| 14-08-0

Tiene cuatro tema bien definidos:
1. Cuentas Nacionales

2. Estructura Ocupacional

3. Distribucion del Ingreso

4. Medicion de la Inflacion

Cuentas nacionales

Esto seria el prélogo a la parte de los sectoresgncionamos anteriormente, porque
esto de las Cuentas Nacionales es una vision guntonde la economia, por eso
hacemos un repaso de lo que ya vieron en las edaaom
El calculo dentro de las Cuentas Nacionales del R¥acto Interno Bruto (P.I.B. o
P.B.l.), es una tarea ardua que desempefia la Direén de Cuentas Nacionales que
es un organismo dependiente del Ministerio de Econda, y es complejo calcular lo
que produce una economia durante un periodo dediem
P.I.B.: es el valor de los bienes y servicios fired producidos por un pais en un
periodo de tiempo Esto es cuando hablamos a nivel pais, podria habke de una
provincia o region y entonces se denomina Produciruto Geografico.
Es muy importante que éste célculo esté adecuadenhecho porque nos permite
conocer, cual es la realidad de un pais, nos peoaimparar en el transcurso del tiempo
como va variando ese nivel de actividad o ese meeproduccion que tiene un pais,
ademas permite realizar comparaciones entre distipdises, por ejemplo si nosotros
tendriamos que describir cuanto mas chica es larirtga en comparacion a Brasil, si
no tuviésemos éste calculo del P.I.B., deberiammsr,dque Brasil tiene mayor
industria, o tiene tal tipo de industria pero sernaletalle o descripcion cualitativa de la
situacion, en cambio con un N°, podemos decir gugdentina es una tercera parte del
potencial productivo de Brasil. Esta comparacigineedistintos paises puede realizarse
porgue todos usan una metodologia, sino idéntitayy parecida, porquelaciones
Unidas aconseja determinada metodologia para calar el P.B.l. y en general los
paises siguen esa metodologia.
El actual P.B.I. tiene base 93, es decir que la asttura de precios es la del afio 93.
Siempre se elige como afo base, un afio que tengtedwinadas caracteristicas:
0 Que haya abundante informacion(como se hizo el censo 94 con datos del 93)
0 Que sea un afo con estabilidad de preci¢g el 93 cumplia con ésta condicion)
0 Que en general haya crecimiento en la economiésta condicidn se exige,
porque en general los paises crecen a través atapdi la tendencia es hacia al
crecimiento, por lo tanto lo normal es que crezgasl 93 fue un afio en que se crecio).
O Que sea un afo recientécon ésta condicion ya no se esta cumpliendogpor
quizas se renueve y se lleve al 2003 o al 2004usoya se han cumplido 10 afios del
afno base).

Hubo una modificacion importante, ampliando la eAura es decir la cantidad de
sectores que aparecen en ésta 12 apedumado yo analizo las Cuentas Nacionales,
analizo el P.B.l., hay 17 sectoregue llamamos la 12 apertura, antes eran 9, se



modificé y se amplié a 17, especialmente la moddién se dio en loServicios que

antes estaban mas concentrados y que ahora en &pelfura ya se da mayor

informacion.

Una primera forma de evaluar el P.B.I. es ver queanticipacion tienen los Bienes y

gue participacion tienen los Servicios.

Vemos un detalle de esas cuentas en la actualidad:
Afo: 2002

Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 6.36 %
Pesca 0.19 %
Explotacion de minas y canteras 2.18 %
Suministro de electricidad, gas y agua 3.18 %
Construccién 3.70 %
Industria 16.01 %
Produccion de Bienes 31.63 %
Comercio mayorista, minorista y reparaciones 12609
Hoteles y restaurants 2.72 %
Transportes, almacenamiento y comunicaciones 9.14 9

Intermediacion financiera 5.64 %
Actividad inmobiliaria, empresariales y de alquiler 16.48 %
Administracion Publica y Defensa 6.20 %
Ensefanza, Servicios sociales y de Sé&iud 9.91 %
Otras actividades de serv., comunitarias, sociglepersonales; 6.18 %
Hogares Priv. con serv. domeéstico; Organizacione®rganos
extraterritoriales.

Produccion de Servicios 68.37 %
Total de Produccion de Bienes y Servicios 100 %

(*) En estos datos Ensefianza y Salud estan juntosepeealidad en la apertura de los
17 sectores van separados Salud y Educacion.

Nuestra estructura productiva es poco menos de 148s Bienes, mas de 2/3 los
Servicios esto es asi, en general por la evolucion dedasep, ya que paises primitivos
tienen una proporcion importante de Bienes (furetdaimente bienes primarios), a
medida que el pais se va desarrollando va pasamdiedes primarios a bienes con
mayor grado de manufactura, es decir crece la induy a un mayor desarrollo
corresponde una mayor proporcion de servicios,nes®segun lo que vemos en las
Cuentas Nacionales estariamos en un pais con unaoporcion importante de
servicios, que como observamos recién es una caexgstica de los paises con mas
desarrollo.

Si hiciéesemos un recorrido a través de la histodi@ Argentina veriamos que esos
porcentajes fueron en distintos momentos histéridierentes. Por ejemplo: la
Industria, alrededor de los afios 70, tenia unacpetion de mas del30 % (en el
periodo que va del afio 75 al 79, la industria magstufera tenia una participacion del
P.B.l. del 30.76 %), fijense como cambia la estm&tdel pais, segun el modelo
econémico vigente, de los 70 en adelante con lduapede la economia, ya vamos a
ver después como el proceso de desindustrializapiénhubo en el pais, hace que la
industria pierda importancia relativa dentro dadtividad total del pais.

La agricultura, por ejemplo en el periodo que Maade 35 al 39, que es cuando termina
el Modelo Agro exportador tenia una participacidal 22.68 %. En ese momento la



Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura era settor muy importante dentro del
P.B.l.,, a medida que el pais se desarrolla, lotes primarios pierden importancia
relativa.

Analizando la composicién de los distintos sect@esaves del tiempo, nos vamos
formando una idea de cual es la transformaciontau® la Argentina en el transcurso
del tiempo.

Métodos de Calculo del P.B.I.
1. Método del Productaes aquel que toma el valor agregado por cadarsect
productivo.
El célculo de las Cuentas Nacionales Argentindsase por éste método.

P.1.B. a costo de factores:
VALOR BRUTO DE PRODUCCION - INSUMOS = VALOR(AREGAD@
Por cada Sector

Este es un valor similar al de las ventas
(si nosotros tomamos todas las ventas que realzaragentes econémicos en la
Argentina, obtenemos un valor similar a este cuadlmos Valor Bruto de Produccion)
Pero si sumamos todas las ventas, esto es maywrqael se produce, porque por
ejemplo, el carnicero que le vende al consumidul fiestd comprando al frigorifico, la
carne, entonces, estariamos tomando la venta quee dlacarnicero, la que hizo el
frigorifico, la que hizo el productor agropecuaaldrigorifico, si sumamos todo esto es
un valor mucho mas grande que los Bienes y Sep/ijie se producen porque en cada
paso de la comercializacion estamos tomando el waial de la venta, por eso es que
hay que restar los Insumos, el carnicero tiene coswmos la carne que le vende el
frigorifico, y éste tiene como insumos la carne gueendid el productor agropecuario
y varios otros insumos mas.

P.1.B. a precio de mercado:
V. BRUTO DE PRODUCCION - INSUMOS =V.A. + (IM®S. IND. - SUBS.)

Este método y los otros 2 que veremos de calculoPd®.l., no son mas que
perspectivas distintas de ver la misma cosa, lanmisosa qué es? Los Bienes vy
Servicios finales que se producen en un determipado@do de tiempo. Nosotros los
llamamos Métodos, pero en realidad son una visiéa, perspectiva de analizar éste
dato, por eso los distintos métodos llegan al misador, porque son una forma de
desagregar ese Producto Bruto.
Otra forma de desagregarlo es preguntandose esteayrodujo, quien lo saca del
mercado, y los consumidores, los inversores, sereplo gasta el gobierno, es otra
forma de ver ese mismo Producto Bruto, y este gaeellamamos el Método del Gasto.
2. Método del Gastocomo estos valores se obtienen del mercado, yartigncluidos
los impuestos indirectos, por eso lo que obtenesnasando Consumo, Inversion,
Gasto Publico, Exportaciones, menos Importacionesag o menos Variacion de
Existencias, nos da el P.B.l. a precios de mercaBasa que el valor del P.B.l. que
obtenemos de la aplicacion de los distintos métaosalculo sean iguales, tienen
que estar expresados con las mismas especificacionsea que el anterior (el
método del Producto), esté expresado a preciosetleadn, le tenemos que sumar
los impuestos indirectos netos de subsidios.
GASTO = CONSUMO + INVERSION + GTO. PUBLICO +EXP. - IMP) %
VAR. DE EXISTENCIAS




(las Importaciones se restan, quizas esto se peditiEnder mas si se pasaran las

Importaciones al 1° término, y digo la Oferta, a keque esta disponible en el mercado

es igual a lo que se produce aqui mas lo que serianp la Demanda es el destino de

los productos, que seria el consumo, la Invergbto. Publico, las exportaciones, si
yo quiero dejar de un lado exclusivamente el B.Brdtonces paso las Importaciones al
otro lado de la igualdad restando es por eso qonentes Exportaciones menos

Importaciones).

Toda ésta actividad que se realiza en un pais eteterminado periodo de tiempo,

retribuye a factores productivos, es decir todque se produce en un pais constituye

la retribucion a los factores productivos, o gageoduce es igual a la retribucion a los
factores productivos, alguien se llevo la utilidkedeso que se produjo.

Lo que se produce, constituye retribucién al poseeeél campo, si es una renta o es

igual al pago de salarios, a los intereses abonadadecir todo lo que se produjo fue a

la retribucion de algun factor productivo, por ésy también alli una igualdad entre el

P.B.l. y la retribucion de los factores productivesa es la vision del Método del

Ingreso.

3. Método del Ingrescel P.1.B. de acuerdo a ésta vision es igual ar@aste Salarios,
de Rentas, de Intereses y Beneficios. La sumidies éstas retribuciones esta
dada a costo de factores para que sea igual atesoaes expresadas a precio de
mercados hay que sumarle los Impuestos indireetms me Subsidios.

P..LB.ac.f. = SALARIOS + RENTA + INTERESES + REFICIOS

P.L.LB.a p.m. = SALARIOS + RENTA + INTERESES + BEFICIOS +
(IMPTOS. INDIRECTOS - SUBSIDIOS)

Para qué nos sirve todo esto? Es para seguirzandb coOmo es la estructura de
Argentina. Las Cuentas Nacionales nos ofrecernrnrdoion sobre cual es el valor de
las Importaciones, de las Exportaciones, del Coosute la Inversion, del Gasto
Publico, por ejemplo:

Para el afio 2000

Expresado esto como Oferta y Demanda, tenia léesiguestructura:

P.I.B. + IMPORT. = CONSUMO + INVERS. + G. PUBt.EXPORT. +DIF.(Var.
Ex.)
89.08 + 10.91 = 61.66 +05.6 +11.39 +9.96 +1.38

Esto nos esta dando informacién, de acuerdo arkp@etiva de analizar el P.B., de

acuerdo al destino que han tenido los Bienes yi@esy y por supuesto que a esto lo

podemos utilizar para compararlo entre distintossgga comparandolo a través del

tiempo, para ver que ha pasado por ejemplo conviarsion, por qué hay periodos en

que la Inversion disminuye mucho, también nos daidea del grado de apertura de un
pais, que ya veremos en Sector Externo, pero ut@sdermas de calculo de apertura

de un pais es hacer la relacion entre Exportacisolese P.B.l. o Importaciones sobre

P.B.l 0 el promedio de los dos sobre P.B.I.. H¥@macion nos sirve para describir a

la Argentina.

Otra forma de analizar la Economia es a travéindetso, eso también lo vemos en las
distintas politicas, cual es, por ejemplo la pgrticion de los asalariados en el Ingreso,
lo que llamamos PAI (Participacion de los Asalas@@n el Ingreso), vemos a traves
de la historia cual fue el comportamiento de es@mbke, ya veremos cuando veamos
los distintos gobiernos, las diferencias, por ejendprante los gobiernos Peronistas esa



participacion llega hasta el 50 %, es decir qeeskdarios constituyen el 50% sobre el
total del P.B.I., cuando ahora estan en el 20%, geshota si la politica es populista, o0 si
es conservadora, liberal, todos estos datos sporiemtes para reconocer cudl es la
situacion del pais.

Del afio pasado a éste afio, por ejemplo, lo queesesvuna disminucion de la
Intermediacion Financiera, la crisis del Sector o del 2002, se refleja en las
Cuentas Nacionales y ésta participacion de larmdracion Financiera es menor en el
2002, de lo que fue en el 2001, en éstos dos a&iosta una mayor participacion en
Salud y Ensefianza, una menor participacion del @dmeEl P.B.l. del afio 2002 con
respecto al 2001 cayo alrededor del 11 %.

El P.B.I. habia aumentado en el afio 91 un 10.6rn%e) 82 el 9.6 $, en el 93 el 5.7 %,
es decir que los primeros afos de la década dele90n de gran crecimiento, cuando
se impuso la convertibilidad y se logro la estdhiti de precios, impulsado un poco por
las inversiones extranjeras que vinieron en eseento, parecia que éste modelo iba a
resultar muy adecuado para el crecimiento econgreincembargo después esa tasa no
se mantuvo en el 94 el P.B.l. crecio el 5.8 %, pemoel 95 post efecto Tequila
disminuyo el 2.8 %, en el 96 crecio el 5.5 %, eAklel 8.1 %, en el 98 el 3.9 % y ahi
empieza la recesion de ahi en mas son todos vegjatin el 99 decrece el 3.4 %, en el
2000 decrece el 0.8 %, en el 2001 decrece el 4eh%| 2002 decrece alrededor del 11
%.

21-08-03
Estructura Ocugaciona]

Asi como la inflacién fue el fenbmeno preocupamtdacArgentina desde la década del
50 hasta convertibilidad, desde la convertibiligdad adelante la preocupacion fue el
desempleo. Macroecondmicamente es deseable que plago empleo, porque
teniendo toda la M.O. ocupada, con ese factor ptoauM.O. se obtiene una mayor
produccion, mayor cantidad de bienes producidosdesipués hay una adecuada
distribucion del ingreso produce un mejor bieneshobjetivo de la macroeconomia es
lograr mayor bienestar en una sociedad, uno delptivos medios para lograr ese fin
es que los factores productivos estén ocupadoeneed que esté la M.O. ocupada
implica un mayor bienestar para la comunidad. dvish su conjunto y visto
particularmente, resolviendo los problemas de cadigiduo que tiene su ingreso, que
puede hacer su organizacion familiar, que pueg®der de los medios de subsistencia;
quizas el empleo de otro factor productivo comankquinaria 0 equipos, no es tan
importante como el de la M.O. por todo el efectoiaoque tiene la ocupacion de la
M.O.

Hay una polémica acerca si hay mayor Oferta de Mu@ndo los ingresos son altos, o
cuando los ingresos son bajos, en general hayinea tle pensamiento que dice que
cuando los ingresos, 0 sea, los salarios son eiste un mayor atractivo para trabajar
y un mayor costo del oseo, porque el salario esttébucion al trabajo, y se toma al
trabajo como un estado no deseado, lo deseadmseslentonces, para convencer a la
persona que trabaje hay que pagarle una remunergoedd lo cual ésta linea de
pensamiento, dice que los salarios mas altos aamémnOferta de M.O.

Otra linea de pensamiento y también con datos dedidad, dice que hay mayor
Oferta de M.O. cuando los salarios son bajos, mooun una jornada normal de 8 hs.
de jefe de flia. no alcanza para cubrir los gad®ha flia., por lo tanto o debe aumentar
la cantidad de horas trabajadas mas alla de unadarnormal, o sale a trabajar la



esposa o los hijos, para completar las necesidatddss del hogar, por lo tanto alli el
bajo salario, llevaria a que una mayor cantidaifld®. sea ofrecida en el mercado.
Retomando un poquito o que vimos en Economial lhe@samiento Clasico opinaba
gue en una sociedad, siempre habia pleno emples,ceinsideraban ciertos supuestos,
gue no analizaremos en profundidad, pero que eran:

O Flexibilidad de precios

0 Competencia perfecta

0 Libre entrada y salida de empresas al mercado

0 Neutralidad del dinero
Bajo estos supuestos, ellos decian todos los &scfmoductivos van a estar ocupados
porque va a ver un precio en gque la Oferta y la &&la se pongan de acuerdo,
entonces, por ejemplo en el mercado de trabajdepda en los ejes salarios y cantidad
de M.O. ofrecida, tenemos una curva de Oferta, euedste caso la consideramos
prevaleciendo esa idea que a mayor salario, majenteOde M.O. y va a haber una
Demanda, dada ésta por las empresas y la intabsedetermina, el salario regilie va
a estar vigente en el mercado y la ocupaciéon de.My@e va a ser la ocupacion de
pleno empleo.Porque decimos pleno empleo, porque hay mas genéste mercado,
hay mas M.O., pero no es que esté desocupadajsnaspiran a un salario mayor para
trabajar, al salario vigente en el mercado, todesjue estan dispuestos a trabajar a ese
salario, consiguen trabajo.
(Grafico 1)

Por eso los Clasicos hablaban de Pleno Empleo, siprepre se daba por ésta
flexibilidad que tenian todos los precios de lanks y de los factores productivos, por
ejemplo, el factor productivo trabajo. Como udsuerdan esto con la crisis de 1929 se
desploma, aumenta en E.E.U.U. la desocupacion KeQaa un 25 %, por lo tanto, los
postulados de éstos Clasicos se vienen abajo g $oirgue llamamos el pensamiento
Keynesiano, de intervencion estatal en la econogeii@grando Gasto Publico, tratando
de impulsar el nivel de actividad y el nivel de pacion.

En la Argentina el fenomeno de la desocupacioncuye® desde la década del 90, por la
organizacién que tenia Argentina, es decir sienmpre muchos empleados publicos,
quizas puede decirse que era un desempleo disfrazadulto, pero las mediciones de
desocupacion eran relativamente bajas hasta eledOel 90 las privatizaciones y ya
vamos a analizar que otros factores llevaron alesuionen la tasa de desempleo.
Primero, vamos a plantear cdmo se calcula esadefesempleo, la metodologia que
utiliza el INDEC es universal, uno a veces puedear la forma en que se calcula ésta
tasa, pero tiene la bondad de que esa es la foummantgrnacionalmente se calcula y
que hace comparables los resultados en todasriashs&oricas que tenemos, porque
siempre se calcul6 de la misma manera.

PEA (Poblacion Economicamente ActivaMercado de Trabajo

U
POBLACION Incluye a los que trabajan o buscan fj@&badependientemente
dela edad)

Poblacién no Activa (el resto)



cupados= son los que trabajan por lo menos 1 hora remunerdda
horas sin remunerar en la semana anterior a leestecu
PEA

Desocupados> los que no trabajaron ni siquiera 1 hora remuneoatia
sin remunerar y buscan trabajo. Es condicion paradesocupado el
buscar trabajo, la encuestadora le pregunta quiudactuvo para
conseguir trabajo (diario, carta).
Estas encuestas las realiza el INDEC y se llamaué&sta Permanente de Hogares", se
realiza dos veces al afio en los meses de Mayoupfect (Estan cambiando ahora para
ver si puede ser una informacion mensual, por dmtoprla Publicacién sigue siendo de
periodicidad semestral).
Si la persona se cansé de buscar trabajo por neassf@ desocupada, sale del mercado
de trabajo, sale de la PEA, por el solo hecho derhagotado sus posibilidades de
conseguir trabajo y el motivo se llama desalietieme un costo salir a buscar trabajo,
un costo econdmico y quizas también un costo afecantonces, si deja de buscar
trabajo, sale del mercado de trabajo.
Los OCUPADOS, de acuerdo a la cantidad de horasrgbejan se clasifican en:
0 Subocupados> son los que trabajan menos de 35 horas semanéstss seguin
busquen mas trabajo o no se dividen en: demandanieslemandantes.
0 Ocupados Plenos son los que trabajan entre 35 y 45 horas semanales
0 Sobreocupados> son los que trabajan mas de 45 horas semanales.

Calculo de Tasas

Tasa de Desocupacion:

Desocupados 100
PEA

Tasa de Subocupacion:

Subocupadox 100
PEA

Tasa de Ocupacion:

Ocupadosx 100
PEA

En algunos casos van a encontrar Tasa de Emplsintaia la de Ocupacion (en

realidad es una cuestion convencional que estasie@ero en muchos textos utilizan
Tasa de Empleo tomando como denominador la Pobladdal). Por supuesto que

ésta tasa es mas chica que la tasa de Ocupacrguepen ésta Ultima tenemos PEA en
el denominador.

Tasa de Empleo:

Ocupados x 100
Pobl. Total

Tasa de Actividad:
PEA x 100
Pobl. Total




Esta también es una tasa interesante porque midd es la participacion de la
poblacion en el Mercado de Trabajo. Ha variadda&irgentina con el transcurso del
tiempo, ha aumentado en éste transcurso del tiepgrogjemplo, con la incorporacion
de la mujer al mercado de trabajo. A veces la Bapacion induce a aumento de la
Tasa de Actividad, por lo que deciamos recién, dadas ingresos no son suficientes o
cuando aumenta la desocupacion, para reponer ergalfamiliar, salen los otros
miembros de la familia a buscar trabajo, se quedo tsabajo el jefe del hogar,
entonces, sale la esposa, salen los hijos a busedajo, asi aumenta la Tasa de
Actividad, esta aumentando la PEA, la incorporacid& personas al mercado de
trabajo.

Esta Tasa de Actividad es distinta en las distiptasincias argentinas, es notable la
diferencia que hay por ejemplo, entre SantiagoEsé&tro y Capital Federal (en S. del
Estero es muy baja en cambio en Capital Federtlstka de actividad es mucho mas
elevada). A nivel pais es de alrededor de un 4P % promedio nacional, es decir que
de 100 personas 4Oparticipan del mercado de trab&o general en los paises
desarrollados la Tasa de Actividad es alta.

La preocupacion por el crecimiento de la Tasa deobupacion no es solo de la
Argentina, es una caracteristica casi mundial, e giecta a muchos paises y las
posturas en coOmo resolver esa situacion son distirquizds surgen de vertientes
ideoldgicas distintas.

La posicion Liberal es que debe aumentar la Fled#ud en el mercado de trabajo, es
decir, limitar las trabas que pueden hacer dismilauposibilidad de emplearse (sacar
las indemnizaciones, no poner salarios minimos, d&jar que los mismos lleguen a su
nivel de equilibrio).

En Argentina, por ejemplo el Plan Jefas y Jefese ltaer el indice de desocupacion,
podriamos pensarlo como un seguro de desempleta flaoma que se tiene de calcular
la desocupacion, en casi 5 puntos, es decir A esse plan la Tasa de Desocupacion
aumentaria en un 5 %.

¢ Por qué les parece que se produce en la Argérdieaumento en la desocupacion tan
importante en la década del 907

Grafico 2

Causas:

1. Privatizaciones- ¢ Por qué las privatizaciones? Porque hubo ers tadeempresas
privatizadas una reduccién importantisima de fapleados. Por ejmplo: REPSOL
que tenia 50.000 empleados tiene 5.000.

2. Atraso Cambiario -~ Porque permitio la importacion de bienes con mucho
contenido de M.O, como son los textiles, la indutaea, por ejemplo, la
composicion de nuestro Sector Externo es fundanmeemte la exportacion de
bienes con poco valor agregado y la importaciébidees que tienen mucha M.O
incorporada y esto llevo al cierre de muchas emagreg éstas ramas y el despido
del personal.

3. Cambio Tecnoldgico— en cierta forma la apertura permitio la importacide
tecnologia mas avanzada que sirvi6 para compendar, Ms decir se incorpora
tecnologia y maquinarias porque el tipo de camlgiongia hacerlo a un precio
relativamente barato, y sustituia M.O.

Hacemos una pequeiia mencidn de como fue el aumiertsa tasa en los 90
Es una tasa Urbana, el INDEC no calcula la des@itiparural, porque el calculo lo
hace para todas las capitales de provincias yipdles aglomerados del pais, como




Rosario, Bahia Blanca, Mar del Plata, ciudadesdgrsinson 28 aglomerados en los que
se calcula ésta tasa de desocupacion, despuédacalco nacional, pero siempre
urbano.

