el mercado de
trabajo, con acuerdos entre sindicalistas y empresarios. El estado mantenia congelados
sus propios salarios para contener el gasto pablico, provocando un Superavit Fiscal
primario, sin tener en cuenta el pago de intereses de la Deuda Externa. Es por ello que la
recaudacion empez6 a incrementarse como consecuencia de la Inflacion y de las

retenciones, alcanzandose otro superavit primario en el Segundo trimestre de 2002.

La reactivacion pudo observarse ya a principios del afio 2003. En el primer trimestre de
ese afio el PBI aument6 en un 5%, luego de una caida de 10,9% durante el afio 2002. Se
destaca ademas la expansion del segmento Pyme, como consecuencias de las medidas
tendientes a reactivar la economia. Estas empresas no podian competir en el contexto de
sobrevaluacion cambiaria de la Convertibilidad, en cuanto enfrentaban a otras que

gozaban de costos reducidos en Mano de Obra.
La Inflacion explicada por economistas Heterodoxos vs ortodoxos

Segun describen los economistas de la corriente heterodoxa, las Politicas heterodoxas
combinan politicas monetarias, cambiarias y fiscales con las denominadas “politicas de
ingresos”, esto quiere decir que son politicas de acuerdos de precios y salarios que
actuan directamente sobre la puja distributiva, moderando la inercia inflacionaria al
tiempo que reducen las presiones inflacionarias por medio de politicas que actian sobre
los “motores” inflacionarios. Estas politicas, bien ejecutadas, pueden en principio

reducir la inflacion con menores costos en términos de pérdidas de actividad y empleo.
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La devaluacion del peso argentino con respecto al délar estadounidense durante el afio
2002 fue de més del 200%, la cual se trasladd a los precios internos, generando un fuerte
proceso inflacionario. La denominada Inflacion como consecuencia de la devaluacion
tiene que ver con el traslado del aumento de los precios internacionales de los bienes
transables hacia el mercado interno, es uno de los argumentos utilizados por economistas
heterodoxos para explicar el proceso inflacionario. El aumento del precio de los alimentos
y bebidas mantiene una evolucion similar a los precios de exportacion de soja, trigo y

maiz.

Los economistas heterodoxos también explican a la inflacion mediante la teoria de la Puja
distributiva, esto quiere decir que las causas de la inflacion tienen que ver con un conflicto
distributivo entre clases, por un lado, la Clase trabajadora, y por otro la empresaria, y en
los desajustes econdmicos entre estas dos clases sociales, que se enfrentaban con intereses
opuestos. Como describia el economista Olivera “La inflacion no debe buscarse en un
desequilibrio global entre la oferta y demanda, sino en desajustes sectoriales que afectan
a los productos terminados”. Uno de los puntos cruciales que enuncia Olivera, en su libro
Economia Clasica Actual, es el fendmeno que tiende a repetirse en los paises
latinoamericanos, donde la oferta de los productos agropecuarios es altamente inelastica,
se produce una presion al alza de estos productos, debido a que se trata en parte de
articulos de subsistencia, el aumento de su precio determina a su vez ajustes
correspondientes en las tasas de los salarios nominales, que ocasionan nuevas alzas en el
nivel de precios. Este fendmeno tiende a repetirse indefinidamente a lo largo de la historia
de Argentina, en cuanto persista el desequilibrio que los impulsa, es decir principalmente
causales que tienen que ver con la rigidez de la estructura productiva y en parte de la
imperfeccion de los mercados, los cuales son ajenos a las decisiones de la politica
monetaria. Mientras que los monetaristas creen que la estabilidad es la mejor garantia del
crecimiento, los estructuralistas sefialan que el crecimiento y la estabilidad son
fundamentalmente incompatibles entre si. Para el Doctor Julio Olivera el crecimiento de
la produccion y del ingreso real trae consigo desajustes parciales mas o menos extensos
en diversos puntos del sistema econdmico, estos desajustes generan alzas de precios de

manera indirecta o directa, que tienden a propagarse de una manera general.

“el crecimiento es incompatible con la estabilidad si no se realizan las transformaciones

institucionales necesarias para dar flexibilidad al sistema productivo”. (Olivera Julio).
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Para los economistas heterodoxos la Puja distributiva es el proceso por el cual los
sindicatos y las camaras empresarias negocian salarios, los primeros tratando de obtener
el mayor salario posible y las segundas tratando de pagar el menor salario posible. Cuando
hay alta inflacion, la puja distributiva tiende a generar inercia inflacionaria, ya que los
sindicatos tenderan a solicitar aumentos de salarios que compensen la pérdida de poder
adquisitivo que les haya generado la inflacion observada desde el acuerdo salarial anterior
(y que no haya estado prevista en aquel acuerdo) y la pérdida de poder adquisitivo que
esperen a futuro como consecuencia de la inflacion que esperen hasta el proximo acuerdo

salarial.

Otro punto importante que me gustaria destacar en relacion a las causas inflacionarias que
propone la doctrina estructuralista, donde explica que la politica monetaria carece de
fuerza contra los factores no monetarios que impulsan la inflacion estructural. Es decir,
Las politicas monetarias tales como el control de la cantidad de dinero en circulacion, la
politica cambiaria, la politica crediticia y la politica fiscal, para la doctrina estructuralista
aparece como componentes diferenciados a las politicas econémicas, pero juegan un
papel que cumplir en la promocién del crecimiento y en la realizacion de las

transformaciones que deben acompafiarlo.

Segln el andlisis de los economistas de la escuela estructuralista los aumentos
estructurales de precios se traducen por aumentos en el costo de produccion de los bienes,
que a su vez se reflejan por una mayor demanda de crédito bancario. En dichas
circunstancias el aumento de la cantidad de dinero en circulacion por el sistema bancario
se limita a cubrir la necesidad de pago de los agentes econdmicos creada por el aumento
de los precios y costos de produccion. Con lo mencionado anteriormente lo que quieren
decir es que el alza de los precios no es un hecho autbnomo, sino que esta inducido por
el sistema bancario. Por su lado los monetaristas no niegan la existencia de rigideces en
la estructura productiva y de insuficiencias de oferta, pero creen que tales fendmenos no
tienen el papel independiente que les asignan los estructuralistas, sino que son resultado
de la inflacion. La necesidad de cubrirse contra la desvalorizacion monetaria o el deseo
de generar rentas extraordinarias con el alza de los precios reduce las inversiones en los
sectores basicos y conduce a que los recursos de capital sean colocados con fines

especulativos.

Continuando con el analisis de la inflacion desde una postura Estructuralista como

mencionaba anteriormente en la Crisis de 2002, y como ocurre actualmente en Argentina,
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una de las medidas econdmicas implementadas por dicho Gobierno fue la restriccion de
las importaciones, para evitar la salida de divisas del pais. Esto es explicado por el
estructuralismo haciendo referencia a que la elasticidad de las importaciones con respecto
al ingreso real es mayor que uno, de tal modo que las mismas tienden a crecer mas que
proporcionalmente en relacion con el ingreso y el producto Nacional. Como consecuencia
de ello esto da lugar a un desequilibrio econémico en el sector externo que trae aparejado
sucesivas devaluaciones y aumentos de precios. Para el monetarista en cambio los
problemas cronicos del Balance de Pagos son una consecuencia, y no una causa de la
inflacion. El aumento de precios internos hace que tenga mas ventaja vender en el pais y
comprar en el exterior, siendo que de esta manera el control del tipo de cambio a corto
plazo, permite que las tasas cambiarias se ajusten totalmente a la desvalorizacion interna
del dinero. La inflacion de esta forma reduciria las exportaciones aumentando la
propension a importar, que es donde se origina el desequilibrio externo que explica el

estructuralismo.

Otra cuestion importante que empuja la inflacién es la relacion entre el incremento de los
precios y el poder monopdlico u oligopolico que ciertas empresas tienen sobre sus

mercados, lo que se denomina “inflacion oligopdlica”.

En Argentina, el incremento de los bienes de exportacidn que integran la canasta basica
(es decir que son de consumo local) comenz6 a derramarse internamente, al igual que el
aumento de los precios de los combustibles, en el conjunto del aparato productivo. Para
frenar este proceso se han utilizado dos politicas antiinflacionarias: las retenciones y el

manejo del tipo de cambio.