ARo %
1991 6
1992 7
1993 9.3
1994 12.2
1995 16.6 Aca ya pasamos a los 2 digitos, a fines [de
1996 17.3 Tequila (México) y ue fend su rebote aqi
1997 13.7 en la Argentina
1998 12.4
1999 13.8 Aca se implentaron algunos
2000 14.7 planes como el Plan Trabajar
2001 18.3
2002 17.8
2003(Mayo) 16.8

Si se sacan los Planes Jefas y Jefes
estariamos en alrededor del 21 %

Esto es la Tasa de Desocupacion, tiene valoretasasia la Tasa de Desocupacion la
Tasa de Desempleo, por lo cual podriamos decidgpécamos el % de personas con
problemas de empleo, si le sumamos a la Tasa d=nipé=o, la Tasa de Subocupacion,
porque con muy poquito trabajo ya estamos derdrtosl Subocupados, tomar éstas
tasas sumadas, nos da una idea mas adecuadardbléamatica del empleo y ademas
hay muchos que estdn empleados que tienen ingiesoBcientes, o sea que ha
aumentado la desocupacion y aun los que estan aosipaan desmejorado su
condicion, en general se ha producido lo que llaosaniPrecariedad en el
empleo”(mayor porcentajes de empleos que no ti@hea social, que no le hacen
aportes jubilatorios).
¢,Cuales fueron las caracteristicas de cambio@m@keo en los 90?
Tendriamos que decir:

0 Mayor cantidad de personas trabajando en negro

[0 Caida del salario real

0 Aumento de la flexibilidad laboral

0 Se nota un mayo porcentaje de personas ocupadéss eservicios y menor
porcentaje en la industria (por todo el procesdetgndustrializacion sufrido en los 90)

O Aumento del cuentapropismo (aquel que no consiguérabajo formal, o en
relacion de dependencia y apela a crear su prombee)
Todas éstas son caracteristicas negativas en caamtduen estandar de vida, por eso
para fortalecer, la informacion acerca de comaobestkesmejorando los niveles de vida
es que se comienzan a hacer calculos acerca déreza y de la indigencia, también es
realizado por el INDEC, y es un célculo complejerque toman en cuenta las
necesidades alimentarias de una persona adultdcylaza cual es el costo de ese
individuo de determinada edad, y después de ac@el@acomposicion familiar, suman
indicadores, por ejemplo, si el adulto tiene urovatdice de 1, si esta dentro de la edad
de 20 a 40 afos, la mujer se supone que come mentscual tiene un valor indice de
0.9, los hijos, si es un hijo de 18 afios, come quisel adulto, entonces le dan una
ponderacion de 1.2, y si el otro hijo tiene 6 afo$a ponderacion de éste es 0.75,



entonces suman todo esto, y esto seria el equigakadulto, y determinan cuanto es
el costo para cada flia. de las necesidades alaniastminimas. Segun el ingreso que
tengan lo ubican por debajo o por encima de laloe "Pobreza" o de la linea de la
"Indigencia”. Esto es para las necesidades deeatamion, si esta por debajo de las
necesidades de alimentacién, baja a la linea thedigencia, después hay otro célculo
donde tienen en cuenta no solamente las necesidditlesntarias, sino los otros
servicios indispensables, si estd por debajo de ésta que incluye servicios se
encontraria por debajo de la linea de Pobreza.cifras son aterradoras un 50 % de la
poblacién por debajo de la linea de Pobreza, yledter del 20/25 % por debajo de la
linea de Indigencia, esto significa que el 25 %adwoblacion no cubre con sus Ingresos
las necesidades alimentarias minimas, y el 50 %ubee las necesidades minimas de
alimentacion y de los otros servicios que se cemarnecesarios.

Si tenemos que decir cual es la conclusion del Emplemos que los indices son altos,
pero si vemos mas informacion nos alarmamos aun, masgeneral el de la
Desocupacién, decimos que es el 16 %, pero esé meraedio nacional, pero hay
realidades muy distintas, por ejemplo en Ushuamawsbaja la tasa de desocupacion y
en otros lugares es mucho mas alta como Rosaao 8t Catamarca, Mar del Plata.
Como solucionar éste problema no parece nada singlénflacion que parecio
indomable durante cuatro décadas, con una mediti® doe la Convertibilidad, se
solucion6 en muy poco tiempo, la Convertibilidade finuy exitosa en cuanto
aestabilizar los precios, ahora es muy raro ernaontn método que reduzca
violentamente la Tasa de Desocupacion, quizas sgaraceso que audn exitoso, nos
lleve unos cuantos afios.

Pregunta de un alumno: ¢, La Inflacion esta relacarcon la Tasa de Desocupacion?
Bueno, se dice que cuando hay inflacién, el nieehdtividad puede ser menor, porque
hay dificultad para hacer calculos de rentabilidadnversiones, pero fijate que aca el
aumento de la desocupacion se dio con estabilidgutetios. No se si se acuerdan de
la curva de Philips, que habia un intercambio eD&socupacion e Inflacion, que se
podia elegir cualquier posicion entre Desocupaeidnflacion. La curva de Philips
relacionaba Tasa de Desocupacion con Tasa de ifmflaentonces se podia elegir
alguna combinacion, alta tasa de inflacién y paesodupacion o baja tasa de inflacion
y mucha desocupacion, pero toda la formacion esteaique avala la Curva de Philips
se cumple hasta la década del 70 a nivel internatip a partir de esa década no se
cumplia estadisticamente con esa relacion.

Es posible que si ahora se desatara un proceswiorfhrio tengamos las dos cosas,
Inflacion y Desocupacion, porque ésta ultima eshnounas estructural y va a ser dificil
reducirla significativamente en el corto plazo.

Otros dicen bueno a mayor crecimiento, menor dgmsmean, Ley de Okum, que dice
que hay una relacion entre el crecimiento y la d@sacion, tan estudiado en E.E.U.U.,
que dicen que cuando el P.B.I. crece el 2.2 %, idisye el 1 % la desocupacion, en
Argentina eso no se did, porque en los 90 hube #disas de crecimiento del P.B.1., sin

embargo aument6 la tasa de Desocupac(@e suele tomar: Explicar la PEA,
Causas del 90 ),
Grafico 3

Distribucién del Ingreso
Al hablar de Distribucién del ingreso podemos namlafistintos criterios de como se
distribuye esa cantidad de bienes y servicios midds durante un periodo de tiempo
(P.B.1.), se pueden clasificar:




1. Criterio o Distribucidon Regional

¢ Territorialmente: dividimos al pais por provinci@er zonas, vemos cuales son las
zonas donde se concentra mayor actividad, podestadia su evolucién, ver si
hay zonas que han tenido mayor crecimiento o mdgorecimiento en el tiempo.
Constituimos distintas regiones en el pais y veouds es la participacion de cada
una de ellas en la produccién del P.B.1.

2. Criterio o Distribucién Temporal

¢ Atraves del tiempo: aca lo que se evalla, edames pagando deudas pasadas o si
estamos creando deudas al futuro. Por Ejempldieeho de que las Cajas de
Jubilaciones hayan recibido el aporte de las pass@aqui en su vida activa y no
hayan hecho la reserva de esos aportes como pgagagsalas jubilaciones en su
futuro, indica que las generaciones pasadas coesummas de lo que debieron
consumir, estan trasladando a generaciones fudsesosto; otro ejemplo es el de
la Deuda Externa, un chico al nacer ya tiene unadale@mportante, nuestra
generacion les deja a las generaciones futuradewnda importante, es como un
avasallamiento a los derechos de los habitantéstdepais.

3. Criterio o Distribucion Funcional

¢ Tiene en cuenta la Retribucién de los factoresmmmbs recuerden cuando vimos
el célculo del P.B.I. por el Métado da

= Salario

i

Renta + Intereses + Beneficios

Superavit

Bruto de

Explotacion
Lo que resulta del punto de vista econdémico ingereses analizar, la participacion del
Salario en el Ingreso, lo que llamamos PAI. Vermso ha evolucionado esto a traves
del tiempo, por ejemplo, vemos que en los gobienpogulistas aumenta, en los
gobiernos peronistas esa participacion llegé helsi@ %, en los gobiernos liberales esa
participacion disminuye, estaremos en alrededor2@ebP6. Para calcular ésta PAI
necesitamos informacion sobre los salarios, sabmahtidad de gente que trabaja en
relacion de dependencia; se valen de informaciorladeCajas de Jubilaciones y
estimaciones sobre el trabajo en negro, porquensmnos informacion de las Cajas de
Jubilaciones vamos a tener solamente un 30 % o snafrededor de un 23 % de los
trabajadores estan aportando, asi que si se resnlamente a esa fuente de informacion
se estaria distorsionando bastante la realidad.
4. Criterio o Distribucion Personal o Familiar

0 Es una de las mas interesantes de analizar, codistebuye el ingreso entre las

personas o entre las familias, para eso construari@urva de Lorenz"
En el eje de las abscisas, ordenamos a las persoadas familias de acuerdo a sus
ingresos, primero las familias de menores ingresosayores ingresos (ordenamos a
toda la poblacion), suponiendo que ponemos a tledatamilias argentinas, entonces
son el 100 % de las familias y podemos distribsia 100 partes o en 10 partes o en 5
partes. Si la distribuimos en 5 partes, tenem@8 éb en cada uno de los grupos, y ésta
seria una distribucién en quintiles, si la distiibos en 10 partes, la llamamos en
deciles y si la distribuimos en cien partes, teregentiles. En el eje de las ordenadas
tenemos el P.B.l. 0 el Ingreso, en éste eje ten@ndB0 % del Ingreso, si hubiese una
distribucion perfecta del Ingreso, una bisectrizsea una linea de 45° que cruza
oblicuamente el 1° cuadrante, y la llamamos "CURMAEQUIDISTRIBUCION"(A)




(Equitativa Distribucion), seria el tipo ideal, dientodos tienen el mismo ingreso y
después construimos la curva real, donde decinbogjemplo, el 20 % de la poblacion
de menos ingresos, qué participacion tiene en RIl.Psupongamos que tiene una
participacion del 2 % (éste seria el 20 % mas pPelek 40 % mas pobre, qué
participacion tiene, por ejemplo, el 10 % y asiusems con el 60 %, el 80 % y el 100%
sucesivamente, luego uniendo todos esos puntoseshtes la "CURVA DE LORENZ"
(B), cuando ésta curva esta mas cerca de la Curvguddigiribucion, quiere decir, que
ésta sociedad tiene una distribucion bastanteatyaitdel Ingreso, cuanto mas cerquita
esté, mas cerca se encuentra de ese ideal déuligin, cuanto mas se aleja, mas
regresiva es la distribucion del ingreso, mas sagaequiere decir, que los que menos
ganan, ganan muy poco (participan muy poquito d8llP y que los que mas ganan,
ganan mucho.
Una forma de valorar esa Distribucion es a travék abeficiente de GINI, para
calcularlo se hace: area A

area A+B
A medida que crece el coeficiente de GINI, masasiga es la Distribucion.
Grafico 4

De un trabajo realizado por el Banco Mundial, sdbsepaises Latinoamericanos, los

ordena de mas a menos regresividad:

Brasil

Paraguay

Ecuador

Chile

México

Bolivia

El Salvador

Argentina

. Venezuela

10.Costa Rica

11.Peru

12.Uruguay (de todos éstos paises es el que tien®igtrébucion del Ingreso menos
regresiva).

CoNoORWNE

Una forma de ver la Distribucion del Ingreso es parar el 10 % mas pobre en relacién
al 10 % mas rico.
En Argentina:

* en 1975: el 10 % mas rico obtiene 8 veces lo qtieradel 10 % mas pobre.

* en 1990: el 10 % mas rico obtiene 15 veces lo diere el 10 % mas

pobre.

e en 1998: el 10 % mas rico obtiene 22 veces lo diiere el 10 % mas
pobre.

 en 2002: el 10 % mas rico obtiene 28 veces lo diiere el 10 % mas
pobre.

Notamos que en el ultimo tiempo ha habido una mBRggresividad en la Distribucion
del Ingreso.

Para tomar datos de otros paigegormacion actual)
El 20 % mas rico de Brasil obtiene 32.1 vecegyjle obtiene el 20 % mas
pobre.




ldem Argentina obtiene 14.6 veces Idem

Idem Finlandia obtiene 6 veces Idem
ldem Espafa obtiene 4.4 veces Idem
Idem Japon obtiene 4.3 veces Idem
Idem Eslovaquia obtiene 2.6 veces Idem

Brasil, esta considerado como uno de los paisesDestnbucion mas Regresiva del
mundo. Pero lo que es notable en la Argentinaesda desmejorado, es decir como
aumento la regresividad en los ultimos afos.

25-08-03

Inflacion

INFLACION: aumento sostenido en el nivel generapdecios.

Aumento sostenide no es que aumenten los precios una vez y nadaes@sumento
debe ser sostenido, y dicho aumento es del nivedrgede precios, no es que sea algo
particular de algun sector, por la escasez derdatado bien, sino que es un fenémeno
generalizado en la economia.

Puede suceder que se ponga un impuesto, y quedo®$ aumenten por efecto del
impuesto, pero aumentaron y se quedaron ahi, ess mflacion.

Suele definirse también a la Inflacidn por las eaubay dos corrientes de pensamiento,
que interpretan la inflacion, los MONETARISTAS osIESTRUCTURALISTAS.

Sin duda que la Inflacion es un fenbmeno monetgr@rp éstas 2 corrientes de
pensamiento, interpretan el fendmeno aduciendantdistcausas y también distintos
instrumentos para corregirlas.

Para los Monetaristas las causas en términos deseestan puestas en la mala
administracion del presupuesto publico, ellos digea los continuos déficits fiscales,
que se cubren con emisidn monetaria, llevan a unmeato desmedido de la Oferta
Monetaria y por lo tanto producen Inflacion y emes siendo que la causa de la
inflacion es el desequilibrio presupuestario, pgruesto que la solucion que proponen
es equilibrar las Cuentas Publicas, que haya diisaifiscal, y entonces no va a ver
exceso de oferta monetaria y por lo tanto tampoftadion.

Para los Estructuralistas la causa de la Inflaegta dada en las rigideces productivas,
es decir la Oferta no es lo suficientemente flexiphra adaptarse a la Demanda,
podriamos decir la Oferta es ineficiente a los damludle la demanda, lo ubican
generalmente, a esta mayor rigidez en el Sectoopeguario y luego ese desajuste de
precios sectorial se traslada hacia los otros sExtdhvay primero un desajuste en el
sector agropecuario, cambian los precios relateosareciéndose los precios de la
produccion agropecuaria, después otros preciosadecbnomia para regresar a la
relacion de precios anterior aumentan, por ejemalonenta primero el precio del
cereal, y los servicios de transportes quedan ramgtds en relacion al cereal, entonces
aumentan los servicios 0 aumentan los precios rs bienes industriales y asi se va
generalizando este proceso inflacionario, hay uigeor y después repercusiones
sucesivas que van aumentando los precios. No mieseo que es un fendémeno
monetario, que sin duda la Inflacion va acompafdeaun aumento de la Oferta
Monetaria, pero estando el origen en esa rigideprdduccion, la solucion esta en
superar esa rigidez, ellos dicen hay que desariallaconomia, ya que es producto de
una situacion de atraso lo que produce esos efedlasionarios.

La forma de combatir la inflacion son distintas(segstas corrientes de pensamiento.



Para los Monetaristas, primero hay que bajar lmdiifn y después estan dadas las
condiciones para que el crecimiento se produzcajnepre - requisito combatir la
inflacién para crear las condiciones adecuadasgar@cimiento.

GRAFICO 5

Para los Estructuralistas, se tiene que dar privgreente la disminucion de la
Inflacién y el crecimiento.
GRAFICO 6

El representante mas importante del MonetarismoFe=edman y las teorias
Estructuralistas se desarrollaron en el seno deERAL (Comision Econdémica para
América Latina y el Caribe), que basan su estddimajamentalmente en la situacion de
subdesarrollo de los paises latinoamericanos.

Cuando se da el proceso inflacionario generalmsst@ezclan muchos motivos, ya no

es una sola causa, quizas la inflacibn comenzainardeterminada causa, y después se

van sumando otras.

Las CAUSAS de la INFLACION:

1. Puja distributiva: cuando hay sectores que quiegaadarse con una mayor
participacion en la distribucion del Ingreso. P@neplo: cuando los Sindicatos
tienen poder para fijar los precios de los salampgonces presionan y consiguen
aumento de salarios, asi es que el Sector Sdli@n& una mejora en principio por
ese aumento en la retribucion, ahora para los esapos, ese aumento de salarios
constituye un costo, por lo tanto, como no quiepender participacion en las
utilidades, entonces trasladan ese aumento salarials precios, por lo tanto
aumentan los precios y ya el salario en términatesenuevamente se deteriora,
pero ya se puso a andar este sistema de aumerpcecies y salarios, porque
nuevamente los Sindicatos presionan para mejorsitdacion de los trabajadores,
consiguen aumento salarial, lo que lleva nuevamanie aumento de precios, eso
es lo que encasillamos como puja distributiva, ceausa de inflacion.

2. Expectativas: en general cuando esta instaladaoelepo inflacionario, la gente
tiene expectativas de inflacion, y habiendo expieeta de inflacion, naturalmente
los fijadores de precios aumentan los precios,rdeie las expectativas hay una
clasificacibn que no vamos a ver con mucho detaep que es abarcativa, de
acuerdo a como se ha manifestado en el pasado,|@eramos a considerar
solamente como expectativas.

3. Inercial: (hay inflacién porque hubo inflacion, entes la inflacion ya se instaura en
la fijacion de precios normal, se introduce endosstratos, ya se piensa que va a ver
inflacion, por lo tanto, se establecen pautas tkirisa con determinado aumento
mensual, alquileres con determinado aumento menssialecir ya se incorpora la
inflacibn a los contratos, entonces la inflacion tsxce Inercial). Cuando hay
expectativas de inflacion, los agentes econémiclos Yijadores de precios ante la
duda, prefieren aumentar los precios, porque seatan los precios y los demas no
lo hacen en la misma magnitud y sus productos quddeasiado caros y por lo
tanto fuera del mercado, pierden ventas, peronsamola decision de no aumentar
los precios y los deméas agentes econdmicos lo hatles venden mucho, pero
finalmente tienen una pérdida de capital, porquanda van a reponer esa
mercaderia los precios son superiores y no culorief@recio de venta, entonces
tienen una pérdida de capital, entonces, ante ta das agentes economicos
prefieren equivocarse por exceso de precios y nalgfecto, esto induce entonces a
mayor aumento de precios.




4. De Demanda: cuando se generan aumentos de lomsatammenta la capacidad de
compra de los asalariados, entonces asi se ejeecmflacion de demanda, porque
al recibir mayor salario, tienen mas dinero parstidar a la compra de bienes, van
al mercado y eso genera aumento de precios, paauendo de una curva de
Oferta y de Demanda, se produjo un aumento deicslamumento la cantidad de
dinero en $ que tienen los asalariados, eso desfdademanda hacia arriba, ese
aumento de precios provocado por esa mayor capbdelaompra inicial que tiene
un sector, por ejemplo los asalariados, hace sabjprecios y a eso se lo denomina
Inflacion de Demanda.

5. De Costos: ya vimos anteriormente, que como coeseta, del aumento de los
salarios, generaba un aumento de los costos emnigsesas, por lo tanto al
incorporar ese aumento de sueldos a los costomgraar los precios, la Oferta se
desplaza hacia arriba y a ese efecto lo denominamflasion por aumento de los
Costos. (Cuando la oferta se desplaza hacia amigaifica que disminuye la
oferta, porque al mismo nivel de precios ahora fsece menos, o antes una
determinada cantidad se ofrecia a éste precionaaeoofrece a un precio mayor).

En la Argentina la Inflacion fue un fendmeno quedédd décadas, por lo menos, si
tenemos que hablar de la evolucidn de la Inflaeidtta Argentina, podemos plantear un
periodo de inflacion similar a la del resto del mhancuando regia el Patrén Oro y adn
en las primeras décadas del siglo XX, la inflacéoa del 2 % anual, muy similar a la
inflacion internacional, eran muy disciplinados danOferta Monetaria, habia en los
gobiernos la conviccion de que el valor de la mandebia mantenerse, por lo tanto no
se utilizaba la Politica Monetaria, como Politicgp&nsiva.

Para ver la evolucion de la Inflacion, tenemos gae cuales fueron las tasas que

rigieron en la Argentina, durante su historia eenita, (cuando se hace ésta pregunta

en los examenes no hay que poner todas las cpges, si tener nocion de éstas

caracteristicas: un periodo de estabilidad mormesamilar a la del resto del mundo, y a

partir de la década del 50 las tasas de inflaciddni€enzan a aumentar, con el Peronismo

tenemos una tasa de 2 digitos, pega un salto @migi, que siempre en la politica de

Frondizi hacemos mencion de eso, que se fue atdslanual, luego se estabiliza en los

2 digitos y como fenbmeno de mayor virulencia gabdésce a mediados de la década

del 70, en la ultima parte del gobierno de Isaleedb®, en el gobierno militar, sigue con

Alfonsin y se desbarranca en la Ultima parte ddliggno de Alfonsin a niveles

incontrolables, por eso llamamos a ese fendmenerkitacion, ya tenemos 4 digitos;

uds tienen en el libro de Tobar datos acerca td€l&cion).

Por ejemplo:
Periodo %
33 al 39 2.8
40 al 44 2.2
59 113.7
1975 al 1976 313
1989 3000 (por encima)
1990 2000 (por encima)

A partir de la ley de convertibilidad se logra Eabilidad monetaria, rapidamente, el
indice mayorista refleja la estabilidad, el indmorista tardo mas en reaccionar, es
decir que éstos precios siguieron aumentando mptepero después durante los 12 u
11 afos que dura la ley de convertibilidad hay estabilidad de precios notable, por
eso el éxito de Cavallo estuvo fundado fundamemalenen éste éxito que tuvo en
combatir la inflacion, un fenbmeno que cuando vieandistintos gobiernos, fue una
preocupacion constante en todos los planes ecooémidan antiinflacionario, y a



veces combatir la inflacibn consumia todo el gatwer no se podian llevar adelante las
politicas de largo plazo. En la Argentina porwsefendomeno de larga duracion, de alta
tasa, se mezclaron todas las causas y quizas poesdtaba tan dificil combatirla, y
sin duda habiendo inflacion resulta dificil tener presupuesto fiscal equilibrado,
porque teniendo inflacién genera lo que se llamefetto Olivera - Tanzi que es una
recaudacion menor en términos reales, se deteldoracaudacion fiscal, haciendo
dificil el logro del equilibrio fiscal, y al genese el desequilibrio fiscal, en general la
Argentina lo ha cubierto con emision monetaria, doe exacerva el fenbmeno
inflacionario. Por eso se podria decir que la s inflacion es la tasa de un impuesto,
cOmo es la percepcion de éste impuesto? Y polgqgabesrno al emitir esta creando su
poder de compra y ante una cantidad de bienesmiatatos que tiene la economia,
resta poder de compra a los otros tenedores day®,ra disputa por los bienes de la
economia, al emitir esta aumentando la demandgothétrno, sale el gobierno a gastar,
sobre determinados bienes de la economia, podridevirsque esa presion es un efecto
de presion de Demanda, porque esa emision mongtagiaace el Banco Central y que
le da al gobierno, éste la usa para Gasto Publesog $ puestos en el mercado hacen
desplazar la Demanda hacia arriba. Como todoguegienen pesos, al haber inflacion
ven disminuir su poder de compra, podemos pensadmo que la base de éste
impuesto es el dinero circulante en la economila tasa del impuesto es la tasa de
inflacion.

Esto es en sentido figurado, no es que sea un Btueino que en realidad pierde
poder de compra por el aumento de los precios grpod cuantificar cuanto pierde por
el aumento de los precio, si los precios aumentak@0 %, pierde un 30 %, entonces es
como si estuviera pagando un impuesto del 30 %eselbdinero que tenia, por eso es
gue lo pensamos como un impuesto, donde la basmibie, es el dinero efectivo que
tenia.

(Esto es solo para entender mejor lo anterior)

Teoria CuantitativgEc. I1)

Of. Monetaria

1 - todas las
transacciones

M X \ = P X Y deseonomia
2000 X 3 = 6000

V = es constante

Y = nivel de produccion de la economia, es consigmirque esta en nivel de pleno
empleo.