En funcion al diagnostico que la vertiente ortodoxa realiza sobre el proceso inflacionario,
se presentan las siguientes alternativas como posibles soluciones para disminuir o
eliminar la inflacion: Disminuir el gasto pablico, con el objetivo de eliminar el déficit
fiscal y reducir la emision monetaria utilizada para financiar dicho déficit, aumentar la
tasa de interés, lo que tendria un efecto contractivo en la demanda de los agentes
econdmicos, materializada, principalmente, en una reduccién en la demanda de préstamos
para la inversion. Reducir la cantidad de medios de pago, con la finalidad de disminuir
la velocidad de circulacion del dinero y la cantidad de transacciones que se realizan.
Contraer salarios, con la intencion de disminuir el consumo y el ahorro afectando a la
demanda agregada. Restringir la presencia del Estado, con el objetivo de crear un clima

de libre mercado, propicio para llevar a cabo las medidas anteriores. Esta serie de medidas
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ortodoxas que venia implementando el Gobierno de Carlos Menem junto a Cavallo desde
1991, mantuvieron la variable inflacion contenida durante un tiempo como habia
explicado anteriormente, pero tuvo consecuencias graves sobre la Deuda Externa,

derivando en una de las peores crisis de la historia Argentina.

CONCLUSION FINAL

Argentina tiene una historia tragica con la inflacion, los precios se multiplicaron por
mas de 43 millones entre 1974 Y 1991. Esto quiere decir que, en promedio, un bien
cuyo precio era $1 en enero de 1974, valia $43.000.000 en diciembre de 1991, como no
era practico imprimir tantos billetes, se fue cambiando el signo monetario. El pais tuvo
cuatro monedas distintas en este periodo: el Peso Ley entre 1970 y 1983, el peso
argentino (donde 1 peso argentino equivalia inicialmente a 10.000 pesos ley) entre 1983
Y 1985, el Austral (con 1 austral igual a 1000 pesos argentinos) entre 1985y 1991, Y el
Peso (con un peso igual a 10.000 australes) de 1992 en adelante. Todos los afios entre
1975y 1991 tuvieron una inflacién superior al 100%, inclusive 1989 cuando llegd a casi
3100% en el afio. Cuando la inflacién supera el 50% mensual, se denomina

hiperinflacidon. Argentina sufrié una hiperinflacion en 1989 y otra en 1990.

A lo largo de la historia econémica Argentina, se destaca entre otras cosas, por sus
inflaciones cronicas e hiperinflaciones, como describia en el Capitulo | del presente
trabajo hay inflacion crénica cuando los precios aumentan mas del 100% anual durante
varios afios. Una hiperinflacion se define como una inflacion caracterizada por aumentos
de precios mayores al 50% por mes. La inflacion destruye las funciones del dinero, la
moneda nacional pierde poder adquisitivo, esto ocurre actualmente en la Economia
Argentina donde hay un promedio de 7,8% mensual de Inflacién, y mas del 100% anual,
donde las consecuencias a nivel social son nefastas, esto se explica porque la inflacion es

mas alta que el ajuste en los salarios.

En Argentina los mas agudos periodos inflacionarios se han producido gracias a las
politicas de ajuste o estabilizacion propuestas por los monetaristas locales apoyados por

los organismos financieros internacionales.

En mi opinién y en concordancia con el autor Llach Braun, otra razon que explica la
persistencia de la inflacién alta es que en ocasiones el gobierno puede tener incentivos
para mantenerla, mas alla del hecho de que esta obteniendo recursos por la emision

monetaria. Es decir, si el gobierno tiene una deuda grande denominada en pesos, le
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convendra mantener una inflacion alta para reducir el valor real de su deuda.
Adicionalmente, es posible que no haya suficientes incentivos para reducir la inflacion
porque ello implicaria un ajuste fiscal que algun grupo social debera pagar. Por ejemplo,
como explicaba en el Capitulo 111 en el andlisis econdmico sobre la crisis del 2001, si el
déficit se corrige con una reduccion de los gastos, sufriran los empleados pablicos, si es
con un aumento del impuesto a las ganancias, se opondran los empresarios; Si se
incrementan los impuestos al consumo, se perjudicaran particularmente quienes no
ahorran. Es posible que cada uno de estos grupos tenga suficiente poder como para vetar
la solucion que mas le perjudica, pero no tanto como para lograr imponer cualquiera de
las otras. En ese contexto la linea de menor resistencia serd la emisién monetaria y la

inflacion.

El analisis realizado durante este trabajo me lleva a la conclusion de que la inflacion
tiende a persistir una vez que comenzd. Como se describe en las leyes de movimiento de
Newton un objeto que recibe un impulso se mueve en forma constante hasta que reciba
otro impulso, la alta inflacién pareceria que persiste una vez que comienza. En algunos
casos, si el déficit es mayor que el que se puede financiar con una tasa de inflacion
constante, el proceso puede terminar en una hiperinflacion. Si bien el Plan de
Convertibilidad mantuvo la variable Inflacion nula, pero fue un modelo que no se pudo
sostener a largo plazo, debido a lo que explicaba en el Capitulo 111, y ademas de que en
opinién personal mantener el délar igual que el peso, es algo dificil de mantener en el
largo plazo, debido a que Argentina como mencionaba en el Capitulo 1V, es un pais
vulnerable a los shocks exdgenos, claramente esto se vio evidenciado con el fuerte
endeudamiento externo y las posibles salidas de capitales por las variaciones en las tasas

de interés internacionales, y el riesgo en el sistema financiero.

Uno de los objetivos que me propuse al realizar el siguiente trabajo final de carrera, es
analizar o proponer posibles soluciones a la problematica propuesta, en este caso la

problematica inflacionaria estructural en Argentina.

El fracaso de las politicas de shock y ajuste recesivo nos lleva a considerar como
conveniente una estrategia gradual para combatir a la inflacién que tenga en cuenta la
multiplicidad de causas que la provocan: factores monetarios, expectativas, distribucion
del ingreso, aumentos en el tipo de cambio o inflacion cambiaria, los sectores

monopolicos u oligopdlicos quienes determinan precios, e inflacion por costos provocada
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por el aumento de los costos laborales e impuestos que luego se traducen en los precios,

la generacion de tecnologia propia o la acumulacion de capital.

Lo que ocurre actualmente en la Argentina, es una repeticion de los sucesos historicos,
donde se aplican medidas que tienen a regular el mercado cambiario y acuerdos con el
FMI u organismos Internacionales para contener el Déficit fiscal, y la subida en el tipo de

cambio, asi como también la falta de reservas en el BCRA.

Una politica antiinflacionaria eficiente deberia actuar conjuntamente sobre las causas de
la inflacidn y sus mecanismos de propagacion, sin crear o agravar otros desequilibrios y,
especialmente, sin generar desempleo. En un escenario recesivo, la adaptacion de los
precios relativos al nuevo equilibrio presenta una fuerte resistencia, en tanto y en cuanto
la contraccion implica no solo una caida relativa sino también absoluta de los ingresos
reales de los grupos afectados. En estos casos la puja distributiva termina siendo un factor
que empeora la situacion. Es por esto que no deberia considerarse a mi criterio una
politica antiinflacionaria autbnoma sino como una parte integrante de una politica de
desarrollo y transformacion desde un perfil de la produccion y de la estructura econémica

y social.

La emisién monetaria es evidente que es una de las causales de la inflacién tanto
actualmente y como asi también lo demuestran los antecedentes histéricos de Argentina,

pero no debe considerarse como la Gnica causal.

Una de las posibles soluciones a la Inflacion tiene que ver con empezar a atacar las
fuerzas que la generan, una de ellas es la reforma en el sistema tributario con el objetivo
de ir atenuando a lo que los estructuralistas llaman la puja distributiva, la actualizacion
de las escalas del Impuesto a las ganancias, la reduccion en las alicuotas de los impuestos
al consumo o establecer alicuotas diferenciales para que el Impuesto no sea tan regresivo.
La reduccion de impuestos, asi como también los incentivos a la produccién tendran
efectos positivos en la atraccion de capitales, ademas de un incentivo y un alivio para el

Sector Pyme, el cual representa al 80% del PBI en Argentina.

Otra de las posibles soluciones radica en reformas en el sistema educativo e institucional,
calificaciones de los trabajadores, los cambios en la nueva automatizacion de las
tecnologias requieren trabajadores mas calificados, esto impacta de manera indirecta en
la economia ya que la incorporacion al mercado laboral de trabajadores mejor calificados

es un ataque al desempleo estructural.



Hoy en dia Argentina cuenta con un pais con gran cantidad de recursos naturales tales
como el litio, el gas natural y el petrdleo, el contexto internacional hizo que los
commodities hayan subido su valor en el mercado mundial, una negociacion y acuerdos
con capitales externos, y con inversores que tengan la tecnologia adecuada podria llevar
Argentina a aumentar las exportaciones y favorecerse de la llegada de délares reduciendo

su deuda externa, y el déficit Fiscal.

La sensibilidad econdmica de Argentina frente a los cambios internacionales, por su gran
dependencia a las importaciones, la solucion mas viable a este problema y a los desajustes
en el tipo de cambio es la industrializacion de su economia, atraer inversiones para poder
desarrollar la industria manufacturera, sustituir las importaciones por productos
argentinos, para ello se deberd mejorar la situacion fiscal para poder ofrecer beneficios a

los inversores y empezar a reactivar la produccion.