Entonces, el aumento de la oferta monetaria gendePrecios, no todo aumento de la
Oferta Monetaria debe generar Inflacion, segun poecentaje y segun que esté
respaldado por un aumento de la actividad econémica

M = 1 x PxY donde, _ 1= K - cuando hay

inflacion

<

V este coef. es mas
chico



POLITICAS ANTIINFLACIONARIAS
Cuando se producen éstos efectos inflacionariogjoblerno se esmera por aplicar
politicas que frenen la inflacién, una primera ifleecion que podemos hacer es que
sean:
» GRADUALES: es decir mediadas tomadas de a pottayas del tiempo o
= De SHOCK: todas las medidas al mismo tiempo, gémente cuando la inflacion
es muy alta, cuando se volvio inercial, es deciesta incorporada en los contratos,
ya esta dentro de la cultura, es necesaria unécpaintinflacionaria de shock, para
cortar de cuajo a la inflacién.
Hay otra clasificacion que es de acuerdo a lasaasdjue se tomen:
= ORTODOXAS: dicen que hay que aplicar politicas:
- Fiscal y Monetarias CONTRACTIVAS
- No aplica Politica de Ingresos (P. de Ingresosijasidn de precios), cuando
decimos, por ejemplo el Estado establece "Congelaimide Precios”, le obliga
a las empresas a no aumentar los precios y haiteats con las empresas
formadoras de precios, generalmente las mas impestadel mercado, de
mantener por un tiempo los mismos precios. Enwmndentro de las politicas
Ortodoxas, éste sistema no, porque no hay poliecangresos, se apela a que
con la politica fiscal y monetaria contractiva@gré estabilizar los precios.
Estas son las politicas generalmente aconsejadad pondo Monetario Internacional
(FMI).
¢, Qué es Politica Monetaria Contractiva?
Reducir la Oferta Monetaria, por los dos mediosatdar la base y controlar el
multiplicador.
¢, Qué es Politica Fiscal Contractiva?
Controlar el déficit, aumentar los impuestos o o&dlos gastos, de tal forma que se
reduzca el déficit fiscal.
» HETERODOXAS MEDIA: aplican politicas:
- Fiscal Contractiva
- de Ingresos
- Monetaria Expansiva
Porque ellos opinan que al producirse la estabilimade la economia, hay mayor
demanda de dinero, como la gente no esta sujeta ah@anpuesto inflacionario, esta
dispuesta a tener mayor cantidad de dinero y deanar@yor cantidad de dinero, por lo
tanto hay que satisfacer esa demanda y para eBolilica Monetaria tiene que ser
expansiva, porque sino opera disminuyendo muchotlaidad econémica.
» HETERODOXAS TOTAL: aplican politicas:
- Monetaria Expansiva, que la Fiscal también pusele Expansiva y con la
politica de Ingresos, controla todo.
Porque ellos aducen que de esa forma la economéa,gporque a partir del Gasto
Publico se imprime mayor nivel de actividad, enenapelan al congelamiento de
precios. El congelamiento de precios tiene subl@noas, porque en una economia el
cambio de precios relativos es importante, ain eméendo niveles de estabilidad,
algunos bajan otros aumentan, pero debe habebifldad de los precios relativos,
proponer de ésta forma el congelamiento es contgekestructura de precios y dejarla
asi, eso crea al poco tiempo mercado negro, pdaguempresas se comprometieron a
mantener los precios, pero después mandan proddetosenos calidad, obligan que
para mandar determinados productos el clientedbe domprar otros, etc.; la a politica
de ingresos se puede usar en el breve plazo, parale se exagera en el plazo, trae
muchos problemas.




Gelbard, el Ministro de Economia del 3° GobiernoP#gdn, es el que utilizd, éste
sistema de politicas Heterodoxas totales.

El Plan Austral de Alfonsin, fue del tipo Heterodaredio.

El Plan de Convertibilidad, ellos lo ubican en Hetloxo, porque fijo un precio, un
solo precio, pero que ese precio es muy importao@o es elipo de Cambio. El
tipo de cambio, es el que establece todos losgsrele los bienes que se exportan e
importan, no hubo fijacion de otros precios, pdrsoéo hecho de haber fijado el tipo de
cambio, hace que se encasille dentro de las Editieterodoxas.

POLITICAS MONETARIA FISCAL DE INGRESOS
ORTODOXAS Contractiva Contractiva No
HETERODOXAS
MEDIA Expansiva Contractiva Si
TOTAL Expansiva Expansiva Si

Para medir la Inflacion se utilizan distintos iredic los que nosotros vemos con mas
detalle, es el indice de precios al por mayor \neice de precios consumidor, si bien
hay otros como por ejemplo: el de la construcqgibecios implicitos.

El fendmeno de la Inflacion existe, o que intentsios indices es medir la tasa
inflacionaria, usan toda una metodologia para &stabcudl es la variacion de precios
en un periodo de tiempo, éstos dos indices tomgetiado mensual y toman distintos
bienes y en distintos momentos:

- el Indice Consumidor: mide la evolucion de loscpye de un conjunto de bienes y
servicios representativo del gasto del consumosiddgares residentes en la ciudad de
Bs. As. y 24 partidos del Gran Bs. As., ahora esdro también se esta calculando
indices de precios consumidor, pero el que uds.pufiticado generalmente es el de
Bs.As.

Para ver como se compone ese gasto habitual damonse saca informacion en una
encuesta, que se llama "Encuesta de Gastos deolgarés” (EGH), y se hizo entre
febrero del 96 y enero del 97, se toma el consueniodb un afio y se establece bien en
que producto se gasta, donde se hace la compteenseen cuenta si se hizo en un
supermercado, si se hizo en un local de proximidad)o tanto para sacar después los
precios se respetan esos lugares de compra; sedraqai los habitos de consumos
porque el anterior se habia hecho de acuerdo alnumdel afio 85/86, 0 sea que estaba
muy desactualizada la canasta, evidentemente dqaeehcambio de forma de vida que
hubo en esos afios, ahora hay mas teléfono cetodéer,uso de computadoras, con el
correr del tiempo van cambiando mucho los habieosahsumo, entonces, se actualizo,
la anterior era de Base 88 y ésta es de Base ®@orSpone la canasta y los lugares de
compra, son 60.000 articulos con determinadas teaistccas, marcas, tamafos, que
todos los meses se buscan los precios; y es uceindd Tipo Laspeyre, es decir que
tiene una canasta fija, y se toma la variacionodepkecios, es decir sumatoria de las
cantidades fijas (g0) por el precio del periodo sgiesta tomando, que es el periodo (t),
sobre sumatoria de esa misma cantidad, con relaciés precios vigentes en el afio
Base.
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Sigue la metodologia que Naciones Unidas aconsejaie lo hace comparable a otros
indices que se usan en otros paises que sigueisi@ammetodologia, a diferencia del
anterior, del de Base 88, éste toma a todos loarbsgporque el de Base 88, excluia los
hogares unipersonales y los de poder adquisitivenmud, es decir descartaba el 5 % de
los hogares de mayores ingresos.

ESTRUCTURA (en cuanto a su estructura, sigue con la mismauapgr
Afio Base

99

o 0o

Alimentos y Bebidas 31.3%

40 %

(fijéense como varian los habitos de consumo y ps&de darse porque varian las
cantidades o porque varian los precios)

Indumentaria y calzado 5.2% 9.4 %
(en la indumentaria, se produjo una disminucion lde precios, 0 sea que la
proporcion de Indumentaria en el Gasto de la Faanilambién disminuyo)

Vivienda 12.7 %

Transporte y comunicaciones 17 % 11 %
Otros Gastos 33.9%

Gastos de Salud 10 @rece)

Esparcimiento y educacién 12.9(étece)

Bienes y Servicios diversos 10.9 %

Equipamiento y funcionamiento del hogar 6.5 %

Bienes y servicios varios 4.4 %

Es importante la actualizacion de la canasta, gosj®sta atrasada, le estamos dando
importancia a ciertos consumos gque ya no son repi@Es/os del consumo.

No es un indice del Costo de Vida, como a vecds saele llamar, porque Costo de
Vida, implica que la gente puede optar por disiienes, de acuerdo a los precios que
considere mas atractivos, por ejemplo, si hayroet@dos bienes que han bajado de
precios, elige esos bienes, o cambia de marcage@s de va ajustando al cambio de
precios, en cambio éste indice, establece unateanasa canasta perdura, es decir, que
no hay adaptacion, de decisiones del consumidercambios en los precios relativos.

Indice de precios al por mayor:lo llamamos sistema, porque son tres indices.

Mide la evolucion del precio de los bienes, nougel servicios a nivel mayorista o0 a
precios de fabrica.

Con éste indice, 0 sea éste sistema, lo que teatgeides cual es el impacto de los
cambios impositivos en la variacion de los precios.

El indice de precios internos al por mayor: midesV@lucion de los precios de los
bienes destinados al mercado interno, es deciaga@stan tanto los bienes producidos
en el pais, como los importados e incluye impuestoB.I.M.)

Se calcula otro indice, que también toma solamlestbienes, a precios mayoristas y
que se destinan al mercado interno, pero sin inipuessea, Indice de Precios Internos
Béasicos al por Mayor. (I.P.1.B.M.) Basicos sinpmestos de los bienes destinados al
mercado interno, ya sea que se produzcan en eb pis se importen, es decir incluyen
importaciones.




Hay otro indice, que es el Indice de Precios B&sd=l Productor (I.P.B.P.), mide la
evolucion de los bienes producidos en el paisegagsie se destinen al mercado interno
0 a la exportacion, basicos, es decir que no iecliog impuestos. Cuando hablamos de
los impuestos, fundamentalmente se refiere al L\MaAmpuestos internos, impuestos a
los combustibles. Este no incluye las importacsomperque es lo producido en el pais,
destinado al consumo interno o a las exportaciones.

Para saber cual es ésta estructura, la importaaldtiva que tienen los bienes para
poder hacer éstas ponderaciones, se utiliza infoémalel Censo del afio 94, y tiene
Base 1993, tiene la misma Base que las CuentagiNdes (para el calculo del P.B.1.),
el indice consumidor tiene Base 99, esta mas a&dal

Para el I.P.I.M., la estructura de precios:

Nivel General 100 %
(como se compone:)
- Productos Nacionales 92.71 %
- Primarios 19.36 %
- Agropecuarios 13.55 %
- Pesqueros 0.68 %

- Minas y canteras  5.13 %
- Manufacturados y Energia eléctr. 73.35 %
(71.49 %) (1.86 %)
- Productos Importados 7.29 %

Esta es la estructura de Bienes, fijense que lduéoidn Primaria aca es casi el 20 %,
porque no hay servicios, porque dentro de la dstracdel cuadro de P.B.l., es de
alrededor del 6 %.

El analisis que podriamos hacer es: una primeiaidivNacional un 93 %e Importados
un 7 %, y después a grandes rasgos decir que gmnerpor un 20 % Primarios y un
73 % Manufacturas y energia.

Cuando se aplica una politica antiinflacionariate édice rapidamente refleja la
estabilidad lograda, cuando la politica antiinfl@eiria se basa en la apertura de la
economia, cuando para disciplinar a los formaddegrecios internos, se abre la
economia y se permite la competencia extranjecagleigya a los formadores de precios
nacionales a disciplinar sus precios, a mantenecigs bajos, porque sino dejan de
vender, porque se compra en el exterior y éstecéndapidamente refleja que el
comportamiento, del precio de los bienes se habiégtlo, en cambio el indice
consumidor, como tiene servicios y los serviciesen baja competencia del exterior,
entonces, no se ven rapidamente disciplinados e mpecio de los bienes, por lo tanto
ese indice sigue reflejando aumento en los predios.indices reflejan lo que pasa y lo
qgue pasa cuando se produce la apertura de la etmnoomo medida de politica
antiinflacionaria, la competencia externa hace dreael aumento del precio de los
bienes, pero no tan rapido en el precio de lod@esy porque no hay competencia en el
corte de cabello, en el costo del alquiler, dediasalta médica, entonces, eso sigue la
inercia inflacionaria.

¢, Cual es el comportamiento de los indices de merite una Politica Antiinflacionaria
de apertura econémicéBsta es una pregunta que solemos hacer, asi qgané
presente).



UNIDAD I

Como en todos los Sectores, dividimos los periodos:

» AGROEXPORTADOR 1880 a la Crisis de 1930
= SUSTITUTIVO DE IMPORTACIONES 1930 hasta mediadiesla década del 70
» RECONVERSION desde alli en adelante (desd&%)9

La actividad primaria, como en toda la evolucidonde los distintos paisesla actividad
agropecuarida sido la masimportante,enla Argertina estabdocalizadainicialmente
la mayor cantidadde poblaciénen el Noroeste,estanos hablandodel siglo XVIII, la
actividadeconomicaeniacomo centroel alto Peru, por lo tanto habiacomunicacion
haciael norte,llevandofrutassecasgcueros mulas, el centrode la actividadecondmica
estabaen Cuyo y en el Noroeste,con vinculacion con el exterior, a partir de las
vinculacionesque habiacon el Alto Peru. Al estaltecerseel Virreinato del Rio de La
Plataen 1776,comienzaa tenermayorimportanciala actividada travésdel Puertode
Bs. As., comerciofundamentalmenteon Espafaperotambiéncon Inglaterra,también
ocurriancontrabandosperose centralizabacon Eparia,siendoArgentinaunaColonia
Espafiola.

Como hitos, establecemos:

» La creacion del Virreinato del Rio de La Plata

» La Revoluciénde Mayo en 1810, que implicé abrir un poco el comercio,ya no
exclusivamente con Espafia, sino utilizando la Alugéesa, lo que se exportaba era
fundamentalmentecueros,lana,tasajo(que eraunacarnesalada). La vinculacion
con Inglaterraimplicé el aumentoenla exportacionde lana,porlo quesecentraen
la provincia de Bs. As. la cria de ovejas, estamoshablandode una economia
colonial primitiva, no habia transporte.

» Establecemosgesdeel puntode vistaeconémico.como hito importante,el periodo
denominado AGROEXPORTADOR que comienza en 1880anens historia antes,
perolas condicionesmportantesiesdeel puntode vistaeconémiccse comienzara
generara partir de éstenodelo. Para ello se dar factores externos e internos que
permitieronestegran desarrolloagropecuariaue tuvo Argentinaen ésteperiodo.
Las condicionesexternasfueron los adelantostecnddgicos que permitieron la
construccion de buques de gran porte, que podiasgortar mercaderias de mucho
volumen,como eran las que se podianproducir por éstaszonas. Por el tipo de
caracteristicasle nuestropais,no tuvimosla importanciaque tuvieron otraszonas
productorage oro, plata, etc. tuvimos que esperaia la creacionde buquesde gran
tamafio paraquepudieserlevar los productosque Argentinaeracapazde generar,
que eran de gran volumeny de poco precio por volumen. Y las condiciones
internas,que se fueron generandoguizasa partir de la colaboraciénque hicieron
desdeel exterior, porque nos trajeron inmigracion, la poblacion que expulsaba
Europaen esa época,buscabacomo destino lugaresde crecimientoeconémico
importante,como eran Canada,E.E.U.U, Australiay Argentina, es asi como un
periodo breve como fue el AGROEXPOTADOR, alrededorde 4.000.000 de
inmigrantes se establecieranen la Argentina, entorces eso dio unas de las
condiciones, de que exista Mano de Obra, para aumetar la produccién
agropecuarialos inglesestambiéntrajeron capital paraconstruccionde puertos,
tendido de vias férreas, obras de infraestructura,que posibilitaron, llevar la
producciondesdeel interior del pais,haciael puato de salida,el Puertode Bs. As.,
por eso se dice que el tendido de las vias fétieras la forma de embudo hacia Bs.
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As., ese tendido dio en su momento un auge impertata actividad econémica del

pais, por la cantidad de M.O., materiales que @elasronstruccion de esas vias.
En 1857 habia 10 km. de vias férreas.
En 1870 732 km.
En 1890- 9254 km.
En 1900- 16717 km.
En 1913- 33478 km. donde practicamente se termina el tendid
Estoimplico que habiazonasdel interior del paisque no tenianvinculacionentresi,
pero si tenian todas vinculacion con Bs. As.
Entonces, habia M.O., teniamos el capjithbcia &lta un ordenamiento politico, por lo
cual la unidad nacional, lograda mas o menos ssaépoca en 1856, se consolida con
lo que se llama la Federalizacion de Bs. As., d@gléAs. pasa a ser capital del pais en
1880, lo que nosotrosmarcamoscomo inicio del AGROEXPORTADOR. Podriaser
tambiénéstaunacondicionimpuestadesdelnglateria, que paraprestarnos/ que para
teneruna relacion comercialseria el pais estuvieg unificado, paraque puedatomar
responsabilidad sobre la deuda contraida como paispmo un conjunto de provincias
en conflicto, como era antes.
SellamaModelo AGROEXPORTADOR porquela vitalidad de la demandaestabaen
el exterior, lo que generabagran crecimientoecondnico era producir para exportar,
Argentina contabacon una PampaHumeda extensa,muy productivay tenia una
potencialidad que rapidamenteexpresé el aumento de la produccién; antes que
tuviésemogodasesascondicionesde mediosparatransportada produccion,de M.O.
para trabajar la tierra, lo que se produciaera pom, porque no habia medios de
transporteslo que existiaeraalgunacarreta,algunadiligencianadamas, hastaque se
hizo el tendidode viasférreas estoeraPampasin alambrarinmensaperoinexplotada,
asi se crearon las condiciones para su explotacion.
La distribuciénde las tierrasestuvomuy concentrda, es decir por la formaen que se
distribuyeronlas Tierras Publicas,quedaronconceftradasen muy pocasmanos,muy
diferente a como ocurrié en E.E.U.U., donde ladiét de tierra se entregaba realmente
a quien la trabajaba,aca fueron grandesextensions entregadasa unos pocos
estancieros, quen principio se dedicabdaondamemalmente a lagyanaderia, porque era
la forma de producircon pocaM.O., enla medidaque llego la M.O. se pudo producir
mayor cantidad de cereales, que implica mayor jmaba

Exportaciones en millones de Pesos Oro (teniendo en cuenta, que una parte
importantede lo que se produciase exportaba,nos da una idea de como cambioal
poco tiempo la capacidad productiva de cereales).

1875/79 1880/84 1890/94 1900/04 1910/14

Lana 34.1 41.3 52.7 66.7 51.9

Cueros 24.6 22.5 35.6 35.6 44

Carnes saladas|5.3 3.6 6.6 2.8 1.1

Carne ovina - - 3.5 9.7 8.9

Carne vacuna |- - 0.1 111 57

Trigo 0.2 1.2 28.1 55.1 78.1

Maiz 0.3 1.3 6 34.4 72.4

Lino - 1.2 3.6 32.4 41

Avena, cebaday | - - - 0.5 14.6

centeno
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28-08-0¢
SECTOR AGROPECUARIO

En la clase pasada,hicimos mencion de los hechosque posibilitaron el Modelo

Agroexportador:

1. Ingresode capitalesextranjeros,fundamentalmentengleses,que permitieron el
tendido de las vias férreas, la construccion deulestos.

2. La GranlInmigraciénquese produjoentodo eseperiodo, especialmentbastala 12
Guerra Mundial, esto dio la posibilidad de que btbiM.O.

3. El ordenamientojuridico politico del pais, que unifica a las provinciasy nos
constituye como Nacion, indispensable para tomar los compromisos de
endeudamiento con el exterior, que fue necesareqraar la infraestructura.

Todo ésteperiodoAGROEXPORTADOR podemodecir quefue unaépocade "Oro"

de la Argentina,en el sentidode que naceestepak pujante,que se le veianen ese

momento grandes perspectivas de desarrollo.

Cuando termina el periodo AGROEXPORTADOR, el P.B.l. por habitante era

alrededordel 70 % del P.B.I. por habitantede los E.E.U.U.y creiamosque ibamosa

tener un destino como tuvieron Canad4, Australia.

Dentrodel funcionamientadel Modelo de Divisiéon Internacionaldel Trabajo,dondela

Argentina participaba, como productor de materiasgs, y habia quienes se ocupaban

de manufacturas, bien clara la distribucion quéanatiernacional del Trabajo.

Medicion por su participacién en el P.B.1.:
1900 A 1904:el sector agropecuario constituia el 35.5 % dglIP.
1915 A 1919:el sector agropecuario constituia el 32.7 % dglIP
Todo el recorrido que hace,parallegar hoy a alrecedor del 6 %, como pierde peso
relativo en la produccion total del pais.
La Poblacién ocupada en el sector agropecuario
Era en 1914 (censo) del 24.4 % = PEA sector aguapec
PEA Total
Un 25 % del mercado de trabajo estaba ocupadd,camgo.

Sobrevienela Crisis del 30, uds. sabenque comiena en E.E.U.U. una crisis de
produccionmuy profunda,la manifestaciéninmediatafue la caidaen la cotizacionde
las accionesen Wall Street, rdpidamentese nota una disminucion en el nivel de
actividadde alrededordel 25 %, entreel 1929y 1933 enE.E.U.U.el P.B.l. caeun 25
%, el nivel de desocupacioémambiénestapor encimadel 25 % dela PEA, esdeciruna
situacidénde profundacrisis que por serE.E.U.U.un paisimportante,seva trasladando
el efectoal restodel mundoy por esoen general,los paisesparaprotegersede ese
impacto exterior, comienzana cerrar sus economiasgs decir a protegersecon altos
aranceley a producirfundamentalmentparael mercadointerno. Argentinano queda
ajenade esacorrienteinternacionaly se ve muy afectada,porquerealmenteera una
economiacon muchainserciéninternacional entrela caidade la cantidadexportaday
del nivel de precios, el valor de las exportacionesse reducea la mitad, por una
disminuciénde las dosvariablesprecioy cantidad,o cual generéesareducciondel 50
% de las exportacionespor lo tantotambiéndismiruye la capacidadde importar, por
eso se produce aca lo que llamamos un cambio de Modelo, comienzalo que
denominamos Modelo Sustitutivo de Importaciones.

Asi comoen el AGROEXPORTADOR el dinamismode la economiaestabadadopor
la Demanda Externa, tanto de productos primarios como productos con cierta
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elaboracion (productos harineros, industria lactea, etc.), fundamentalmenteel
dinamismo venia del exterior, en 1930 al cerraetasomias, disminuye notablemente
la demandajue hacenlos otros paisesen la Argentina haciendocaerlas exportaciones
argentinasy teniendoque ver como reemplazasus importaciones)o que da lugar al
nombredel Modelo "Sustitutivo de Importaciones"como modeloquedavigentehasta
mediados de la década del 70.

Si dijimos que el AGROEXPORTADOR,fue la épocade oro parael paisy parael
sector, el SUSTITUTIVO, fue todo lo contrario, por lo menos para el Sector
Agropecuarioporquetodo el esfuerzoestabgouestoen desarrollada industria,de que
éstaabsorbael personaldesocupad@or el agro, entonces,el agro sufrié todo este
periodoy la produccion,practicamentese mantuvoestancadadurantecuarentaafios,
cuandodecimosproducciénestancadalurantecuarena anos,fundamentalment@os
referimosa la produccibnpampeanague es la masimportantey fue de alrededorde
20.000.000de tn. En 1930, cuandotermina el AGROEXPORTADOR y sigui6 en
20.000.000de tn. hastal970p seaque pasan40 afics dondeel sectoragropecuario
produce lo mismo, incluso hay una disminucion entos afnos.

ANO Area Sembrada Produccion en tn. Habiamos
1930 20.000.000 20.000.000 legadoa loqile
1945 20.000.000 17.000.000 de Produccion
1955 16.000.000 13.000.000

1970 20.000.000 20.000.000

Fronterade Produccion:durantetodo el periodoAgroexportador)a produccionse
va aumentand@n la medidaqueseva corriendola frontera,cadavez seanexammayor
cantidadde has.a la produccion,terminadoel agreexportadorya estabaodala tierra
factible de serproductiva,ocupadee incorporadaa procesoproductivo,por lo tantoel
aumentode la producciénya no podiahacerseen bas a nuevatierrasque seanexaran,
teniaque haberun cambiotecnoldgicoy esoeslo que no seproduceen el Sustitutivo,
mientraslos otrospaisespor ejemplo,los europes, multiplicabansu produccidnentre
un 300y un 400 % los rindes,la Argentinaestuvoproducienddo mismo. El proyecto
delos paisessuropeosraserautosuficientegnla produccidénde alimentos porqueya
notaronque en la guerradel catorce,de que eran muy vulnerablesante un conflicto
bélico si dependiardel exteriorparala provisionde alimentos,entoncescomomedida
estratégicase propusieronlograr la produccidnpara el autoconsumogs asi que se
esmeraroren mejorartecnolégicamenta las semilles, a los herbicidasy fertilizantes,
consiguiendo rindes excepcionales.