Actualmente la Argentina se encuentra sufriendo una de las crisis econémicas mas fuertes
de la historia con expectativas inflacionarias de mas del 100% anual, una inflacion de més
del 8% promedio mensual, altas tasas de desempleo y de pobreza, méas del 60% de
poblacién que se encuentra trabajando en negro y un déficit fiscal incontrolable. Como
asi lo demuestra la historia Politica Econdmica Argentina recurrié nuevamente a politicas
monetarias y fiscales, como la devaluacion persistente del tipo de cambio, medidas al
corto plazo para frenar la subida del dolar, restricciones en las importaciones, y
retenciones a las exportaciones, restriccion con un cepo a la compra de délares, donde no
hay un modelo econémico o plan a largo plazo para solucionar el problema estructural

que viene atravesando nuestro pais.

De esta manera como mencione anteriormente en otras palabras para lograr vencer
estructuralmente a la inflacion es necesario desarrollar sectores productivos con elevado
valor agregado, incentivar la innovacion tecnolégica, la inversion pablica y privada, y
robustecer el mercado domestico a traves de la plena ocupacion en empleos formales y
de la creacion de puestos de trabajo de alta productividad. Por ultimo, hay que terminar
de desmontar los mecanismos que favorecen la especulacion financiera frente a la

produccién.

“Lo que un gobierno gasto lo paga el publico, no existe tal cosa como un déficit no

financiado”, John Maynard Keynes
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ANEXOS

Anexo | — Grafica que muestra comparativa entre la evolucion del tipo de cambio
dolar y el precio de la soja entre 1996-2002
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Fuente: Economia Para no Economistas. Gaston Utrera. (El grafico muestra, la fuerte

apreciacion del dolar y la fuerte caida del precio de la soja desde 1996-2005)

Anexo Il — Muestra la evolucion de la Deuda publica durante la implementacion de
la Ley de Convertibilidad.
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Convertibilidad

Evolucion de la Deuda Publica 1994-2003
El aumento de la deuda externa del Sector Piblico acompafié esa dindmica. Vale notar que la
crisis del Tequila y la iniciada en 2001 explican gran parte de los saltos del endeudamiento
publico.

Deuda Publica Externa del SPNNF
En millones de USD
105.000 102.008

100.000

95.000 -
90.000 |
85.000
80.000
75.000
70.000 |
65.000 -
60.000 T — T

1894
997
-98
11-99
1-00
1V-00
n-01
1-02
1-03
1V-03

Fuente : https://www.argentina.gob.ar/economia/finanzas/qgraficos-deuda

Anexo 1. En la primera Grafica izquierda muestra la variacién anual del PBI con
relacion al Salario real, y en la grafica derecha muestra la variacién en la tasa de

pobre y el desempleo, durante el periodo de la Convertibilidad.

Crisis de 2001

Convertibilidad Resultados

El modelo econémico de la convertibilidad generd niveles de pobreza y desempleo record. El
peor momento se registré en 2002 cuando, tras la devaluacidn derivada de la crisis de la
convertibilidad, el PIB se contrajo -10,9% y los salarios reales -18,6%.
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Fuente: https://www.argentina.gob.ar/economia/finanzas/graficos

Anexo 1V. La grafica muestra la evolucion Del riesgo pais durante el periodo 1999-

2001
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El Reclamo de los Fondos Buitres

Emisiones de deuda al borde del colapso

Convertibilidad, la prima de riesgo sobre la
deuda argentina crecié exponencialmente,
lo que implicé una probabilidad creciente de
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Fuente: https://www.argentina.gob.ar/economia/finanzas/graficos

Anexo 5. Muestra la variacion de los indicadores econdmicos en el periodo historico

analizado 1999-2002

INDICADORES ECONOMICOS DE LA
CRISIS 1999-2002

Encuentra
mensual Saldo de
Industrial | la Bza. Deuda
Var. Nivel Gral | Comercial Externa
PIB (b:2004 (en mil. Terminos de | Superavit (en mil.
ANO | (%) *1000) US$) intercambio | primario US$)
1999 -3,4 94,32 -2200 96,4 8681 | 144657
2000 -0,6 94,05 1061 106,1 5591 | 155015
2001 -4,4 86,93 6223 105,3 2871 | 166272
2002 10,9 77,75 1661 105 3452 | 156748

(Elaboracion propia con Datos pertenecientes a la Encuesta Permanente de Hogares
(EHP), hasta el 2002 inclusive. Realizado sobre la base de datos del INDEC, DNCN,
FIDE.
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