Estoseexplica,porqueno huboincentivosparaque el sectoragropecuarionvierta, al
contrario,al contrariohubo desincentivosgque eslo quevamosa mencionarahoradel
gobierno,especialmentelel gobiernoperonista,que incentivé la industriaun poco a
expensas del sector agropecuario.

Al final el Sustitutivo,el sectorrepresentabal 14 % del P.B.I. y la PEA del sector,
también disminuyé al 14 %.

La Poblacién ocupada en el sector agropecuario
14.3 % = PEA sector agropecuario

PEA Total
Unaformade explicar,comose puedeaumentata produccioneshaciendcel siguiente
grafico:
GRAFICO 7
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En éste periodo hubo desincentivospara el sector agropecuario,por ejemplo, el
funcionamientodel 1.A.P.I. (Instituto Argentino de Promociondel Intercambio),fue
creadoduranteel gobiernode Perdny selo plantedinicialmente,comoun sistemade
sosténde los precios del agro, porque habia bastate variacién en la cotizacion
internacional, de la produccion agropecuaria, ezéenuna manera de mantener precios
establesgerafijar preciossostén,queerael cosb de produccibnmasun porcentajede
ganancia. El gobiernoasegurabaseprecio sostén,comprandotodala producciony
ocupandose de exportarlo, es decir era Unico eaghmrt Esto se hacia también, porque
la canastafamiliar es muy sensiblea la variacion de los precios de los productos
alimenticios,de los productosagropecuariospor lo tanto era tambiénunaforma de
mantener estable el costo de la canasta familiar.

Si los preciosinternacionale$ubiesersido bajos,quizasse hubieresentidosatisfecho
con éstamedidaporquele asegurabainarentabilidal, pero por un largo periodolos
precios internacionalesestuvieron altos, y entonce el I.A.P.l. capitalizaba esa
diferencia,le pagabamenosal productor,de lo que percibiadel exteriory esosfondos
los circulaba, haciala industria, otorgandolescréditos muy beneficiososa muy baja
tasa, con la intencién de posibilitar el desarriftustrial.

Ademascongelblos arrendamientosurales,en geneal sabemogjue la tierra estuvo
muy concentrada,grandesextensionesen pocas manos entonces,los campos se
arrendabarpor un periodode tiempode 3 0 5 afiosy Perdnestableciotanto paralas
propiedades urbanas como para las rurales, el congdamiento del valor del
arrendamientdijado, por lo tanto como los preciossubiany se deteriorabael poder
adquisitivodel arrendamient@obrado,esodio luga a que muchosduefosde campos
arreglaranindemnizacionescon los arrendatarios,y mientras permanecieronesos
arrendatariosno hacianinversionesporqueel camm eraajenoy como el duefiodel
campono lo recuperabaampocolo hacia,por lo cud era muy pobre el cambio
tecnoldgico que se podia hacer.

En general se mantuvo un tipo de cambio bajo, eis dwneda local sobrevaluada, por
lo tanto era un motivo mas de bajo rendimiento del sector agropecuario,que es
fundamentalmenteexportador, en cierta forma permiia una mejora del poder
adquisitivo de los salarios, pero que infligié pdag en el sector agropecuario.

El “Estatutodel Pedn”,esotro de los motivosde disminucionde rentabilidad,porque
sele concediabeneficios,quizasmasque justos,pero cuandolo vemosdesdeel punto
devistade la rentabilidaddel campo,estodisminua tambiénla rentabilidad. Decimos
gue quizasfue masque justo, porquela genteque trabajabaen el campo,a veceslo
hacianen malas condiciones,con salariosmas bajos entonces,se les concedieron,
salariosminimos,beneficiossocialesal empleadaural, gue aumentaroros costosdel
sector, por lo tanto por eso constituyd también otro motivo de disminucionde las
ganancias.

Todo esto explica entoncesla disminucibnen un momentoy de recuperohastala
situacion de 1930, 40 afios después.

En el gobiernode Frondizi, en 1957/1958 se comen® con algunamedidade mejora
para el sectoragropecuariojo que llamamosla tractorizacion, también se crea el
I.N.T.A. (Instituto Nacionalde TecnologiaAgropecuaria), dondese realizantareasde
informacion,de extensidnparael sectoragropecuao, imponiendovariedadesibridas
de semillascon mayoresrendimientos,toda informaddn acercade como mejorarla
rentabilidad del campo.

Marcamosen la décadadel 70, como hechoimportantela aparicionde la soja,rompe
con éste estancamiento.
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En éste periodo, contrariamentea lo que pasacon la economiaPampeanalo que
llamamoslas economiagegionalestienenun compotamientomucho masdinamico,
con economiasregionales nos referimos a la producidn de las economiasno
Pampeanag! algodonen el Chaco,la fruta en Tucuman,la vid en Mendoza a yerba
mate en Misiones, las frutas de pepitaen el Alto Valle de Rio Negro, todas estas
economiaguvieron un dinamismoimportanteen el periodo SUSTITUTIVO, porque
atendia a la poblacién que crecia, entonces empesdtalo hay aumento de la poblacion,
esaproduccionatiendefundamentalmenteal mercadointerno, atiendeala industria,
como por ejemplo el algodoén, que atiende a la indudria textil, que comienza
desarrollarseaqui en el SUSTITUTIVO, por lo tanto rl comportamientode las
economias regionales es dispar a lo que es el ataniento de la actividad pampeana.
En realidadestuvieronincentivadosprotegidospor el gobierno,quienasegurdrecios
sosténparamuchosde sus productosy en generalcomo erandestinadosal mercado
interno y no teniancompetenciaexterna,la rentablidad era satisfactoriapor lo cual
diriamos que tuvieron un buen desempefio en el SILEMVO.

Marcamosnosotrosla décadadel 70, como el cambio de Modelo, éste cambio de
modelo va para todos los sectores, porque algwsursaa los modelos especificamente
con el sector Industrial pero tengan en claro que los 3 Modelos:
AGROEXPORTADOR,SUSTITUTIVOY LA RECONVERSIONvan paratodoslos
sectores.

La RECONVERSIONIa ubicamosa partir del gobiernode Martinezde Hoz, endonde

la economiase abre nuevamente,esa proteccion no estd dada para el sector
agropecuariogstadadaparala industria, porquea sectoragropecuariadanto no lo
cambia ésta apertura, pero si lo cambia fundanmeetdaé la aparicion de la soja.

La Poblacién ocupada en el sector agropecusitizacion actual, datos del Censo 98
6.6 % = PEA sector agropecuario

! PEA Total

% similar a la participacion del sector agropeauan el P.B.I. actual

Participacionde Exportacionegde los ProductosPrimariosy Manufacturasde Origen
Agropecuario sobre el Total de Exportaciones.

1950 1970 1985 1998
Primarios y 92.6 % 84.4 % 68.8 % 62 %
M.O.A.*
(carnes 'y
aceites)
Resto 7.4 % 15.6 % 31.2% 38 %

) Fin del Periodo SUSTITUTIVO.
« M.O.A. (Manufacturas de Origen Agropec......,

Si bien en 1950, en el SUSTITUTIVO, casiel 93 % de las exportacioneseran
productos primarios 0 manufacturas de origen agugreo, como son las exportaciones
de carnes, los aceites; eso marca claramente éandepcia que tiene el sector industrial
de las divisasque le proveeel sectoragropecuario El sectorindustrial por lo menos
hastael periodoSUSTITUTIVO producemuy pocasdivisas,por lo tantola posibilidad

de crecimiento del sector industrial que tiene ppoveerse de maquinarias, de equipos
gue comprafueradel paisparamontarla industria,dependeexclusivamentelel sector
agropecuariogntoncesel crecimientodel sectorindustrial,y la necesidadle importar
estamuy limitada por la capacidadde exportardel sectoragropecuarioy estabamos
diciendode que el sectoragropecuarie@stuvoestarradodurantecuarentaafios,por lo
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tanto lo que se proveén divisas era cada vez nesnporque ademas @lecimiento de
la poblaciénimplica que mayor cantidadde produccon agropecuariase destineal
mercadointerno, por lo tanto es menor el saldo exportable, de aca surgenlos tan
conocidos ciclos Stop and Go, son los ciclos deimiento de la economia que indican
desequilibrioen el sector externo, porque al crece la economia,las exportaciones
aumentanmucho, el sector industrial debe proveerge de bienesen el exterior, de
insumosetc.,y por lo tantosedesequilibraotalmenteel sectorexterno,entoncespara
recomponekel sectorexternohay que pararde crece, de ahi sudenominacionparary
seguir, porquejustamenteel que sosteniaesaposiblidad de crecimientoera el sector
agropecuarioy estabamosmuy limitados por el estamamiento que venimos
mencionandoy por el mayor consumodel sectorintemo por el crecimientode la
poblacion. El sector externo, fue un cuello de botella, lo que llamamos un
estrangulamient@xterno,debido a toda estadepeneénciadel sectoragropecuariolo
que lo convierte en un sector vitgles poreso gie sigueen nuestra conviccion, que es
el sectoragropecuarioquien salva al pais, porque juega un rol estratégicopara el
crecimiento de la industria y de la economia.

Estecuadrito quevamosa ver espara observarque Argentinaya no esel granerodel
mundo.

1930/39 1946/55 1956/65 1966/74 1975/76
TRIGO 25% 10 % 9% 4 % 3.6 %
MAIZ 65 % 27 % 15% 13 % 6.2 %
CARNES 38 % 18 % 20 % 13 % 5.9%

Enel 75/76estabamosgnel 10 % dela participacid de maizqueteniamosen 1930/39
y acano estabaodaviala soja,realmentda participacion dela importanciarelativade
Argentina en el mundo de los cereales disminuyaliemente en el SUSTITUTIVO.

Llegamosa la RECONVERSION,y alli bueno,alguna mejora se produce,de los
20.000.000de tn. con que empiezael periodo llega actualmentea arriba de las
75.000.000 tn., es decir que la RECONVERSION ha sido importante, y
fundamentalmente el cambio se produce en la dat=®0.

El crecimiento en la produccion de soja, es loepica gran parte de este cambio.

Cuadro con Produccion de cereales, para ver laaian en 20 anos:

Produccion 1982/83 2002/03
Maiz 9 mill. De tn. 15 mill. De tn.
Trigo 8 ‘o 12.3 “ ¢
Girasol 24 “ ¢ 3.8 “*¢
Soja 4 ‘o 35 “ou

Esto esta preocupando a mucha gente, esta explo@eimonocultivo, que no estamos
volviendo, sojadependientesalgunosven el problana de que no seasustentablen el
tiempo, esta desplazandoa la produccion ganadera,porque en éstos 20 afos, la
produccion ganadera se mantuvo igual, pero el crecmiento se estd dando
fundamentalmenten la agricultura,si tomamoslos datosde 1982/83y 2002/03de la
produccionganaderags igual, no variani la produwccion de vacunosni de porcinos,
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tienenun valor idéntico, el cambiotecnolégicose hadadoparala produccionagricola,
aca estan los trangénicos, explicando fundamentadn@ste cambio, mayor cantidad de
agroquimicos, nuevas técnicas de produccion conteosiembra directa.

En los 90, se produce un cambio tecnoldgico, qupéickula produccion agropecuaria.
Porque muchas veces preguntamosque paso en los 90, y en general como la
rentabilidaddel sectorfue baja, muchosde uds. dicen que en los 90 parael sector
agropecuariosigue igual, no pasonaday no es asi pasose duplicé la produccién
agricola de la economfmmpeana, lo que pasa e® dubo baja rentabilidad, porque
convertibilidadimplicé un tipo de cambiobajo, por lo tanto, los preciosdurantegran
partede la décadadel 90 estuvieronbajos,lo quellevé al enfrentamientale muchos
productoresagropecuariospero el cambioen la producciénfue notable. Otro hecho
caracteristico es que en los 90 se produce la ntaceén en la tenencia de la tierras.
De los casi 80.000propietariosde campode la regibn pampeanalos primeros1.250
acapararel 35 % de la tierra, una superficiede 9.000.000de has. Han florecido los
contratistasya que a los campesinogjue tienen una fraccioén reducidade tierra, les
resultamasconvenientearrendarlo que trabajarloen formadirecta,por el costode las
maquinarias, etc.

a

Si tenemos que nombrar las caracteristicas dedtos 9

» Concentracion en la tenencia de las tierras

» Cambio tecnoldgico

» Mayor desarrollo del sistema de arrendamiento

» Baja rentabilidad que cambia con la salida de tevedibilidad en enero del 2002

Llamamosciclo ganaderoa la variacion que se produce en el nivel de proida del
ganado vacuno. Es la variacion de la producciogasedo vacuno en el tiempo.
Grafico 8

En el eje de las abscisas, tiempo y en el ejedertienadas produccion.

Esta variacion en la produccion se da porque eddmnracuno cumple, la caracteristica
de ser a la vez, bien de capital y bien de consumo.

Cualquier bien, cuyo precio aumenta, nos dicme&tado que aumenta tderta,con el
ganadovacunopasalo contrario,aumentael precioy disminuyela oferta, porqueno
importan, porque quierenaumentara produccion,la intencionde poderaumentara
ofertafutura, lleva a querestrinjanla ofertaactal, esoexacerveael aumentade precios,
porqueproducirun vacunolleva 2 afios,entoncegomar unadecisionhoy de producir
atendiendoa un precio tentadorimplica que se van a mandar menos hembrasal
mercadogueno sevan a mandaranimaleschicos,sino quesevan a mandaranimales
que se dicen terminados, con mayor kilaje, porqueeata la rentabilidad en la medida
gueaumenteel precio,peroesarespuestano esinmediata,aumenteel precio,entonces
se toma la decision de aumentar la produccion fpamecerse con ese precio mas alto,
eso implica que en forma inmediata se disminuyeio de ganado vacuno al mercado
parala faena,por lo tanto esadisminucionde llegadadel ganadoal mercadoaumenta
mas los precios y eso induce a mayor retenciorte An aumento de precios se produce
éstapartecrecienteen la curva, que llamamosRetencion, esdecir seretienenanimales
paraproduciry vendermasen el futuro y llega un momentoen quelos precios,ya se
mando toda esta producciénal mercadoya aumentomucho la ofertay los precios
comienzan a caer, y lo llamamos Liquidacion.

Este es un ciclo plurianual, lleva varios afiostdhnaempletar la Retencion y varios afios
en completar también la Liquidacion.
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Mencionamos algunos datos, para ejemplif(cares necesario que los tengan que
saber)

LIQUIDACION RETENCION
DE 1936 A 1943 DE 1943 A 1946
DE 1946 A 1950 DE 1950 A 1955
DE 1955 A 1958 DE 1958 A 1961
DE 1961 A 1963 DE 1963 A 1967
DE 1967 A 1970 DE 1970 A 1977

¢, Como notamos estos periodos? Porque hay indesdpre nos dicen en que etapa se

esta, si en Retencion o en Loquidacion.

Indicadores:

» Cantidadde hembrasen faena,cuandoaumentda cartidad de hembrasenviadasa
faena, significa que estamos en una etapa de laqgidia.

» El pesode los animalespor ejemplo,cuando se mandananimalesde menorpeso,
es que estamos en una etapa de Liquidacion, en@and® mandan de mayor peso,
entonces estamos en una etapa de Retencion.

Ademas de éste ciclo plurianual hay también hay un ciclo anual que responde
fundamentalmenta cuestioneglimaticas,comoen el invierno hay menospasto,antes
del invierno se mandan mas animales al mercadagraénzan a reponer los stocks en
la primavera,entonceshay una etapade Liquidacion en Invierno y de Retencidnen
Primavera.

En generalsedice quelas politicasantinflacionaias, especialmenteuandoel consumo
de carneimpactabade formaimportanteenla canasa familiar, debianteneren cuenta,
los disefiadoredde la politica antinflacionaria,en qué momentodel ciclo estamos,
porquesi se entrabaen una etapade Retencion,y entonces,|os preciosaumentaban,
podia hacer fracasarla politica antinflacionaria,entoncesdebianfijar el precio del
vacuno alto, para que despuésse mantengaen el tiempo y hubiera estabilidadde
precios,especialmentenla décadalel 70, endonck la carneeramuy importanteen la
canasta familiar, eso ha variado significativameat@mediados de los 70, el consumo de
carneen la argentinaerade 90 kg por personay por afioy ahoraestamosen los 53/55

kg.

En toda la décadadel 90, el sectoragropecuariceguvo con baja rentabilidady no
existianningunode los organismosque podiancompensaralgo, como por ejemplolo
fueronlas JuntasReguladorasle Granosy de Carnesendeterminadanomentoqueen
los 90 seliquidan, su funcionamientoveniadel afio 1935y se desmantelaren los 90;
eran organismosreguladoresque podiantener algun efecto de comprapor parte del
estadoen el momentode la cosechaparaque el precio no bajetanto, o de retenerel
cerealparapoderexportarloen un momentomasopotuno, todosesosmecanismosle
regulacion desaparecen en los 90.

Enlos 90 mejorael tipo decambioreal, enel sentdo de que practicamenteeeliminan
las retencionegjue al devaluar,sevuelven a pone las retencionesgue espor esola
peleadel sectorcon el gobierno,peroahoratiene el sectorunabuenarentabilidad. Por
eso ahora los propietarios de@mpo que tenian deas}gracias a lalta rentabilidad del
sectorpor el tipo de cambio bajo han podido canceéhrlas, pero el que ha perdido el
campo, dificilmente lo recupere. El valor del camm es de los bienesque mas ha
mantenido el precio en U$S, porque las propiedadegerdido.
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INDUSTRIA

Industria:se le llama a todo proceso de transformacion elgelsiecondmicos.

Se supone de que en éste proceso se le agrega Ealgeneral todos los gobiernos de una
forma u otra han tenido politicas de promociénindustrial, de incentivosa la industria,
porqueen generalla industriaesabsorbedorae M.O., creabienesy por lo tantosiempre
secreeen la posibilidadde poderexportarloso de sustituirimportacionespor lo cuallos
gobiernos con distintas tendenciasideoldgicas 0 de pensamientoeconémico, tienen
pretensionde que la industria crezca, desdeel purto de vista tedrico hay distintas
posiciones acerca de cdmo tiene que ser éste désandustrial.

Algunos dicen que primero debe desarrollarsda Industria Liviana, porque es la que
atiendelas necesidadesnmediatasde consumo,y despuésla Industria Pesadagn ese
orden.

IndustriaLiviana aguellaguetiene procesosortos,que requierenmenor dotaciénde
capital y que por lo generaldemandanbastantemano de obra, como por ejemplo la
industria textil, la industria alimenticia.

Industria Pesada ~ aquellaque tiene procesosmas complejos, capital intensivo, que
producebienesparala industria,como por ejemplola industriasiderargica,la industria
guimica, o sea que produce maquinarias para Iatinaduo insumos para la industria como
los son las industrias del aluminio o del hierro.

Los que tienen ésta posicion de primertnidustria Liviana'y después léndustria Pesada,
dicen que de éstaforma no se demoratanto la aten@dn al consumo,pero hay quienes
sostienenuna posicién contrariay dicen que es mejor desarrollarprimero la Industria
Pesada,que de esaforma se integra, la produccion industrial, porque ya tenemos
internamente los elementos para que la Industgaen el desarrollo.

Un ejemplo,de éstadltima posicidnesla U.R.S.S..encambiola Argentinaha optadopor
desarrollar primero la Industria Liviana y luegdrdustria Pesada.

Tambiénhay distintasposicionesacercade si el desarrollo tiene que ser Equilibradoo
Desequilibrado, Equilibrado lo llamariamos cuanddesarrollo del pais es medianamente
homogéneo,la distribucion geogréaficaadecuada,otros dicen que no, que es mejor
constituir Polosde desarrollolo que sedicenecaomiasde aglomeraciénporquede esa
forma se es mas eficiengeotros opinan que es nogjque la economia esté integrada en el
sentidode que se cubratodoslos procesosndustrales, por lo que se llama Integracion
Vertical, otros,mejor la especializacionsermuy eficientesenla produccionde alguntipo
especialy comercializarpor supuestajue no hay coincidenciasen éstasposturasy cada
paisha hechoa su formay en su medidala evolucidh que pudo o que medianamente
planifico.

Enla Argentina,podemodecir,queseeligio desegilibrar, en el sentidode que estamuy
concentradda industriaen las provinciasde Bs. As., SantaFe, Cérdoba,por lo cual no
tieneunaextensionterritorial uniforme,engenera el agrohaservidocomofinanciadorde

la industria y en este orden, primero la indudiviana y después la industria pesada.

Si hacemosun recuentohistoricode lo quefue la industria,ya en el agroexportadohabia
unaindustria,no digamosimportante perohabiaya unapresenciandustrial. La industria
en el agroexportador estaba muy concentrada emnigaxlalimenticios, porque justamente
como habiadisponibilidadde recursosnaturales.eran las manufacturasle esosrecursos
naturaleslo que haciacrecerla industria,y en buena medida atendiendoal mercado
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externo,recordemogjue en el agroexportadorestalamosen una economiaabierta,que
tiene mucha vinculacién con el exterior y la den@add los productos industriales también
veniadel exterior,estamosablandofundamentalmete de los frigorificos, de los molinos
harineros,elaboracionde lechey los capitaleseran fundamentalmenténgleses,por lo
menosen principio. La industriafrigorifica sedesarrollajustamentecuandoen Inglaterra,

se comienzana construirlos barcoscon sistemade frio, el sistemade frio se desarrolla
primero en Inglaterray luego en E.E.U.U., un sistena de enfriamientoque es mejor
tecnolégicamentepero los primeros barcoscon capaidad de frio eraninglesesy se
establecieronaca frigorificos inglesesalrededordel 1890 y en 1907 vienen capitales
americanos,también con la intencion de desempefiaes en la actividad frigorifica,
fundamentalmente son productos primarios, con ed@iin que se exportan, esa es una de
las principales ramas de la industria.
Vamos a ver entoncesla composicionde la industrig de acuerdoal censode 1914
(justamenteeseario, porqueesel afioquesetienela informaciénpor la disponibilidaddel

censo).

COMPOSICION 1914 1925/29 1948/50 1974/75
Alimentos, bebidas y 56.5 % 37.4 % 26.1 % 21.7 %
tabaco
Productos textiles, 23 % 16.3 % 22.3% 11.8 %
confecciones, cueros
Productos de la madera, 2% 14.9 % 7.7 % 6.7 %
papel, imprenta
Productos quimicos, 3.2% 7.3 % 12.1% 18.6 %
petroleo, caucho
Piedras, vidrios, ceramica 3.8% 6.9 % 5.1 % 4.7 %
Metales, maquinarias y 6.3 % 7.4 % 18 % 30.1 %
vehiculos
Otros 52 % 9.8 % 8.7 % 6.4 %

% participacion de la 18 % 15 % 25 % 30 %
industria en el P.B.I.
Final del Final del
AGROEXPORTADOR SUSTITUTIVO

Lo quevamosviendoescomodisminuyela importanca del rubro Alimentosy bebidasy
como crecenotros rubros de produccion mas complejacomo Metales, maquinariasy
vehiculosque del 6.3 % pasaa fin del SUSTITUTIVO al 30 % de la produccion
industrial, estecuadroque vemosacaesla Produc©n Industrialde acuerdoa las ramas,
gue nos brinda informaciénacercade como es la estucturainternade la industria. En
generalen todo el periodoSUSTITUTIVO la Industriacrececomo % del P.B.l.,enla
RECONVERSION, cae, hoy la tenemos por la mitadgemeral en los procesos historicos
los paisegienenun primer estadode desarrollo,dondecrecela produccionagropecuaria,
luego se desarrolla la industria y luego los sésic

Despuésde la 12 Guerra Mundial, al final de la guara, comienzaalgun procesode
sustitucién de importaciones, es decir, antes dé (auerra Mundial habia posibilidades de
comprar gran cantidad de manufacturas fuera ds| pafque habia las divisas suficientes,
por la cantidadde productosprimarios que se expotabay por la industria harineray
frigorifica que también aportabandivisas. Al producirsela 12 GuerraMundial, en el
mercadointernacionalcomienzana faltar algunosproductosque nosotrosimportamosy

alli entoncesse produceunarapidasustitucionde productosindispensablesn el mercado
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internoy que por la guerra,no habiadisponibilidal en el mercadointernacional. Hay en

esemomentola aparicionde la produccidonde automadrices, si bien en una escalamuy

baja.

Fueel 30/12/1909 cuandose constituydla 12 autonotriz (HoracioAnasagasty Cia.), que

teniacomoobjetola construcciorde motoresparala agricultura,automaovilesy acoplados

y termindsiendola primerafabricacomercialde auos en el pais. Produccionimitadade

30 unidades.

El primerautomévilfabricadoen seriefue el JEEP,de IKA, Industrias KaiserArgentina,

que salié de la Planta Cordobesa, que tenia Rezrad®56.

Otra de las empresasonocidasde esaépocafue la empresaVMIlOLINOS de Bungiborg,

NestorBungesededicabaen la Argentinaal comerco de granosy con las gananciaxrea

una industria alimenticia en 1901.

Estaindustriaincipientese desvanecq seretomanuevamente&espuésle la crisisdel 30,

fundamentalmentgorque despuésde la crisis del 30 caen las exportacionesde los

productos agropecuarigscaen los preciog la conbinacion deestos dosucesos provoca
unareducciondel 50 % en el valor de las exportacbnesargentinasy por lo tantode la
reducciondel 50 % de la capacidadde importar y como lo que se importan son
fundamentalmente productos elaborados, aqui siecaaiuna rapida sustitucion.

Comienzaaquilo que llamamos“Periodo Sustitutivode Importaciones”,que va a durar

hastamediadogle la décadalel 70, todo el periodosellama Sustitutivode Importaciones

y dentro de él marcamos tres subperiodos:

1. Una parte que le llamamosno buscadadesdela crisis del 30 hastael gobiernode
Perdn.

2. El Sustitutivo facil, que lo ubicamos durante alipdo que estuvo Perdn 45 /55.

3. A partir del 55 hasta mediados de los 70, el Sustd dificil.

Estohacealusiénal tipo de industriaque se estala construyendoprimero se sustituyola

industrialiviana y despuéda industria pesadagnoncestenemosun primer periodode

industria no buscada, que fue de rapida sustityeigni tenemos por ejemplo, la presencia
de unade las empresagaradigmaticasle éstemomerio, las industriasSIAM (Sociedad

Industrial de AmasadorasMecanicas), que habia comenzado con una fabrica de

amasadorade pan, pronto produciriaheladerag hastaautomovilesa fines de la década

del 50 las politicas estatistasdel gobierno peronsta son desmanteladag comienzaun
nuevoperiodode augeen las inversionesextranjera que se concentrarprincipalmenteen
los sectores petroleros y automotor, FIAT, RENAULT, GENERAL MOTORS,

PEUGEOT, FORD, comienzan a producir desde susgdaie Bs. As. Y Coérdoba, los 60

sonunadécadgprospera de intensocrecimientoecandmico, bajo desemplec inflacion,

pero la economig la politica marchaban por sendediferentes, ya que en el afio 1969 se
produceel “Cordobazo”, el P.B.l. argentinotuvo un crecimientodel 9 %, y la tasade
inflacién arriba del 7 %, entonces,en éste periodo Sustitutivo tenemosuna parte no
buscadahasta el 45, del 45 al 55 la industria liviana que es fundamentalmente,
mencionamosntes a la producciéntextil, la prodwccién de alimentosy despuéslel 55 la
industria siderurgica, petroquimica, celulosa.

¢, Cudlesfueron las medidasque se tomarondesdeel punto de vista de la Sustitucién

buscada?

» Se incentivabaa las industriasque pudieran satigacer rapidamenteal mercado
interno.

» Se creaen estemomentoel Banco de Crédito Industial, que era un bancocreado
especialmentepara favorecer la industria, que luego se llamé BANADE (Banco
Nacionalde Desarrollo),si bien todo el sistemafinanciero,estabaarticuladoparael
crecimientode la industria, duranteel gobiernode Perdnfunciond un sistemade
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“Centralizacionde Depositos”,por lo cual el crédio sedireccionabagraunaformade
direccionary controlar el crédito, es a partir de ese sistema de centralizacionde
depositos, que es cuando los bancos toman a ceédidanbre del Banco Central y este
le concede redescuentos para que a su vez prestenchentes, ésta forma del sistema
bancario permiteal estadadireccionarhaciaquetipo de clienteladirigir esoscréditos,
fundamentalmentestabardirigidos al sectorindustial, por la necesidadjue habiade
produccionde manufacturagjue atiendanel mercadainterno, por las condicionesque
tiene la industriaparaabsorberM.de O. y posibilidad de ocupara un mayor N° de
personas, que era también un objetivo del gobigenonista, hubo un decreto de Perdn
gueincentivabacon créditos,con desgravacionesnpositivasla producciénde bienes
que atiendan las necesidades inmediatas, es decfugsen articulos de 12 necesidad.

» En generalen todo ésteperiodoexiste el racionamento del crédito, todo el periodo
Sustitutivose manejacon tasasde interésfijadas por el BancoCentralque eranmuy
bajasy a vecesnegativas,por lo tanto habialo que se llama “Racionamientodel
Crédito”, no conseguiaréditotodo aquelque lo demandabaporquelos depositantes
eranlimitados, ya que el ahorroen $ erapoco conweniente estamoshablandode que
las tasasactivasmuchasveceserannegativascuario maslastasagpasivasja tasaque
sele pagaal ahorrista,por lo tantoen generalen ésteperiodolas empresasienenque
manejarsecon capitalesde la misma empresa,0 sea, capitalizacionde utilidades,
reservas.

» Duranteel periodo Sustitutivo,reciénen la ultima partedel gobiernode Perény enel
gobiernode Frondizi, es cuandose produceel ingreso de capitalesextranjeros pero
antes de eso nos manejarnos exclusivamente cdmalegpiacionales, entonces, la poca
disponibilidadde ahorrointernoy pocodesarrollodel mercadode capitalesporqueen
generalno seestabaacostumbradal funcionamientade la Bolsa,de un desarrollodel
mercado accionario, 0 de las ObligacionesNegociabés, distintas alternativasde
financiamientoque se dieron despuésen esemomenb el duefiode la industriadebia
recurrir a su propio ahorro para financiarse.

Caracteristicas del SUSTITUTIVO

Sehaceo desarrollaen unaeconomiacerrada,es decir con altos arancelegjueimponen

unatrabaa la compraen el exterior de productosmanufacturadoslos aranceleseran

realmente importantes, en término medio eran elPh@omedio, pero habia articulos que
tenian aranceles de hasta el 300 %, eso indudaprar productos nacionales si o si y por
lo tanto a producir en el paisa altos costos,este sistema de proteccionde economia
cerradapracticamentale todo ésteperiodoSustitutvo lleva a que la industriaseaquizas
obsoleta,porqueno tiene la competenciaextranjera a altos cotos porqueno habiaotra
opcion que comprarlo que se produciadentrodel pa's, habiasectoreque podianpagar
salarios altos total lo trasladaban luego a losipse aqui en éste periodo hay un desarrollo

importante,por ejemplode la actividadsindical, sindicatosmuy fuertescomola U.O.M.

(Unién ObreraMetaludrgica),que habianlogradogrardesconquistasocialesy teniangran

poder de negociacion,que conseguianaumentossalarales reiteradosque luego los

industrialedo trasladabam suscostosy a susprecios,por lo cual,segenerdunaindustria
muy alejadade los estandaremternacionalesge calidady de precio,por lo cual ennada
participabade las exportacionespor lo cual éstasituacionera muy problematicaen el
sentido del mantenimientode los saldos externos, porque habia muchos insumosy
maquinariasque no existianen el paisy que debianimportarsey la industriaen nada
cooperabacon balancearesasdivisa que necesitabarluego para adquirir los equipose
insumosafuera,por lo tantoen todo ésteperiodoestuvo el problemade estrangulamiento
externo.
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Hasta en algunos casos los aranceles fueron detoastas, o que llamamos “Margen de
Proteccidnexcedenteé’ , que en la préxima clasecuandoveamosla RECONVERSION
veremosquetratade reducirse peroMargende proteccionexcedentejuieredecir quelos
arancelesson excesivamentealtos, no es necesarioque seantan altos porqueel Precio
interno resultamas bajo, bastantemas bajo que la competenciaexterior, que el Precio
Internacionalconvertido, es decir que se podrianhaber reducido significativamentelos
aranceles/ aunla competencigexternono llegaba,porquelos arancelesrandemasiado
altos.

LlamamosMargende ProteccionExcedentea la diferencia entre el precio internacional
convertidoy el preciointerno, el precio interno era el costo que teniala empresay el
beneficioquele cargabael empresarioy el preciointernacionakconvertidoesel preciode
esemismoarticulounavez quesele carganlos arancelesal pasarpor la aduanagntonces
aca importa el tipo de cambio, el costo de eseyatocen el exterior y los aranceles que se
le cargan,si los arancelesson muy altos, entoncesel precio internacionalconvertido
también va a ser alto, no hace falta que sea tanea lo que se llama agua en las tarifas o
margen de proteccion excedente.

P.i" - P. int. = Margen de Proteccion Excedente
! !
Precio Internacional Precio Interno
Convertido

El estrangulamientexternofrenabael desarrollo,el crecimiento,porqueen un momento
qgue crece la actividad econémica, aumentanlas importaciones, hablamos de una
elasticidadde importacionesde 3, es decir anteun crecimientodel 1 % del P.B.I., las
importacionesrecianel 3 %, quieredecirquela variaciénde lasimportacionesobrelas
importaciones, sobre la variacion del ingreso dBlIR sobre el P.B.l. es igual a 3, es decir
gue hay una alta sensibilidada importar cuando el Producto, es decir la actividad
econdmiceacrecey estollevabaa desequilibriosen el sectorexterno,entodo ésteperiodo
del Sustitutivo, no hay suficiente financiamiento externo, es un momento donde el
desarrollofinancierointernacionaktodaviano se habiadado,esosurgedespués mediado
delos 70, lo vemoscomo problematicadespué<l otro periodo,en ésteperiodohay que
reacomodael sectorexterno,es decir hay que aplicar algunamedidaya seade politica
fiscal, monetariap devaluacionparanivelar el sector externo,los enfoquesrealesque se
usanen éstemomento,llamamosenfoquereal, a estq a la devaluaciono a politicasque
disminuyan el nivel de actividad, politicas monietso fiscal contractivas que disminuyan
el nivel de actividad,quefrenenel crecimiento,como pararecomponeel sectorexterno,
entoncesson varias las dificultades que habia en éste periodo Sustitutivo, para el
crecimientode la industriay en generaldel P.B.I.,, el escas@horroel pocodesarrollo del
mercado de capitales, el estrangulamiento externo.

En Brasil, por ejemploen los 50, fijense las dificultadesde ésteperiodoy del siguiente,
gue a lo mejor paraArgentinafueron masimportants todaviaque en el Sustitutivo,la
produccionde Brasil eramaso menossimilar a la de Argentinaen 1950,y ahorala de
Argentina esunatercerapartede la de Brasil; ad quela Reconversiériodaviafue peor,
pero en el Sustitutivo hubo limitaciones para eteniento.

Ademassiendo una industria que no tenia posibilidad de exportar,quedalimitada al
mercadointerno, que por la poblaciénque tiene Argentinaes un mercadorelativamente
reducido,lo cual haceque la escalade produccionseatambiénuna escalareducida,no
puede entonces obtenerse las ventajas de escedaggacir los costos.
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Por esocuandoen el gobiernode Frondizi, se dio la Promociénindustrial, se instalaron
alrededorde 20 Terminalesautomotrices,realmenteun disparatepara el tamarno del
mercadanternoqueera, porquetodasesasTerminaksno tenianplanificadoproduciraca
paraexportar,erasolamentgaraatenderal mercaa interno. Todala industriaargentina,
teniaun alto costo,quellamabamosel CostoArgenino, perobuenopor lo menosen ese
momentono se generddeudaexterna,comono habia desarrolloimportantedel mercado

de capitalesinternacional,el Fondo Monetario,lo que pediareiteradamenteporquelos
cuellos de botella o estrangulamientajue se dabanen el sector externo era, que se
solucionecon politicasrecesivasperopor lo mena el endeudamientoo fue grande,que
por lo menos el endeudamiento no fue grande quesjeilo haya sido lo positivo y si uno
ve la evolucion,la evolucidnfue satisfactoriapor esosedice, a mediadosdel 75 estaba
agotadoel Sustitutivo, en el sentido de que con e mercadocerradoy dependiente
exclusivamentedel sector agropecuario,se habia comprimido todo lo que se podia
sustituir, entoncesrealmentefuncionabacomo una economiamuy cerrada,pero si uno
observael crecimientodel P.B.l. en el 64 / 74 (datos de los censos),tuvo un buen
desempefiomucho mejor de lo que vino despuésen la Reconversidénpero las voces
cantantegen esemomento,eraquela industriano podiaseguirasi,que Argentinasetenia
que abrir al mundo, quao podiamos vivieternamete en una economia tan cerrada de lo
qgueeranlos estandaremundiales que estabaagotalo el Sustitutivo,en realidad,algunos

no coincidencon que hubieseestadoagotado,porquela dindmicade crecimientoen los
altimos diez afioshabiasido muy buena,cosaque no se consiguiéen los afiossiguientes.
Por supuesto que terminé éste periodo con unanfiiaiéon, no hubo endeudamiento, pero
si hubo altastasasinflacionarias,las empresasie estadoeran deficitarias,estabanmuy
concentrada<iertas actividadesen manosdel estad, no se habia realizado todavia
ninguna privatizacion, entonces todas las empmsagrvicios publicos estaban en manos
del estadoy se decia,hay un déficit fiscal estrutural cronico, era muy dificil sacaral
estadode ese déficit fiscal, que produciainflacion, por eso todo apuntabaa que era
necesarida Reconversionja apertura,las privatizaciones,la modernizacionporque a
nivel mundialtambiénse dabaéstadinamica,dar por terminado o quesellamo el estado
benefactortodo ésteperiododel Sustitutivo fue de muchaintervenciéndel estado,era
duefiode los serviciospublicos, era muy regulador,por ejemplo,lo que veiamosen el
sector financiero, periodosinclusive de centralizaién de depdésitos,hubo alternados
periodos de encaje fraccionarpperiodos de ceralizacion de depdositos, pero se termina
el periodoadncon centralizaciérde depositostasa s reguladasesdecir muy encorcetado

el sistema financiero, con escacisimo desarrollo, entonces, todo eran criticas al
funcionamientoexistenteen ese momento,por lo cud habiaque liberalizar el sistema
financiero, abrir la economia,dejar que los capitdes ingresenal pais, pero hastaese
momentotenemosunaeconomiamuy cerradaguelogro cierto gradode desarrollocomo

lo tuvimos en la industria, por mas que la calidados productos argentinos no haya sido
buenaperohabiaocupacionplena,habiapor supueto muchagenteempleadaen el sector
publico, con muy baja productividad, quizas los salrios estabanpor encimade la
productividad, pero quizas se vivia mejor, losdrdide criminalidad eran semejantes a los
de Europa,teniamosalgunasdeficiencias pero teniamosalgunacosasbuenascomo que

no se habiageneradodeudatan importante, habia plena ocupacion,indices delictivos
bajos, lo que si ésteperiodotermina muy comvulsionado politicamente,con activismo
politico, muchosdicenque en la Argentinaestuvoemparadasu actividadecondmicgoor

los permanentesonflictos politicos, es como no se marcaunalineade largo plazoy de
estrategiade desarrollo,sino que continuamentees el rumbo y nos ha llevado a ese
estancamientoya que en algiin momentodijimos que éramosparecidosa Canaday a
Australia, el desarrollode los ultimos 50 afiosnos ha distanciadosignificativamentede
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esospaisesy aunde Brasil queenlos afios50 decamosqueteniaun P.B.l. semejante
Argentina.

PROMOCIONES INDUSTRIALES

1. El decreto de Perdn 14630/44, estuvo en vigenstaHe®57- Teniacomo finalidad,
procurar el aumento de la produccion de articueoprdnera necesidad que atiendan al
mercado interno.

2. Ley 14780/58 de Frondizi, vigente hasta 1970

3. Ley 14781/59 de Frondizi, vigente hasta 1970

En general,los regimenesde Promocion Industrial (no haciendoen cada uno exacta

mencion de las ventajas).

» Tienen ventajasimpositivas, en cuanto a reduccion, exencion o diferimiento de
Impuestos.

» Aumentarlos aranceleslel productoque se promuevela producciény de reducirlos

arancelesde los insumoso de los equiposque pueda importarse. Aumentarlos

arancelexomo medidade proteccion,paraque pueda venderlossin dificultad en el

mercadointerno sin la competenciaextranjeray disminuyendolos arancelesde los

insumos o de los equipos que se importan.

Subsidios de tasas de interés, o sea facilitaédito.

Aportes directos dedstado u avales debtado pa posibilitar la obtencion de créditos

en el exterior.

Que el estado provea determinados servicios, cor@i@, a precios diferenciales.

Tipos de cambio diferencial, para exportar product® que se esté promoviendosu

industrializacion.

YV VY

En el Decretode Perdn,la promociénera aquellasindustrias,que produjesernbienesde
primera necesidadpara la atenciondel mercadointerno. Porque habia déficit en la
produccion de bienes para el consumo masivo, es dados alimentos, los textiles.

En cambio, el objetivo de la Ley de Promocién denBizi apunta a la industria pesada y a
nivelar el sectorexterno,se sancionarordosleyes la 12, la 14780, eralo que sellamé
"Ley de InversionesExtranjeras”gstaley le daba las caracteristicaal capitalextranjero,

de tener los beneficios del capital nacional, senavia el ingreso de capitales extranjeros,
paraque vinieran a invertir a la Argentina,le pemitia repatriarlas utilidadescuandolo
desearay todas las ventajasque tuviesenlas empresas argentinascon la promocion,
tambiénlas teniael capital extranjero,porquese le otorgabanlos beneficiosdel capital
nacional. Si bien se trataba que se distribuyan en todo el pais, estuvieron muy
concentradadas inversionesen Bs. As., Sta. Fe y Cdordoba,por lo cual el efecto de
relocalizacidngen ésta,comoenla mayoriade los regimenesle promocion,tuvieronpoco
efecto, ademéasacé vinieron desordenadament@versones como las que comentamos
anteriormente,para qué necesitamos20 Terminales automotrices; también vinieron
empresagle explotacibnenergéticay explotaciénde petréleo, que fueronlas dosramas
gue mastuvierondesarrollo,Ja metalmecanicapor las Terminalesy las de hidrocarburos
por las inversionesextranjerasen el areade extraccion y de procesamientalel petréleo.
Tuvieron buenimpacto, éstasleyesde Frondizi, en cuantoa la inversionque hubo, pero
rapidamenterepatriaronlas utilidades, o sea, no se reinvirtio en el pais, no fueron
inversionesde largo plazo, sino que fueron muy coyunturales, para ese momento,
Gnicamentepara vender al mercadointerno, no se hicieron con vistas a exportar, por
ejemplo, muchos de los modelos que trajeron lasnantrices eran modelos que en su pais
de origenya no se producian, o sean matriceobsoletasy por lo cual no se solucioné el
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problemade estrangulamientexterno,solo que en vez de importar esosautos,se podian

producir en el pais, pero no tuvieron salida exqutmta.

4. El Decreto - ley (porque fue en un gobierno mi)itl8587/70, que estuvo vigente hasta
1972.

5. El Decreto - ley 19904/72, que estuvo vigente hhS%S.

En general éstadeyescontrariamenta las de Frondizi, eranexcluyentey no admitianel

capital extranjero,erangobiernosmilitares, genealmentenacionalistaspor lo tantono se

admitialas ventajasde esaley de promociénparae capital extranjero. La 19904, fijaba
prohibiciones paral establecimiento de industrjaen cierto radio de la ciudad de Bs. As.,
poniendorecargoen los impuestosa las quese estdlecianenun area,entre40y 60 Km.,

es decir dentro de los 40 Km. de la Capital Fedan@tibian el asentamiento de industrias

y entrelos 40 y los 60 Km. tenianrecargoimpositivo, se buscabaque las industrias

estuviesenubicadaspor lo menosa 60 Km. de la Captal Federal, para evitar la

concentracidrde industriasen las zonasmas pobladas de Capital Federal. En general,
éstasdos, tuvieron muy poco efecto, ya que fueron muy pocaslas industriasque se
abrieron en el marco de estas leyes.

6. Enel 3°gobiernoPeronistala Ley 20560/73 vigerte hastal977,y dentrode éstaley
hubo tres inversiones que concentraron la mayae piarla promocion:

= En Misiones: Celulosa Argentina y Alto Parand, ghsorbié el 40 % de la promocion.

= En Cérdoba: Petroquimica Rio Tercero, que abs@ihié % del valor nacional.

» En Tucuman: Papel de Tucuman, que absorbio el 6.5 %

Fueronmuy pocoscasos porqueya en éstastres tenemosarribadel 60 % del total de la

promocién. Como veran trataba de promocionardastria celulésica, la petroquimica.

7. Decreto- ley 21608/77(ultimo gobiernomilitar), estavigente, pero suspendiday se
suspende continuamente. Es una ley nacipeal lasea esa nacional, sbBeron leyes
promocionalespara cuatro provincias, por eso al dale la administracionde la
promocion a la provincia, tuvo un efecto mas deliaacion, las provincias fueron: La
Rioja, CatamarcaSanLuis y SanJuany fue unapromociénquele costomuy caroal
gobierno,comola administraciorestabaefectuadagor las provinciasy a los costoslos
pagabala nacion, la provincia no tenia inconvenietes en concedercon bastante
liberalidadlas promocionesgrade impuestosacianales,fundamentalmentel I.V.A.,
gueesmuy raro queunapromocionindustrialdesgrae ésteimpuesto,y dio lugarésta
promocidon a bastantesactos de corrupcion, habran escuchado,sobre que habia
galpones que no tenian nada adentro, que la emmpaegafigurar que la produccién se
realizabaen la empresapromocionaday a vecesse llevabala mercaderiadesdela
Capital Federal a la provincia para estampillanalyia a la Capital o hasta ni siquiera
se llevabanesetrabajo, se dice que las inversiones que realizaronlas empresague
igual al costode la promocion,es decir que es como si todala inversionla hubiese
realizadoel estado,no hubo el suficientecontrol y el mismo estabaa cargode la
provincia. Porlo cual en el aflo88 se suspendieno nuevosproyectosy Cavalloen el
afio 92, hizo un control y dio de bajaa muchasde las promocionesguela ya eran
escandalosas, hizo control de las inversionegatsbnal que habian tomado y las que
no cumplian con los requisitos de la promocion se dieron de baja a muchas
promociones, pero igual algunas quedaron. Despergb de vista del costo se podria
decir quela 21608, con las 4 provinciasfue la promociénindustrial mascaray los
efectosecondmicogueron pocoimportantesporquesi tomamoslo que ocurrio en el
afno 80, con la evoluciénde la actividadeconomicay la industriaeslo quellamamos
"La décadgpérdida”,porqueel nivel de produccionde los 80 es menoral del 70, es
mas, disminuyo el P.B.I. en los 80.

Las leyes de las provincias promocionadas, sieeped marco de la 21608 son:
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22021/79- La Rioja
22702/82— Catamarca y San Luis
22973/83- San Juan

. La de Tierra del Fuego,que aun estavigentey que es del afio 72, del gobiernode
Lanuse, la Ley 19640/72.
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08-09-0

ICuadro Produccion Industrial

Década del 80- llamada "Década Pérdida"

Parala industriafue mas que perdida, porque en 1990, tenemosun indice de 100,
entonces, los valores mayores que tenemos en GA&de decir que todos decrecieron,
alli hastal00. ¢ Cualesel quemasdisminuyd? Prendasde vestir, exceptocalzadode
305.8 a 100, practicamente se redujo a una tepegtay fijense que diez afios después
en el 99 sigueen 90, es decir que disminuyeun 10 % masde lo que eraen el 90;
despuégque otro item disminuy6é mucho, Material de Transportede 271.7 a 100 y
despuén la décadadel 90 serecuperallegaa 190.8, perono llega a los valoresque
teniaenlos 80. (Etc.,ver cadaunodelos itemsdel cuadroy analizarsusvariaciones).

El dltimo rengléntoma la totalidad de la industrig que caeen los 80 un 35 % y se
recupera en un 27 % en la década de los 90, tolaanddustria en su conjunto, por eso
decimos, que a veceslas ramastienen comportamierds muy distintos, si bien la
tendenciageneral,es clara, unaclaradisminuciénen los 80 y unarecuperacioren la
década del 90.
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UNIDAD 4

Hoy vamos aver |SECTOR FINANCIERO|

El Sector Financiero, como los otros también tiene particularidadesen el

Agroexportador, en el Sustitutivo y en la Reconaers

= AGROEXPORTADOR serige por el PatronOro, si bien comovamosa ver selo
adopt6 y se lo dejo reiteradas veces.

= SUSTITUTIVO: el sistemafinanciero estuvomuy regulado,toda esa épocaque
llamamos de represidnfinanciera, con tasasde interés, generalmentedespués
vamosa ver periodopor periodo,fijada por el Banm Central,y por lo tantouna
tasabaja, muchasvecesreal negativa,siemprela tasanominaleramenora la tasa
de inflacion, por lo tanto no habiademasiadosnteresadosen hacerdepdsitosa
Plazo Fijo y el sectorfinanciero no estabademasido desarrolladoen todo el
Sustitutivo, éstasson las caracteristicagsencias, despuésramosa ver bien los
detalles.

= LA RECONVERSION a partir de mediadosdel 76, se produce un cambio
significativo, al liberar la tasade interés,al liberarel ingresode capitalesexternos,
por lo cual el sistemafinanciero crece exuberantemnte, esaexuberancigoronto
hace crisis, pero la caracteristicadel Periodode la Reconversiones que es un
Sistema Financiero mucho mas desarrollado, quiZésaficiente desde el punto de
vista de los costos y con mayor grado de monetinaci

Uno a vecespiensaen el SistemaBancario y piensaque los Bancoshacepoco que
estan, sin embargo en 1818 ya estaba la Caja NdderSudamérica; en 1822 el Banco
de Descuentoen 1826 el BancoNacionalde las Provncias Unidas;en 1863 el Banco
de la Provinciade Bs. As.; en 1872 el BancoNacion paratenerunaideade que ya
habiamuchosBancosya en el siglo XIX y la Moneda, PesoNacional,comoMoneda
acufiadaen Argentinay el PesoArgentino surgeen 1881, recuerdanque ya hemos
habladode que se organizala Naciony con la Fedealizaciénde la ciudadde Bs. As.,
podiamosdecir, que ya éramosun paiscon su capitd, entoncesal afio siguienteya
tuvimos monedapropia, porquehastaentoncesexistian monedagprovinciales,es decir
gue cadaprovinciaemitiasu propiamoneday en 1881 secrealo quesellamé PESO
MONEDA NACIONAL , que estuvovigente hastal970, es decir que duré 90 afios,
éste tuvo una larga duracion, porque después satks inflaciones de las décadas del
70y los 80 sefueronrenovando. EsePesoMonedaNacionalen 1970sele sacandos
cerosy selo llamaPESOSLEY 18188 enel afio 1983 secambianlos Pesod. ey por
los PESOS ARGENTINOS y con éste cambise le sacaron cuatro ceroslespués en
1985 se pasade PesosArgentinosa AUSTRALES, que sele sacantres cerosy en
1992 se pasade Australesa PESOS que son los que estanvigentesahoray en el
cambiosele sacocuatro ceros por lo cualtenemosjuequitara esaMonedaNacional
de 1881 trece ceros.

Dijimos, que estabavigenteel PatronOro, aunquefue variasvecesabandonadgu uso
rigio de: Organismo que Centralizaba

1823 a 1825 Banco de Bs. Ayres

1867 a 1876- Banco de la Provincia de Bs. As.

1883 a 1885- Bco. de la Pcia. de Bs. As., el Nacional y otrae$ privados
1899 a 1914- Caja de Conversion

1927 a 1929- Caja de Conversion
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El PatrénOro esun sistemamuy rigido en el cual los paisesnantienerrespaldode oro
sobresumoneday entoncedas paridadesntrelas monedasonfijas, por ejemplo,de
acuerdo a la cantidad délares emitidos que tieteE.U.U.y de acuerdoa la cantidad
de oro que tiene, se fija un respaldo de su moeedso, entonces, si:

1 Onza (que son mas o menos 10 gr.) cuesta veiotiddlares, de acuerdo a la cantidad
deoro quetieney ala cantidadde monedaguetiene emitida,puederespondeconoro,
con una onza de oro cada veintiocho dolares emsitido

En Inglaterra,de acuerdoa la cantidadde Libras emitidas, decimospor ejemploque
cadasietelibras tienende respaldounaonza,entancesla relacionfija quetienenéstas
dos monedas es de veintiocho dolares por sietsliles decir, que el tipo de cambio es
cuatro dolares, una lira y esa es una relacion fija

10nza US$S 28 = la relacion de tipo de cambio es
1 Onza 7 4U$S  1libra

Entonces, suponiendo que éstos dos paises mantiemancio entre ellos, y la relacion
de cambioessiemprefija de cuatroddlarespor unalibra, en el supuestacasoqueuno
de los paiseduviesedéficit en su CuentaCorriente, por ejemplo,que E.E.U.U.tuviera
déficit en su CuentaCorriente,quieredecir que enrealidadtiene que pagarmésLibras
esterlinasde las que recibe, porqueestaimportane® masde lo que estaexportando,
entoncesalli la Libra esterlinaes mas demandadano hay éste exacto equilibrio de
paridad,entoncesgs probableque esalLibra esterina se estépagandounos centavos
masde délares,pero un poquito mas,no va a cambia mucho, porqueen el supuesto
casode quela Libra estémuy demandaddp queva a producirseesun movimientode
oro, es decir se van a entregar en E.E.U.U. 28pd8%ina onza y ésta onza se la lleva a
Inglaterray alli secambiapor 7 libras. Aquel pais que tenia cierta persistenciade
déficit de la Cuenta Corriente en su Balancede Pagos, perdia oro, pero la relacion
permaneciafija, esapérdida de oro implicaba que éste pais habia perdido oro y
habia recuperado moneda, o seasehabia producido una disminucion de su oferta
monetaria, lo que haria bajar los precios internos, ahora resultaria mas
competitivo, no porque varié el tipo de cambio, sino porque cayeron los precios
internos y de esa forma se nivela la Cuenta Corri¢a del Balance de Pagos.

El régimen del Patrén Oro esun régimen muy rigido, los tipos de cambio no se
ajustan, lo que hay que ajustar son los precios internos, es un sistemamuy rigido
gue un pais como Argentina, con toda las dificultades que ha tenido siempre en
momentos de ciertas crisis del sector externdyae los capitalegja no tenia forma de
retenerlosy de mantenersedentro del sistema,es por eso que reiteradamentdo
abandona, lo abandono en la crisis dely@8®, reibomo durante 15 afios, pero después de
la 12 GuerraMundial, donde muchospaisesabandonam el sistema,porqueen las
situacionedélicasse haceun pocoincontrolablemantenerelacionegan rigidascomo
el PatronOro, y lo retomoéun pocoantesde la crisis del 29, dosanos,y ahienla crisis
del 29 practicamentdodoslos paisesabandonarore sistemade PatronOro, incluso
E.E.U.U., lo mantuvo hasta 1931 y después tambi@b&ndoné.

A nivel mundialdesdeel 30 hastael 44, fue muy complejo la relacioncomercialentre
los paises, habia continuas devaluacionescompetitvas, lo llamamos asi, porque
ajustabaria monedaparaexportarmasy sellega nuevamentea organizarel sistemaen
el 44, que esesistemadura hastal971, dondeNixon declarala inconvertibilidaddel
dolar.
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Entonces, Argentina también tuvo ésta experienciadel Patrén Oro y el sistema
funcionaba,por la Caja de Conversién,no siempreestuvo éstacaja, por ahi en los
distintos periodos existieron otros organismosraémnando los cambios.

O seaqueentodo ésteperiododondeestala Cajade Conversiéngstael Bco. Nacion,
es decir que habia actividades bancarias que eafimadas por distintas instituciones, y
estosecentralizacuandose creael BANCO CENTRAL, o sea,acaoperabda Cajade
Conversion como el lugar donde se centralizabadaadoria de divisas, de oro, es decir
la relacién con el exterior, en el Banco Nacién, por ejemplo, hacian empréstitos
patrioticos, le prestabaal gobiernoy concedia r@escuentos a los demidancos, o sea,
gue el BancoNacién haciafuncionesque despuédueron desplazadabkaciael Banco
Central, por esodecimosque ciertasoperacionega existianantesde la creaciondel
Banco Central, lo que pasaque el Banco Central fue ya una organizaciéon mas
disciplinada, mas organica, que centralizo la emisidbn de moneda, la regulacion al
sistemabancario, los préstamosal gobierno, era agente financiero del gobierno,
esas eran las funciones del Banco Central, defendelrvalor de la moneda, cumplir
las funcionesde superintendentedel sistemafinanciero, esdecir la regulacion que
los bancos debian respetar, agente financiero del gobierno y centralizaba las
operaciones de comercio exterior, lo que antes estaba dividido en varias
instituciones, ahora secentraliza en el Banco Central, que secreaen el afio 1935y
como entidad mixta, esdecir era de capital publico y de capital privado, tenia 12
Directores y ejercia las funciones gue mencionamosanteriormente. Inicialmente
imponiaun encajefraccionarioparalos Bancosdel 8 % paralas Operacionesle Plazo
Fijo y del 16 % para la€uentas Corriente, se daajueera unencaje técnico es decir
un valor suficiente para atenderlos requerimientosde los depositantesestabamuy
cerca de lo que se denomina "encaje técnico".

Sir Otto Neimeyer,fue quientuvo el proyectoy en generalen éstemomentoen todos
los paises del mundo se fuermmeando éste tipo dastitucionesBancos Centrales, que
ordenabanel ordenamientofinanciero de los paises,nace como entidad mixta, el
sistemafinanciero se manejacon encajesfraccionaros y cumple adecuadamentkas
funcionesde emisibnmonetariaporquetodo eseperiodo hastal945 es unaépocade
estabilidadmonetariacomparablea la del resto del mundo, o sea, la inflacién en
Argentinateniatasasdel 2 o el 3 % anual,que eran las tasasque en generaltenianlos
paises desarrollados, por eso es que el papel maolued estos 90 afios, porque hubo un
periodo,donderealmentda estabilidadnonetariaera fantasticadel 2 % anualy recién
comienzaa aumentarla inflacion a mediadosde la décadadel 40, fue alli en 1944,
dondese hacela "Centralizacionde Depdsitos"y en 1945 se nacionalizael Banco
Centrd, ya no esmasmixto, sinoqueestodo publicoy la Centralizaciérde Depdsitos
esel sistemapor el cual los depositossonrecibidos por los Bancosperoa nombredel
BancoCentral,los Bancossonintermediariosentreel clientey el BancoCentraly el
BancoCentralluegoconcederedescuentoal sistemafinanciero,paraque preste.esun
sistemade mucho control por parte del gobierno al sistema financiero, porque
redireccionael crédito,con la intencionen éstecasofue de favorecera la industria,de
producir el proceso,que ya vimos de industrializagdn buscadaen esemomento,alli
habiaciertosBancosque otorgabarmuchosmascrédios de lo que habianrecibidoen
depdsitos,no habiauna proporcién entre los depdsios que ellos recibiany lo que
podian prestar, recibian a nombre del Banco Centtakpués el Banco Central le hacia
redescuentos los Bancos,un poco con cierta indegendenciade los depésitosque
habianrecibido,y siemprecon la ideade direcciorar el crédito. Estesistemafuncioné
asi como centralizacion hasta 1955, donde se vuelve al sistema de depositos
fraccionarios,como deciamosgue no habiarelacionentrelo que habianrecibido en
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depositosy lo que prestabanhabiaBancosque estdan subgiradosporqueprestaron
menosde lo que recibieronen depdsitosy otros Bancos estabarsobregiradosporque
otorgaronmuchosmascreéditosde los depositosque habianrecibido, entoncesse hizo
aqui un sistemadiferencialde encajesa los que tenianmas posibilidadesde encajes
altos, se establecio un 20 % de encaje para lassdep en Cuenta Corriente y un 10 %
para los depdsitos a Plazo y eso era para latuitisties que estaban subgiradas, para el
restose estableciaun encajemenor,del 15 % de erncaje paralos depdsitosen Cuenta
Corriente y del 7.5 % de encaje para los depdéaitekmzo, se les daba 6 meses de gracia
y a partir del sextomesdebianir ajustandatodoslos mesesgen el casodel encajeen
CuentaCorrienteun 1 % mensualpo seaqueen5 messllegabanal encajedel 20 % y

en el encaje de los depdsitos a Plazo un ajuste.Béb para llegar también en 5 meses
al encajedel 10 %, mientras funciond el sistemade centralizacion de depdsitosel
Banco Central le pagabaa los Bancosuna comision, por hacer de intermediarios,

no tomaba el Banco directamente esa diferencia emttasa activa y pasiva, sino que
el Banco Central les pagabauna comision por la intermediacion que hacian, esto
funcion6 como encaje fraccionario hasta 1973, pero en 1969, hubo una
modificacion importante por el cual se dividio a los Bancos, dedicandosea una
especialidad cada uno, algunosotorgabancréditoshipotecariosgs decir los Bancos
Hipotecariospodian otorgar créditosa largo plazo parala comprade viviendas,los
BancosComercialese especializabaen créditosa mascorto plazo,entoncesn 1969
hay una especializaciorde la Banca,los Bancostenian determinadagaracteristicay
podianatendemun segmentalel mercadoy en 1973,3° GobiernoPeronistasevuelvea

la "Centralizacionde Depdsitos”,0 seaduranteel 1°y 22 GobiernoPeronista hubo
centralizacion de depdsitos, al irse Perén en 185vuelve al encaje fraccionario y rige
hasta1973, que fue el 3° Gobierno Peronistay se vuelve a la centralizacionde
depdsitos,los gobiernos peronistas que han tenido un mayor control sobre las
variables econdmicas, han optado por manejar muy rigidamente el sistema
financiero, si bien, digamosen todo el periodo Sustitutivo el Banco Central tuvo
bastantecontrol sobreel sistemafinanciero,fijando lastasaspor ejemplo, peralurante

el gobierno peronistael control aun fue mayor, si bien la centralizaciéonde 1973
mantuvoesarelacionentrelos depdsitosy a los créditos otorgadosdistinto a lo que
ocurrio en la centralizaciénanterior,entoncestodo ésteperiododesdela creaciéndel
BancoCentralhastala ReformaFinancieradel 77 que vamosa ver ahora,escémo se
desarrollé el Sistema Financiero durante el Sustituque dijimos fue muy controlado,
muy poco desarrolladohabiaque ser amigo del gerente parapodersacarun crédito,
porque era muy conveniente sacar crédito ya qtaséaera real negativa.

La ReformaFinancierade junio del 77, es la que rompe ahi con el Sustitutivo,y
comenzamoga Reconversionja ley N° 21526, de junio de 1977, Ley de Reforma
Financiera, que realmentefue un cambio radical en el sistemafinanciero, las dos
medidasmas importantesfueron la liberalizacion de la tasa de interés, el Banco
Central ya no fijaba la tasa, sino que la fijabenelcado, por lo tanto el mercado la fijé
altay esoprocuréel desarrollodel sistema, 0 seahubo muchosinteresadosn poner
fondosa PlazoFijo, porqueerarentable todo ésteperiododesdeel 77 en adelantefue

de rendimientos financieros muy altos y de capstabdranjeros, también interesados en
usufructuar ésta alta tasa de interés, esa represid de la que hablabamosen el
Sustitutivo,ya cambiatotalmentecon la Reformafinancieradel 77 al liberalizarla tasa

de interés,y la liberalizaciéndel movimiento de capitalesfueron las 2 medidasmas
importantes de ésta reformalilzeralizacion del movimiento de capitalesmplicé que
todos los capitalesque querianvenir al sistemafinancierotenianlibre ingresoy en
principio se establecié una permanencia minima déa3, cosa que después se quita, o
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sea que podian entrar y salir con total libertad, que eso en cierta forma cre¢ la
vulnerabilidadde nuestrosistemafinanciero,lo sufrimosen el Tequila,lo sufrimosen

el 2002, pero estaposibilidadde que los capitalesextranjerospuedanentrary salir al
sistemafinancierolibrementeno existiaantes,en cierta forma estose condicecon lo

gue pasabanternacionalmentegstoque ocurrio a nivel internacional a partir de 1971
cuando Nixon declara la inconvertibilidad del doke puede hacer una gran emision de
dolares,algo habiamosomentadajue aumentael precio del petréleo,por lo tantolos
paisesproductoresde petréleo manejangran cantidal de divisas, es decir que éste
ingresode capitalesse dio por toda estamodificadon que se dio a nivel mundial del
crecimientoy del desarrollofinanciero;la generaldad en las actividadesque pueden
desempeniar los Bancos, esa modificacion que vimese habia hecho en 1969, donde
cada Banco tenia que especializarse en un tipodi@aaqui en el 77 esa normativa se
cambiay los Bancospuedenhacertodaslas operatoias, ya no hay esadivision entre
Bancos Hipotecarios, Comerciales, etc.

Ahorasevuelveotravez al sistemade encajefracdonario (despuéslel 73, quedurante

el 3° Gobierno de Perdn, recordemosse habia vuelto a la centralizacionde los
depositos)y para que éste cambio sea menos traumaicos se utiliza la cuentade
RegulaciorMonetaria,enel 77, digamosel sistemafinancieroeramasrestringidoy se
habiautilizado la mecanicade los encajesdiferengales entre entidadessubgiradasy
sobregiradasaquise hizo un sistemabastantecomgejo para haceréstetransitode un
sistema de centralizacion de depdsitos a un sistieraacaje fraccionarig opero de la
siguienteforma: como el encajeera muy alto, se traté de no perjudicara aquellos
Bancos que tuviesen gran cantidad de depdsitaaza ph proporcion a los depdésitos en
cuenta corriente.

El encajeestabaen alrededordel 45 %, parano pejudicar a aquellasentidadesque
tuviesenen la proporciénde su carteramasdepdsibs a plazofijo, porqueesospagaban
interés sobre por ejemplo, $ 100 y sobre eso sidéap prestar $ 55, 0 sea que a éstos $
55 tenian queargarle todos los intereses pordatb la diferencia entre la tagetivay
pasivaiba a serbastantegrande habiaentidadegjue tenianmayoritariament@epgsitos

en cuentacorriente, sobrelos que no pagabaninteresesa sus clientes, si bien sélo
podianprestanel 55%, no tenianque pagarinteress sobreel 45 % del encajeque no
puedenprestarcomo sucediacon el casoanterior,como acase cambiala reglade
juego, si no setomabaalgunamedidaen especial,como lo fue éstade la Cuentade
Regulacion Monetaria, iban a estar muy favorecidos aquellos Bancos que en la
proporcionde los depésitostuviesenfundamentalmete depdsitosde cuentacorriente,
entonces, lo que se hizo fue cobrar una tasa de sabre la capacidad prestable de los
depdsitosen cuentacorriente. Unatasade cargoquieredecirqueel BancoCentral,le
cobrabaa los Bancosunatasade interéssobrelos $ 55 de cada$ 100, que pudiese
prestar sobre lo que recibian en cuenta corriente.

Tasa de cargaca. (1 -e).D.C.C.

! ! ! esto era un ingreso
tasa encaje depodsitos en cuenta corriente para elB. Central
de cargo

Es decir que los que tenian depdsitos en cuentiziciar iban a tener que pagar una tasa
al Banco Central, sobre eso que podian prestar.

Y el BancoCentraliba a pagarunatasade compensaon sobreel encaje quetenian
gue mantener los Bancos de los depdsitos querhediidbido a plazo, es decir de éstos
$100,que recibiany que habianpagadointeresesa susclientes,tenianque guardar$
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45, entoncessobreesos$ 45 quetenianque mantene en encajeel BancoCentralles
pagaba una tasa de compensacion. Esto es un @aresel Banco Central.
Tasa de compensacidno.e . D.A.P.
Lol l esto era un egreso
tasa encaje depdsitos a Plazo para el B. Central
de compensacion

Si el Banco Central quiere que los egresos seatega sus ingresos, entonces:

/iCa .(1-e).DCC :{ieo .e DAP

Suponemos que las 2 tasas son iguales por loganfbificamos

Ahora distribuimos DCC

DCC -e DCC =e.DAP
DCC =e.DAP + e DCC
Saco factor comure

DCC =e(DAP + DCCQC)

e = DCC
DAP+ DCC . Total de los depésitos

Todo estoessolo manejode las férmulas,sélo tienen que partir de que seanigualeslos ingresosy los
egresos del Banco Central

Entoncesparaque la Cuentade RegulacibnMonetara estuviesesquilibrada,es decir
quelos ingresosque recibeel BancoCentralseanigualesa susegresosy si seaplica
éstamecanica.entoncesparaello el encaje(e) debeserigual a la proporcionde los
depositosen cuentacorriente(DCC), sobreel total de los depésitodDAP + DCC), eso

en esemomentoen el que se establecida Cuentade RegulacibnMonetariaeradel 45

%, esdecir que en esemomentolos DCC eranun 45 % del total de los depdsitospor
€s0 se opta por eseencaje,que era un encajealto, y que ademasera adecuadgara
evitar una expansion monetaria grande.

Pero después la situacién cambid, porque dijimessgdiberalizé la tasa de interés, por
lo tantola tasade interésfue atractiva,en parteinducido por los Bancos,peroen parte
también por un criterio de racionalidad l6gica de dgentes econdmicos, que antes una
tasade interésmayor se veianinducidosa hacerdepésitosa Plazofijo, entoncesgsta
proporcionoriginal del 45 % va cambiandocon los meses,disminuyé esecociente,
entoncessi el Banco Central queriaseguirteniendoequilibrio en esacuenta,deberia
haberajustadoa la bajael encaje disminuir el encajeteniendoen cuentalo que estaba
sucedienden la realidad,en la realidadestabasucediendoguelos DCC disminuianen
relacidonal total de los depdsitosporqueaumentahnlos DAP. Lo queocurre,queese
cambioque fue bastanteabrupto,fue bajandoal 30, al 25 %, implicabaunaexpansion
monetariaamplia, porqueal bajar el encaje,aumena el multiplicador, por lo tanto se
deberia haber disminuido la Base Monetaria parssgqu®mpense con éste aumento del
multiplicador, perocomoresultadificil enla Argentina,comoel BancoCentralopera
como agentefinanciero del gobierno,y por lo tanto la Base es mas expansivaque
contractiva,es que le resultabadificil compensaesasituacion,de quela Basebajelo
suficiente como paraque el aumentoque estatenierdo el multiplicador no expanda
fuertementela Oferta monetaria. Lo que hicieron fue manteneralto el encaje,ello
implicé que la Cuentade RegulacionMonetariafuese altamentedeficitaria, es decir
cadavez se podiacobrarmenos,porquela proporcid de los DCC se haciacadavez
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maschicay por lo tanto disminuianlos ingresosdel Banco Centraly debianpagar
compensacionesltas porque aumentabanlos DAP, por lo tanto esa cuentafue
altamente deficitarig genero lo que se llaniéficit Cuasifiscal, que es el déficit que
es cubierto por el Banco Central; en realidad se llama Cuasifiscal por la
caracteristica esta de que es cubierto por el Banco Central, no figura en el
Presupuesto,pero en ultima instancia, al ser un ente publico, termina siendo
Fiscal, en el momento que e la Contabilidad Publica seregistra la operatoria del
Banco Central, éste periodo tiene como caracteristica esto de altos déficit
cuasifiscales.

En ésteperiodo,como ya comentamoguandovimos la Industria,ingresaronrmuchos
capitales del exterior, por lo tanto el sistemaiiiciero crecio rapidamente pero con el
empobrecimientale muchasempresasgue tuvieron muchasdificultadesparaatender
los créditosque habiansolicitadoy anteesa impasibilidad de los clientesde pagarlos
interesesy de devolverlos créditos,quiebranvariasentidadesya en 1981 comienzao
guellamamosla "Crisis Bancaria",que el Bancode los Andes,el Bancolnternacional,
el B.I.LR. y en generalmuchosBancosse manejabansin mucharigurosidad,daban
créditos a empresasque no tenian posibilidad de devolverlos, aqui hubo también
muchos casosde corrupcion, hubo Bancos que hicieran vaciamientos,es decir le
otorgabarcréditosa empresasantasmasy la clientela no teniadificultad de ponersus
dinerosen esosBancospoco fiables, porquehabiaGarantiade Depdsitos,esaes otra
caracteristicale éstareformaen dondela tasaeralibre, perohabiagarantiatotal sobre
los depdsitos, el Banco Central respondia soltiatadide los depdsitos que se hacian en
el SistemaFinancieropor lo tantounaconductaracional eraelegir el Bancoque pague
la mayor tasa, porque habiendo garantiatotal de depdsitos, no asume riego el
depositanteno tiene que elegir la entidadmas solida, sino aquellaque le pagabael
mayor interés,y generalmentdéo pagabarias entidales menossélidas,que a su vez,
otorgaban créditos a empresas gambarcon mayoes dificultadescondémicas, por lo
tanto, despuégenianmayoresdificultadespara recuperar los créditos otorgadosy
atender a todos esos Bancos que cayeron, implicdauerogacion muy grande para
el Banco Central, a esotambién le llamamos Déficit Cuasifiscal; fue importante la
emision monetaria que setuvo que hacer para atende éstosdepdsitos,porque aca
en la Argentina seresuelvetodo con emisién monetaria, por esodespuésel efecto
inflacionario.

En 1982 se comienzacon lo que llamamoslos Segurosde Cambio, duranteéste
periodose mantuvoel tipo de cambio relativamentebajo, lo que llamamosel dolar
barato, se utilizaba ésta metodologia como poléitanflacionaria, manteniendo bajo el
tipo de cambioestoycontrolandoel precio de todoslos productos que se exportane
importan, pero cuandoéstetipo de cambioya se ve que es notablementeajo, crea
expectativagle inminente devaluaciorpor lo tanto muchosde los que habiansacado
créditos afuera estabaninquietos por ésta situacicn y demandabanddlares para
compensaresos créditos, que muchos de estos crédibs eran en cierta forma
autopréstamosporque sacabarel dineroy lo deposiabanen Bancosdel exteriory
despuésfiguraban esos Bancos como que les estabanprestandoa las empresas,
fundamentalmentea las empresagrandes/os duefie de éstasempresagrandesle
demandabanal gobierno, porque el Banco Central certralizaba las operaciones
cambiarias,dolares para pagar sus créditos afuera, como esa demandase estaba
volviendo muy importante, hacia insostenible maatehtipo de cambio bajo, el Banco
Centralles concediéSegurosde Cambio, es decir les asegurabajue les venderialos
dolaresal precio de hoy dentrode un afio, vamosa ver un ejemplo, parareflejar la
situacion:
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Ejempla

Vamos a suponer una deuda en délares de 1.000

La tasade interésinternacionaleradel 10 %, entancesel tipo de cambio,cuandosele
da el seguro de cambio era de por ejemplo (noletgente, es para ejemplificar):

U$S 1 $1

Vamosa suponerque en el periodode un afio,que era lo que durabamaso menosel
seguro, el indice de precios mayorista (I.P.M.)d&d®, con cinco me estogfiriendo a
gue aumentanel 500 % los precios, estoy multiplicando los preciospor 5. Se les
cobrabaun 20% sobrelos 1.000,comoun costodel seguro(no eracaro),éste20 % era
ajustado por el I.P.M., entonces al cabo de unlafempresa le entregaba al gobierno:

$ 1.000 Capital ue dijimos que lo iba a mantener a este tipo delia $1_ U$S)

$ 100 Interés

$ 1.000Seguro de cambio = 20 % /$1.000= $200 x 5 =CK1.0

$ 2.100 - o seaquela empresgpagaba$ 2.100,y el gobiernole teniaque dar U$S
1.100, porque asi era el convenio, resultade que transcurridoese periodo el U$S
costaba $10, o sea que con estos $ 2.100 el goliempraba U$S 210, es decir que el
gobierno debia poner U$S 890.

Esto es un ejemplo simple que hacemospara que se vea esto que se llamo
"Estatizacion de la Deuda Privada”, que fue asi por lo menosen los primeros
seguros de cambio, después hubo otros donde $e equsel indice de precios el precio
del dolar, en éstecasosi se hubiereajustadoasi en el ejemplo anterior, hubiésemos
ajustadopor 5, entoncesel gobierno hubieratenido que pagarla mitad, porque en
realidad estabaatrasadoen esemomento,al ajustalo por el indice de preciosno se
sincerabaotalmenteel precio del dblar pero eraun poco masrazonableel costoque
tenian las empresas.

Ademas como el gobierno no tenia los délares pasetbs, toma créditos afuera, emite
bonos,lo que se llamé el BONEX 82, y esosU$S se los da a las empresay las
empresapagansuscréditos,no esque le da a las empresagos bonos,los emite para
conseguiros fondosen divisas,esdecir que queddendeudadel| gobierno,gran parte

de eso debestar por pagarse, peso decimos quano de los motivos de aumento de
la Deuda Externa fueron los Seguros de Cambio, y &sque llamamos Estatizacion
de la Deuda Privada, este 1° sistema de seguroscdenbio implicé un 80 % a cargo
del gobierno, el otro sistemaque sehizo despuésimplico6 mas o menosun 40 % a
cargo del gobierno y de esto las beneficiadas fuergrandes empresas

Después|lo que se produjo tambiénen 1982, que ahi estabaCavallo en el Banco
Central,eslo quellamamosla "Licuacién de Pasivos", estoocurrié porque,comolas
empresastenian mucha dificultad para atendersus créditos, pagar los interesesy
devolverel capital, el SistemaFinancieroteniaun 80 % de morosidadesdecir quesi

no lo socorriael BancoCentral,el SistemaFinancero se derrumbabapor esoaquila
decision de sostener el sistema..., no tenia musdiass, creo que hubiese sido peor si
se caiael sistema,se hizo como unacentralizacionde depositosel Banco Centralse
hizo cargo de los depdsitos y de los créditosgdémositantes cuando quisieron retiraron
los depositos.es decir acase les permitio retirar los depositosy eso era cubierto por
emisibnmonetariay alos deudoregiel sistemdinancieroseles dio largosplazospara
devolverlos créditos,tasasreguladassehizo unadistincionentrelos que erancréditos
comercialesy los que erancréditosindustriales,a éstosultimos se les dio un afiode
graciay tasasde interésreguladasguecomohemosdicho sonbajas,realesnegativasy
finalmenteal créditolo pagaen granpartela inflacion,esosepudohacerasiporqueel
Banco Central emitié para devolverle a los depositates que quisieron retirar sus
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depositos porquese pusotambiéntasareguladapar los depdsitospor lo cual ya no
resultabatan interesantetenerel dinero a PlazoFijo. Despuéscomenzoda funcionar
como paralelamentain sistemade aceptacioneses decir los Bancosno recibianlos
depdsitos, sino que intermediaban entre el qua trdinero y el inversor, y después es
como que se fue paralelamenterabajandoel sistemafinancieroen forma libre y esto
guedo6 como encapsulado, congelado en ese momeantoaantralizacion de depositos,
eso también deciamos se hizo con emision monetadisdéficit cuasifiscal.

Esto implicé una desviacion de recursos en aterai@istema Financiero, que termina
conel PLAN BONEX del 89, queterminacon el Déficit Cuasifiscal, porquetodo el
gobierno de Alfonsin, se caracterizdé por manteties @ncajesy encajes remunerados,
porque para contenertoda ésta emision monetariaque se haciahabiaque tener un
multiplicador muy bajo, paratenerun multiplicador bajo habiaque tenerencajesmuy
altos, paraque el sistemafinancieropuedafunciorar con encajestan altos habiaque
remunerarlosy los remunerabal Banco Central, por lo cual mantenereste sistema
implicaba costocuasifiscal. Estoocasiondo que seconocecomo Festival de bonos

de Alfonsin, que mantuvo como composiciénde los encajesBonos del Gobierno,
encajesremuneradosgque aumentabamrmucho el déficit cuasifiscal,aumentabara
emisiony traian inflacién y eso se termina con el Plan que llevé a cabo Hérman
Gonzalez en Diciembre del 89, que se llamé PlareB@&9y alli todos los Plazos Fijos
se cambiaronpor Bonex, por eso decimosque se pasade DeudaInternaa Deuda
Externa, porquelos Bonex 89 eran cifrados en U$S, por lo tanto por mas que los
tenedores sean argentinos es Deuda Externa, pwegudivisas, entonces, es como que
se liquida la situacionde los pasivosde los Bances (Deudalnterna),la gentetenia
depdsitos en el haber de los Bancos, en el deligalosos tenian en un 80 % bonos del
gobierno, entonces cambiando esos bonos por lnex@se elimina del debe los bonos
del gobiernoy del haberlos depdsitos pero ahoraquedala deudaen Bonex (Deuda
Externa). Seterminacon el déficit cuasifiscal,ya no hay masque abonarlos encajes
para que el multiplicador no sea alto, pero estageogrando una relacion de injusticia,
porqueaquelquenecesitédisponerde formainmedida del dinerotuvo quemal vender
éstos bonos que tenian una cotizacion inicial @é2 si bien después se fue mejorando
y quienlos pudomantenerhizo buennegocio,porgue tenianbuenaamortizacionpuen
rendimiento y se pagaron totalmente.

Debe | Haber
SWS del| Depdsitos
gobierno

20 % Prestaba

11-09-03
Multiplicador Bancario (repaso de economia Il)
Paraanalizarla Base Monetaria, que es el dinero que emite el Banco Central, el
dinero de alto poder, base monetaria, emision prnpara eso analizamos, el Balance
del BancoCentral,ésteanalisisdel BancoCentral,nossirve paraver cual esel origen
del aumentode la BaseMonetaria,porqguenosotrosdecimosel Banco Centralemite,
pero a quién le da el dinero, cdmo es el mecanismo.entonces,cuandoaumentala
cantidadde dinero primario, tiene algin origen esaoperacionde emisién de dinero
primario.
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Son tres los sectoresque dan origen a integrar el Banco Central de la Republica
Argentina.

B.C. R.A.
Origen 0 ACTIVO PASIVO
Reservas Internas 1. Sector Externo
Netas (R.I.N.)

= OroyDivisag= Circulante
Créditosal Gobierno 2. Sector Publico Base Monetaria
Netos (C.G.N.)
3. Sector Financierp= Depésitos d
Sector Financiero
(D.S.F.)

1. Sector Externouna de las causas de aumento o disminucion elmikion primaria,
que es la que hace el Banco Central, estaoriginado en la variacion de "Oro y
Divisas" quetiene el BancoCentraly esavariacionse daporqueel BancoCentral
interviene para mantener el valor de la divest intervencion se da cuando el tipo
de cambioesfijo o tiene flotacion impura o sucia,si esfijo tiene que intervenir
continuamentgaraasegurael tipo de cambioquefijo, y con flotacidn interviene
un poco menos, porque interviene cuando la cotimage la divisa perfora la banda
esaqueel BancoCentralestipulédondesetiene que moverel tipo de cambio. Por
ejemploahoraen la actualidad no sabemosien dérde estasituadala banda,pero
evidentementel BancoCentralintervienecomprandoy vendiendo,algunosdicen
que lo quiere mantenerentre $ 2.80 y $ 3, no lo explicita, pero interviene
continuamentegandola sensaciorde quelo quieremantenerdentrode esabanda.
Paraque el SectorExternoseamotivo de variaciénde la Oferta Monetaria,tiene
que existir un tipo de cambio fijo o con flotaciguncia, porque si es totalmente libre
la determinacién del tipo de cambio, no tiene periptervenir el Banco Central, no
hay efectomonetario,la divisa se cotizaen el mercadocon la ofertay la demanda
libre y por lo tanto no hay intervenciondel Banco Centraly por lo tanto no hay
efecto monetario. Efecto monetario se llama al cambio en la cantidad de
circulante que esta emitido por el Banco Central.

En los casosen que el BancoCentral compre divisas porque hay excesade divisas

en el mercado, aumenta el oro y divisas y aumenta € circulante. Entonces el

motivo es el Sector Externo y la manifestacion es el aumento del circulante,
durante la Convertibilidad, éstafue la causamas importante de aumento de la

Base monetaria

Si vendedivisas pasalo contrario, pierde divisasy recupera circulante, recupera

pesos,por lo tanto disminuye el circulante (porquetiene sentidoel circulantefuera

del Banco Central, dentro del Banco Central serdita).

2. Sector Publica dentro del sector publico tenemos los titulos que emite la
Tesoreria, que el Banco Central los cambia por pesoEste ha sido el motivo del
problemainflacionario en la Argentina,dondelos déficit del SectorPublico eran
financiados por emisién monetaria, en paisesque hacen un buen manejoy
administracion de la cantidad de dinero, éstasagpmnes que se llaman de mercado
abierto se usan paramantenerel valor de la moneda dondesi en un momento
piensanque hay excesade ofertamonetariayendenesostitulos al mercadoabierto,

€dited with Infix PDF €ditor
() - free for non-commercial use.

To remove this notice, visit
z : www.pdfediting.com


http://www.pdfediting.com

los particulareslos adquieren,paganpor esostitulos, entoncesel Banco Central
rescata ese dinero primario y disminuye la ofert@etaria. Entonces sube cuando
aumentda cantidadde titulos publicosy bajacuardo el BancoCentralvendeesos
titulos o la Tesoreriase los paga, en contrapartid de eso hay movimiento de
circulante. Cuando decimosque el déficit publico esfinanciado por el Banco
Central, esté4 ocurriendo esto, la Tesoreria colodas titulos en el Banco Central

y el Banco Central, le entrega moneda, entoncesaumenta el Activo del Banco
Central, en el valor de los titulos y aumenta su R&o, los pesos que emite.

3. Sector Financiero éstaes la relacion que mantienecon los Bancosy aqui es
fundamentalmentéa tasade redescuentda que induce a que el SectorFinanciero
saquemas o menoscreédito en el Banco Central. Si el Banco Central quiere
aumentata cantidadde monedayeducela tasade redescuentdps Bancosatraidos
por esamenortasa,le piden créditosal Banco Cental, esees el funcionamiento
tedrico. A través de la tasa de redescuehi®arco Central regula los préstamos al
SistemaFinanciero,0 seaque el BancoCentralserelacionacon el Gobiernoo con
el SistemaFinanciero,no tiene cuentade particulaesel BancoCentral. El Sistema
Financieroretira el circulanteo quedaen parte depositadoen el Banco Central,
Depositos del Sistema Financiero en el Banco Cewctrando lo obligan a tener los
encajes en el Banco Central o a disposicion det8&wentral.

El Circulante y los Depositos del Sistema Financiero constituyen la Base

Monetaria, éstedinero de alto poder o emision primaria, en el Activo, tenemosel

"origen”, que puede ser: el Sector Externo, porque aumenten o disminuyan las

divisas; el Sector Publico, porque aumenten o dismilyan los créditos que se les da

al sector publico; o el Sector Financiero, que ea kelacién con el sistema bancario,
si sele estaprestando mas a los Bancos,va a figurar en créditos a los Bancosun
importe mayor y seva a reflejar en el Pasivocon un aumento del Circulante (ain
cuandoel crédito otorgadoa los Bancosestédeposiado en el Banco Central, ya la
expansiérse produjo, porqueaumentandasosdepdsios el Sistema-inancieropuede
aumentarsuscreditos,porqueya tiene constituidaahi la reserva,enlos otros casosse

tomannetos). Entonces 1. Sector Externo {ReservadnternasNetas(R.I.N.)} y 2.

Sector Publico {Créditosal GobiernoNetos(C.G.N.y setoman netos netosquiere

decir que si hay obligacionescon el exterior, se restan,si hay depdsitosdel Sector

Publico en el Banco Central, se restanSé&ctor Financiero no va netoporque si hay

depositosdel SistemaFinancieroen el Banco Centrd, ya sirve para expandir los

créditos,por lo tanto no hacefalta que los retire, alin teniéndolosdepositadosen el

Banco Central, ya se produce un aumento de Basetsitan

La Oferta Monetariacambia,por cambiosen la BaseMonetariao por cambiosen el
multiplicador.

M = B x m multplicador
Oferta monetaria  Base monetaria

A la Base la llamamos expansion primaria
Al efecto del multiplicadarexpansion secundaria

La relacion entre la Oferta monetaria y la Basemonetaria eslo que llamamos el
multiplicador.
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Este aumento o disminucion que hace el Banco Getdra Base es amplificado por el
funcionamientadel sistemabancario por éstacaraderisticaquetienenlos Bancos,que
con un sistemade encajefraccionario,recibeun depdsito,guardala reservao encajey
prestael resto,en generalvuelve al sistemafinanciero, esdepositadoy el Bancoactia
igualmente guardala reservay prestael resto,vuelve al sistemafinancieroy asisigue
con ésta mecanica, lo que da origen a que los medipagos aumenten mucho mas de
aquel primer depdsitoinicial, que podriamosdecir, surgié de la Base monetariadel
Banco Central.
Ejemplo:
En un Bancosedepositael 1° depdsitode $ 1.000,que es Basemonetariaen el Banco
"A", es decir, quien depositd ahi tiene medios agogpara comprar por $ 1.000, pero el
Banco reserva, por ejemplo el 20 % y presta ebreséditos por $ 800, éste que recibid
el créditodisponede mediosde pagosparacomprarpor $ 800, entoncestenemoseste
guetiene depositadoss 1.000y ésteque recibio el crédito por $ 800, delos $ 1.000
iniciales, ahora tenemos$ 1.800; éste que recibi6 el crédito puede comprar una
maquina,el que vendela maquinalo depositaen su Banco,y al depositarloobtiene
mediosde pagospor $800,peroel Bancopor esos$ 800, guardacomoreservas 160y
otorgacréditospor $ 640y asisucesivamentegsoesasi,siemprequetodo volvieseal
sistemafinanciero, por supuestoque hay parte que quedaen efectivo, por eso ésta
expansiomo estan grande si no existiesedineroen efectivo,la expansiémuehaceel
sistema financiero es igual a uno sobre el end#ge 6i toda la Base monetaria fuese al
sistemabancarioy todo vuelve al sistemabancario,entonces en ésteejemplohubiese
sido: $1.000. 1 =5 - multiplicador

0.2
Es decir que ésta emision inicial de $ 1.000, swieote en oferta monetaria de $ 5.000,
por esoesimportanteparala autoridadmonetariaconocercualessonlas costumbresle
la gente,cudl es el gradode bancarizacionsi la gentetiene por costumbredepositar
todo en el Bancoy manejarsecon la tarjetade débto, por ejemplo,o tiene muy poco
efectivo porque tiene un cajero cercay entoncessaca porcentajesminimos de sus
depositosparael uso cotidianoy se manejacon muy poco dinero en efectivo, esoda
lugar a que actueplenamentesl multiplicador bancaio y la expansiorde la ofertasea
muy grande.

Banco" A" Banco"B"
Reserva $200 |Depésito $1.000 Reserva $160 | Depdésito$ 800
Crédito $800 Crédito $ 640

Una Oferta monetaria muy grande crea presiones inflacionarias, bueno, no
siempre que aumentemosla Oferta monetaria va a haber presion inflacionaria,
depende de la demanda

Una politica monetaria expansiva tiene dos caminos para realizarse: la Base
monetaria o el multiplicador; el multiplicador es variando las Reservasque le
obligan a tener a los Bancos,generalmentehay normativas del Banco Central que
disponen cudl es el nivel de reservas que deben nemer como minimo los Bancas
los Bancos puedentener reservasmayoresa esasminimas que estableceel Banco
Central, evidentementesi son menoresestarianinfligiendo las normas del Banco
Central, y pueden tener penalizacionEsitonces, el Banco Central puede regular en
parte el multiplicador, a través del mecanismode lasreservas perocomoya vimos
los otros dias si pone las reservaso encajesmuy altos, se va a encarecemucho el
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crédito,porquelos Bancossobrela porcionquepuedenprestar tienenque cargartodos
los interesexque le pagaronal ahorrista,y alli sumar suscostosadministrativossus
gananciaspor lo tantoaumentamuchoel express,que esla diferencia entre la tasa
activa y la tasa pasiva por esono es convenienteparael buenfuncionamento del
sistemafinancieroquelasreservaseanmuy grande, lo 6ptimo seriaque estécercade
lo quesonlasreservastécnicas éstassonel valor que se calculacomonecesariara
gue no hayaproblemapara cuandolos depositantevayana retirar sus depositosen
realidad eso depende de los paises y de las a@stictss de las instituciones.
Entonces, ¥es el multiplicador correspondiente a un sisteneapita sin efectivo, en
realidad es una construccion tedrica porque algefeldivo siempre hay, entonces a ese
valor del multiplicador lo podemos obtener despdgaan la formula:

{ } Medios de pagos que tiene la gente (efvo., cipsieos)
m=M = E + D
B E

+ R Depésitos de los Bancos en el B.C.R.A. (Reservas)

Entonces, el multiplicador es igual: en el numerdd®ferta, estamos hablando de una
Oferta bastanterestringiday liquida (Efectivo + Depdsitos), porque hay distintas
definicionesde Oferta,desdela masrestringida,que seriaésta,queesla masliquiday
que le podemossumar cada vez mas Activos Financieos (Depoésitos a Plazo,
Aceptacionesetc), variandolos subindicesy en e denominador la Basemonetaria
quedijimos que esel Efectivo o Circulantemaslos Depositosdel SistemaFinanciero
(las Reservas).

Ahora dividimos por los Depdsitos (D)
Relacion Efectivo /Deposito, es decir , la condutghpublico acerca de la eleccion que
hace entre Efectivo y Depdésito. Le llamamos "e"

m = E/D + D/D esigualal
E/D + R/D-. lellamamos "r"
m=e + 1 Este es el multiplicador cuando hay efectivo

e + r

La relacion Reserva / Depdsitos (R/D o r), estélatenominador, entonces si aumenta,
al estaren el denominadorla fracciondisminuye ,esoquedaclaro porqueestaunasola
vezy enel denominadorgntoncessi aumentaros encajes,si aumentarias reservasl
multiplicador disminuye.

Si aumentala relacion Efectivo / Deposito (E/D o e), la conductadel publico de
mantenermayor cantidadde efectivo en relacion con la cantidad de depositos,el
multiplicador disminuye,acano quedatan claro porquelo tenemosen el numeradory

en el denominador, pero con un pequefio ejempl@nws faciimente:

020 + 1 =4 030 + 1 =325
0.20 + 0.10 0.30 + 0.10

Entonces, el Banco Central tiene dos instrumentosde politica monetaria, dos
instrumentogaraaumentan disminuirla Ofertamonetaria,quesonla Basemonetaria
y el multiplicador.
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Dentro de la Base monetaria,los instrumentosque puede utilizar fundamentalmente
son:
» Las operaciones del mercado abierto: compra y \amtéulos
» La regulacionde la tasade redescuentogsdecir, la expansioro la contracciéndel

crédito a los Bancos.
Porqueel SectorExterno,generalment@ienedadopor la politicacambiariasefijo un
tipo de cambioy el resultadodel ingresoy del egreso de divisas es lo que va a
determinar el comportamiento del Sector Externoqye su objetivo es defender el tipo
de cambio,por lo tantoalli no puederealizarcompa y ventade divisasparamodificar
la Basemonetariaestovienedeterminad@or la politica cambiaria,por la eleccibnque
hizo del tipo de cambio.
En la Convertibilidadse comprometiael Banco Cental a mantenemrespaldosobrela
emision monetaria de por lo menos 2/3, prinfemun poquito menoy después se fue
aumentando hasta llevarlo hasta 2/3, es decipgueada $mitido tenia que tener 2/3
enoroy divisas,y hastal/3 en Bonosdel gobiernoen U$S o monedaextranjeraésta
altima eraunalimitacion, porquesolo podiatenerhastal/3. Estollevo a quelas otras
herramientagle variacidonde la Basemonetariaestwviesenmuy limitadas, entoncesel
Sector Externo, el resultado del funcionamientoSk#tor Externo determinaba la Base
Monetaria,estoes o que se llama "Politica Monetaria Pasiva”, Activa es cuando
puede utilizar todos los instrumentos disponiblesgra cambiar la Base Monetaria
con la Convertibilidad, siendotan rigida la normativa de cumplir con el respaldo
en oro y divisa, la Basemonetaria viene ya determinada por el sector externo, es
decir que el Banco Central no puedeactuar activamente, espor esoque sellama
Politica Monetaria Pasiva
Durantela Convertibilidadla Base Monetariaaumené alrededordel 300 % y hubo
estabilidadmonetariadurantecasitodo el periodo,en el 91 huboun pocode inflacion
pero después a partir del 92 se estabiliza y teag¢asas muy bajas de inflacion. ¢ Qué
eslo queocurrid que aumentdla Basemonetariael 300 % y que aumentéaunmasla
Oferta monetaria y hubo tan baja inflacion? Fuefanos los motivos por los que hubo
ingreso de capitales externos, capitales especgattndeudamiento del sector publico,
que ingresabardivisas se cambiabanpor $ en el Barco Centraly se efectuabarios
gastosen $, el Banco Central debiacomprar para mantenerel tipo de cambio,y a
cambio daba $, pero porqué les parece que no hélaoidn si la Base monetanaadn
la Oferta monetariaumenté tanto, porque halbarfianza de que no hubiese inflacion,
la gentese quedabacon los pesos,entoncesaumentola oferta pero tambiénaumento
notablementda demandaporquela estabilidadmondaria se da cuandohay igualdad
entre la ofertay la demanday la demandaestamuy influida por las expectativas,
cualquierplan antinflacionariofracasasi no convence a la genteque el planva a ser
bueno, eficaz paracombatirla inflacion, es importantisimoel comportamientade la
gente para que tenga éxito el plan antinflaciongoque si la gente no crgectia en
consecuenciags decir se desprenddécilmente del dineroy comprabienesque no
deterioren su valor, entonces hay inflacion.
(Todo esto que vimos es para la Oferta Monetaria, como determinamoda Oferta
monetaria, cuales son los instrumentos que tiefaato Central para variar la Oferta
monetaria).

Grado de Monetizacion

Para hablar de la Demanda Monetaria partimos @ledaia Cuantitativa:
Recordemos:
M.V =P .Y
M= cantidad de moneda
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V= las veces que en promedio se usa esa unidadtianianen un periodo de tiempo

P . Y=P.B.l. ("P"es precio por "Y" ingresastérminos reales)

Eso fue visto por los Clasicos,ellos decian:que la Velocidad de circulacion (V) era
establegesdecirno variabaen el corto plazoeradadapor los usosy costumbresy que

el nivel de ingresos real (Y) era de pleno empbeoa ellos la economia estaba siempre
en el nivel de pleno empleo,dado por la flexibilidad de los preciosde los factores
productivosque asegurabasiemprela situacionde plenoempleo,entoncegaraellos

el aumentode la cantidadde monedainfluia directanenteen el nivel de precios,por
ejemplo si hay un aumento del 20 % en la cantidachdneda eso hace que se produzca
un aumento del 20 % en el nivel de precios.

M.V =P .Y Los Clasicos

Para Keynes:
Estaren el pleno empleoera una situacionmuy paricular, en general,la economia

estabaen cualquiernivel y estaren el pleno emple era una posibilidad mas. Los
preciosparaKeyneseranestablesen el corto plazg por lo tanto el veiaunarelacion
entre la cantidadde moneday el nivel de produccid, esaes la diferenciaentre el
pensamientdClasicoy el Keynesianono sesi seaaierdan,veiamosguela curvalS'y
LM, si aumentabda cantidadde monedase desplazah la curva LM, selograbauna
mejor tasa de interés y aumentaba la producciéngerdan algo de eso....0 poco?

A partir de ésta igualdad:

~ — De ésta forma medimos el grado de monetizacién

_ M =1
1=k-> b LB v de demanda

Conla mismaecuaciéncambiaun pocola interpreta@n, si seinterpretacomoquese
demanda una fraccion de moneda en relacion al.P.B.I

Cuandolos preciosaumentarmuchoésteP.B.l. aumema muchoporqueestaexpresado
en pesospor lo tantodisminuyek, al aumentarel denominadorpor esounaformade
aumentarel gradode monetizacidny que es buenoque hayamonetizacionporquela
monedaes comola materiaprima del sistemafinanciero, peroestambiénun flujo que
facilita los cambios, facilita la actividad econ@aniy por lo tanto facilita el crecimiento,
es por esoque es buenoque existaun alto gradode monetizacionhay bajo gradode
monetizacioncuandohay inflacion, porqueen el derominadorse expresda inflacion,
porquetenemosproducciény precios. Por lo tanto paraconseguirparaaumentarel
grado de monetizacionlo que hay que haceres consguir la estabilidadmonetariay
combatir la inflacion esa es la forma en que lagestiene el dinero.

En épocas de alta inflacion el grado de monetinaegdmuy bajo, por ejemplo, en 1990
despuésle la hiperinflaciondel afioanteriory el 90 tambiénfue un afiodeinflacién de
arriba del 10 %, y esa relacion de cantidad de aesebre P.B.I. era del 5 %.

En cantidadde moneda,podemostomar lo que es Oferta monetaria,en susdistintas
versiones M1, M2, M3...

M1: es la mas liquida, Efectivo + Depdsitos eanta corriente
M2 = M1+ Depésitos a Plazo
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Asi sucesivamenta medidaque aumentael subindice sele sumaActivos de menos

liquidez.

El grado de Monetizacién era:
= En 1990 5%

= En 1995 18 %

= En 1999 33%

En todo el periodode la Convertibilidad fue aumenando notablementesl grado de
monetizacionporquela Basemonetariaaumentéun 300 %, la Ofertamonetariaentre

un 400 y un 500 % y el P.B.I. durante los 90 audment60 %.

Tener en cuenta, cuando decimos queremos aumentar el Grado de Monetizacign

lo quehay quehacer edograr estabilidad monetaria, porque de lo contrario, por mas
gue se aumente la cantidad de moneda se va aitradwumento en los precios y no se
consigue aumentar el grado de monetizacion.

* Completamoda Evolucion del SistemaFinanciero(habiamosquedadoen el Plan
Bonex)

Como veran desde el punto de vista Financiero fue mucho mas turbulenta la
Reconversion, porque en la época del Patron ormtkiel Agroexportador, estuvo todo
tranquilo, durantetodo el Sustitutivola caracterstica fue la inflacion, pero no hubo
crisis Bancariasmportantesjustamentese dabaéda caracteristicajue el sistemaera
poco desarrollado,que habiarepresionfinanciera, racionalizaciondel crédito, tasas
reguladasperiodosmuy controladospor el estadocuandohubo centralizaciénde los
depaositos, periodos no tan controlados por el estadndo habia encajes fraccionarios,
pero en generalun sistemafinanciero pequefio,poco desarrollado,con la Reforma
Financieradel 77, digamos cambia totalmente,por eso en todos los sectores,uds,
identifiquen cuales son las caracteristicascentraés de los distintos modelos:
Agroexportador, Sustitutivo y la Reconversion.

Entoncesgenla Reconversiorempezamoson la turbuenciade la ReformaFinanciera
del 77, la crisis que causorapidamenteporquea principios de la décadadel 80 (enel
1981/82) ya empezaron a caer varios Bancos, guangas en clases anteriores como se
trato de sosteneta situaciondesdeel BancoCental, auxiliandoal SistemaFinanciero
paraque no se produzcael colapsocasien todoslos bancos,pero que llevé un gran
costoparael gobierno,lo quellamamosCuasifiscal porquelo emite el BancoCentral,
peroque podriamosdecir que es pérdidadel gobierro, que nosotroslo materializamos
en la inflacion, ese Déficit Cuasifiscal se resuelve con el Plan Bonex, y entonces
pareceen esemomentoque se normalizapor lo menosel costo, eliminandoel costo
cuasifiscaly se solucionarealmenteel problemade la inflacién con la convertibilidad,
despuésde 40 afios inflacionarios llegamos a 1991, habiendo pasado por la
hiperinflaciondel 89, por la altainflacion del 90 y conla "Ley de Convertibilidad"de
Abril del 91 sellegaa la estabilidadmonetariaes decir que el Plande Convertibilidad
fue muy exitosoen cuantoconsiguiosolucionarel problemade la inflacién, queeraun
problema de 40 afios de la Argentina.

La ley de Convertibilidad, ya la explicamos cuandoos el Balance de Banco Central,
ésta necesidadque tenia de mantenerrespaldoen oro y divisas sobre la emision
monetariay ese respaldo implicé que estuviesertasgdn monetaria determinada por el
comportamiento del Sector externo, que fue imptetahaumento que hubo de la Base
y de la Oferta monetariapero que debidoal disefioque tuvo el Plan, convencida la
gentede que iba a ver estabilidadde precios,y por un término de 11 afios hubo
estabilidadtotal o casitotal de los precios,savo enlos primerosmesegjuesereflejo

en el costo consumidor,porquelos preciosdel cosb de la canastafamiliar siguio
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aumentandoun poco, siguiendo la inercia inflacionaia, sin embargo, por la
competencia externa, por el tipo de cambio fijado a uno, el precio de los bienes que
se reflejan a travésdel indice de preciosal por mayor rapidamentese verificO una
estabilidadmonetaria,por eso habiatantadiferenda entre el indice consumidory el
mayorista, el indice de precios consumidoraumentoalrededordel 60 % en toda la
convertibilidad,pero eso se manifestédirectamenteen los primerosmesesy el indice
mayoristaaumentoun 12 %, recuerdergue cuandovimos éstetemahaciamosncapié
en estode sucomposicional tenerserviciosy esa serviciosno tenianla competencia
externa, el indice al consumidorreflej6 un aumentode precios de importante, sin
embargodurantelos 11 afios que duré la Convertibiidad, los precios aumentaron
solamentealrededordel 13 %, imaginensejue venianos de unahistoriainflacionaria,
gueen el 89 la inflacién fue del 3000 %, en 1990 de 1000 %, realmenteel éxito de
Cavallo estuvo reflejado en esta ley.
El sistema financiero sufre otra crisis, a partir del "Tequila", durante la
Convertibilidad, venian capitales, es decir hulgyeso de capitales importantes, porque
asegurabarel tipo de cambiouno a uno y por lo tarto el capital se podiaretirar,
obteniendainteresesmasaltos, siempreuno a uno, en Diciembre del 94 se produce
una gran devaluaciénen México y esocambiaun pocoel humorde los inversoresy
piensanque esomismo puedeocurrir en otro paisesde AméricalLatinay entoncesen
Argentinase produceun granéxodode capitalesuna fuga de capitalesdisminuyenlos
depositosen el SistemaFinancieroen alrededorde 8.000 millones, realmentefue un
impactomuy importanteparael SistemaFinancieroy eraun sistemafinancieroqueno
tenia la red de contencionpara una salida tan rapida de capitales,no estabala
posibilidad de que el Banco Central actie como pregamistade ultima instancia,se
llamaasicundoel BancoCentralpuedelibrementeemitir redescuentoparaauxiliar a
los Bancos que tenian problemas, no lo podia hpoegue comga dijimos solamente
el sectorexternoeraquiendeterminabda Basemoretaria,no podiaemitir paradar la
cantidadde redescuentosuficientes de acuerdoa las necesidadesde los Bancos,por
eso aca se produjeronuna serie de fusiones muy importantes,los Bancosgrandes
absorbieron a los Bancos chicos, fue un impactp gnande para la Banca Cooperativa
y comienza todo un proceso de concentracion del sistana bancario y de
reestructuracion de lo que se llamé la Banca publica, comienzana privatizarse
muchos Bancos Publicos, en calidadBaacos Publios en un 100 %, s6lo quedan seis
en manos de las provincias:
= Banco Ciudad de Bs. As.
= Banco de Catamarca
= Banco de Cordob@no sé si ahora no se privatizo)
= Banco de Neuquén
= Banco de Tierra del Fuego
= A nivel nacional: ElI Banco Nacion, que por supuestoes publico, y despuégdel
arreglo con el Fondo pareceque va a seguir siendopublico, porque una de las
peticiones del Fondo Monetario era que se privaicBanco Nacion.
Ademas se dieron ciertas medidas de contencion:
= Se constituyd SEDESA (Segurode DepdsitosS.A.) un fondo donde todos los
Bancos aportaron para socorrera las entidadesque no pudiesendevolver sus
depositosperorealmentegue insuficiente. Esefondo seconstituiacon un % delos
depdsitosrecibidos por los Bancos,se les garantiaba un minimo de $10.000a
$20.000, de acuerdo al término del plazo fijo, @sirdun capital minimo como para
no perjudicar tanto a los pequefios ahorristas.
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= SedisminuyGel encaje paraquelos Bancospudiesa llegar masfacilmentea esos
valores.

» Se establecieronlos requisitos minimos de liquidez, eran reservasque debian
mantenetos Bancosy las podiancolocaren Bancosdel exterior,el BancoCentral,
yales mencionaban quéentidadeglel exteriorpodian haceresosdepositosgsose
haciaparaque los Bancostuviesenmayor seguridadpero a su vez un ingresopor
€S0 que mantenian como encaje.

» Les permitieron constituir los encajes en délages, para evitar el riesgo cambiario.

Contodaséstasmedidasseflexibilizaron ciertospasesqueles dabael BancoCentrala

los Bancos no redescuentosliboremente, pero hubo un sistema de pases con

contraprestaciome titulos que posibilitaron salir de esacrisis, pero fue un impacto
importantepor la fuga de capitalesde alrededorde 8.000millones quellevé a muchos

Bancosa fusionarsey a otrosal bordede la quiebia y algunosBancosgrandeshicieron

un buen negocio. Los depdésitospara octubre del 95 practicamenteya habian

recuperadoel nivel previo a la crisis y el sistemasigui6é creciendo,volvieron los
depdsitos,quizasmayor proporcionde depdsitosen U$S y hastala ultima crisis del
2001,deciamogjueel sistemdinancieroeratotalmentesélido, porquecumpliacon las
normasde Basilea,que son normasinternacionalesastanterigidas, pasaronmuchos
afosde estabilidadnonetariahabiaun alto gradode monetizaciory por esodeciamos
gue era solido seguro, se produjo una gran extranjgizacion de la Banca, que
considerabamogue dabaseguridadfodo estoeslo queserepetiaantesdel 2001, pero
evidentement@o eratan seguroporqueen el 2001 cambiael humordelos inversores,
se piensaque dado el gran endeudamient@ublico, continuasrefinanciacionegle la
deuda, reprogramacién,comenz6 a crear ciertas expetativas devaluatorias,hasta
entoncesel gobierno se comprometiaa mantenerel uno a uno, de la Rua se

compromete, pero dadd gran endeudamiento, se denzan a preocupar, que el uno a

uno no puedasermantenidoy entoncesantesde que se produzcaa devaluaciéngran

cantidadde empresasjustamentegrandesempresagetiran fondos por alrededorde

20.000 millones del sistema financigrgor esoobligan a Cavallo a poner el Corralito,

corralény la prohibiciébnde sacardineroen efectivo, despuéwvienela programaciorde

los depositos a plazo.

En el 2001, tenemosestacrisis, que terminaen la caidade la Convertibilidadel 6 de

enerode 2002, que se suprimela Ley de Convertibiidad, se hacelo que sellamé la

Pesificacion asimétrica, la forma de resolver éste problema fue obligando a los

Bancos a pesificar uno a uno los créditos que los Bancos habian otorgado y a

pesificar a 1.40 los depdsitos que los Bancos habian recibido, ésta pesificacion

asimétrica obliga al Banco Central a compensara los Bancos quizasesodeberia
habersido maslimitado, porquees verdadque hubiese sido dificultoso paraaquellos
guehabianconseguidaréditospagarel U$S a 3.70 que estabanicialmentea la salida
de la convertibilidad, llegé a casi $ 4, pero bueng finalmente fue muy amplia la

pesificacidnparalos créditosy esova a ser abultadisimo déficit cuasifiscal,por esa
compensaciora los Bancos,los Bancosquierentambién que se los compenseoor los

dos lados, los casosde depositantesque le hicieron juicio a la entidad y que
consiguieronla devoluciénen ddlares. El importe esedel déficit cuasifiscal,por la

compensaciora los Bancos,como consecuenciae la pesificaciénasimétrica,no esta
muy calculado pero algunos lo sitian en alrededat000 millones de pesos.

Bueno,y se comenzara regeneramde nuevoel Sistena, habiamuchosalborerosque

decianqueya la Argentinano podiatenermasSistena Financiero,que habiaquecrear

unaBancaOf - shore, seimaginanparaun paislo que esno tenersistemafinanciero,
tener que depositarlos fondos en el exterior, pero ahoravamosa ver como hanido
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evolucionandolos depdsitos,finalmente muchos se han quedadoo han vuelto al
sistema.

Evolucion de la Oferta Monetaria desde el afio 91 en adelante, para poder
observar como aumenté la oferta monetaria y no logrecios.

(Cuadro pagina siguiente)

N° de Bancos del Sistema Financiero:

= Enel8l 207 Bancos
= Enel9% 168 Bancos
= Enel97 107 Bancos
=  Ahora 99 Bancos

Ha disminuidonotablementel N°, los diez primerosBancosconcentrarel 70 % delos
depdsitos, o sea grand@ancos, porque si bien s@9 los 10 primeros concentrgran
partede los depdsitosun aumentosignificativo de la BancaExtranjera,el 50 % de los
depdsitoses en Bancos Extranjeros,la casi desapdcion de la Banca Cooperativa,
aumentode la eficienciapor la incorporacionde mayor tecnologia;disminucionde la
importancia de la Banca Publica; reduccion en ltisias 10 afios también, del personal
ocupadoen el sistemabancario, porque uno piensacon el aumentoque hubo en
cantidadde sucursalesporque1991 habia4058y en 1999 habia4352, sin embargoel
personal ocupado en ese periodo se redujo un 20 %.

En generalen los 90 tenianbastantedificultad la PYMES paraconseguircréditos,las
tasas que pagaban erauny superiores a la tasi@las empresagrandes, en general los
Bancos preferian prestarlesa personas,que podian respondercon su patrimonio
personalquealas PYMES. Ahoraengeneralse estAmanejandanuchocon adelantos
en cuenta corriente, el uso de tarjetas, el estatiotratando que reduzcan los intereses,
porque cobran unos intereses altisimos del 60 @@eéb sobre la parte que financiaban,
estatratandode que sereduzcara alrededorde un 30 %, la tasade interésestabaja,no

se si existela posibilidad de sacarmuchocrédito, pero como bajaesta baja, a nivel
mundial esta bajisima en E.E.U.U. esta alrededot && un poco mas en Europa 3 0 4
%, lo que puedehacerpensarque en un futuro no muy lejano puedanretornarlos
capitales, si aca la tasa es remunerativa.
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(1) 2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Billetes y | Cta. Cte. M1 Cta. Cte. M1 * C. Ahorro | Plazo Fijo M3
monedas en $ (1) + (2) en U$S (3) +(4) $ $ (3)+(6)+(7)

Jul./ 3191 2111 5302 660 5963 1758 2274 9335
91
Abr./ 13721| 11726 25447 1907 27364 8093 12788 46329
00
Abr./ 17520| 18777 36298 429 37520 8977 36672 81940
03

(*) Los valores estan expresados en millones.
Los primerosmesesdespuédle la convertibilidadfueron inflacionarios,0 seaque a
partir de julio del 91, practicamenteaun el indice de precios consumidorfue muy
estable.
Durantetodoséstosafiospodemosiecir quefue credmientoreal, porquelos preciosse
mantuvieronmuy establespor lo tantoestegran crecimientoque hubode la Basey de
la Oferta monetaria fue realmente en términos seale
Si comparamosel 2000 con el 91, vemos que hubo un crecimientode la oferta
monetariade alrededordel 500 % y un crecimientodel P.B.l. del 60 %, por lo que
aumento el grado de monetizacion M =500 %

P.B.I 60 %
En Abril del 2003ya huboun procesainflacionarioa partir de la devaluaciondel 100
%, medido por el indice mayoristay del 50 % mas o menosmedido por el indice

consumidor. Los valores de Abril del 2003, soroked nominales, tener en cuenta para

su comparacion con los valores anteriores, porgadnabo inflacion.

¢, Qué notan en éstos nuameros de Abril del 03?

Como caen los depositos en dolares, por la Pediicale los depositos.

La Ofertamonetariaentérminosnominalescae,y ademassi estamogliciendoquesi la
medimospor el indicede preciopor mayorhubounainflacién del 100 %, entoncesde

éste valor del 2000 a éste valor del 2003 ha aadtiblemente la oferta monetaria, esto

gue se nota en la realidad de que no hay créditos.
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15-09-03

UNIDAD 5

SECTOR EXTERNO (12 parte)

El Sector Externo de una economia es el que leiogia la actividad econO0mica doméstica

con el extranjero,para esto es importante definir el grado de aperturaque tiene una

economia. Una economiaes abierta cuando parte de su produccon la vendeen el
extranjero y parte de su demanda es satisfechempmitaciones.

Existen distintos métodos para medir el grado detaga de una economia:

1. ExportacionessobreP.B.l. ; ImportacionessobreP B.l.; la sumade exportacionese
importacionessobreP.B.l.; y un promediode las exportaciones/ de lasimportaciones
sobre P.B.l., ésta Ultima seria la mas completa.

X ; Q X+ Q;, X+ Q
P.B.I. P.B.I P.B.l. 2
P.B.I.

Existen también distintos factores que influyerorecel grado de apertura de un pais:

» El tamafodel pais:cuantomasgrandeesun paismés cerradaessu economiagsose
puedeentendermporquees posible que graciasa su tamafotengamayor cantidadde
recursos naturales, materias primas.

= El nivel de desarrollo:los paisesque estanmasdesarrolladosson los paisesgue son
mas abiertos.

» La poblacion:cuantomayoresla poblaciénde un pais, menoressugradode apertura,
tiene el mismo funcionamiento que el tamafo ded.pai

» La distanciaa los mercadosmundiales:estoinfluye por la incidenciaque tienenlos
costosde transporte,un paisque comerciesus bieres, si estalejos de los mercados
mundiales,va a ver encarecidosus bienespor estoscostosy puedeque sus precios
dejen de ser competitivos, quedando fuera de mercad

= Otro factor importante es ser exportador de pairqerque los paises exportadores de
petréleotienenmayoringresode divisas,y estoles generaunamayor capacidacpara
importar, haciéndolos mas abiertos.

» Pertenecen unaUnion Aduanera:porquelos paisesal agruparsepuedencomerciar
como un solo bloque mas grandey mas fuerte y eso les permite obtenermayores
ventajas en el comercio internacional.

» Las politicas econdmicas que aplique: por ejemplo, si aplica una politica
proteccionistaa travésde unapolitica cambiaria o arancelariagque de algunamanera
va a hacerque se cierre esaeconomiao bien si aplica una politica de libre cambio,
dondeva a ver mayor movilidad de factores,ocasiomndo una mayor aperturade la
economia.

Comparaciéon de paises con distinto grado de apertar

Setoma por cadapaisdos periodos,con un lapsode tiempo, como parapoderver si ha

variado o no su grado de apertura en transcursiedgbo.

Entre los de mayor apertura:

Afio 83 Ao 93
Holanda 72.3% 85.88 % A19 %
Irlanda 50 % 106 % A112 %
Kuwait 49 % 79 % A 60 %

Argentina figura entre los que tienen bajo gradapiertura, pas6 de 10.89 % en el afio 83
aun 11.71 % en 1993 y Brasil mas o menos simdarrd8.12 % en el 83 a un 14.16 % en
el 93.
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Fijénse que puede ser mayor al 100 %, porque es la suma de exportacionese
importaciones siemprereferenciamosal P.B.l., adanas no es necesarioque lo que se
exportaseproduzcaen el pais,sonexportacionessi bien puedenserde bienesproducidos
en el pais en forma totalparcial, o que se hayamportadoy que luego se exporten en la
misma condicion, por eso es que pueden ser may®@0aho.

Lo quees notable, si uno toma datos mas actuaeomo lacirculacion de bienes ssté
dando entre paisesdesarrolladosy la participaciénde los paisesmenosdesarrollados,
tomandolos ultimos diez afios por ejemplo, ha perddo totalmenteimportancia, estas
realmenteson cuestionespara analizar, esto que eda pasandode que los paisesmas
rezagadosamplian esa brecha de atraso, porqua e&d tienen menos participacion en el
comercio internacional; como en otro momento erstadas materias primas, a los paises
desarrolladoslgo maslesinteresabale los subdearrollados peroescomoqueel avance
tecnoldgico hace que cada vez necesiten menood@ases mas subdesarrollados.
Siguiendo,con el temadel Balance de Pagos Argentinasiguelos lineamientosde la 52
edicion del manual de Fondo Internacional,en cuanb a la forma de exponer, los
movimientos y las cifras en el Balance de Pagos.

El Balance de Pagoses un cuadro estadistico,donde se registran las transacciones
econdmicas entre los residentes de unyaisxerior durante un periodo determinado de
tiempo. Estainformacion es estimacionestadisticano son mayorizacionesle asientos
contables.

Residente: se consideraasi a todo personao entidad,que tiene su centro de actividad
economica dentro del pais.

Paraque unapersondisica seaconsideraddresidente”, tiene que tenercomominimo un
afo de residencia efectiva en el pais.

Para que una entidad o persona juridica sea coadaléresidente”, tiene que producir una
cantidad significativa de bieneso mantenerun estdlecimiento productivo en el pais
durante un afio como minimo.

Los Organismodnternacionalesonconsideradosomo &reasinternacionalesp seacomo
paises en si mismos.

Las Sucursales y las Subsidiarias de empresasigxts, se consideran residentes del pais
en el que operan.

Las Agencias se consideran residentes del paiggno

Transacciones econémicason todo tipo de operaciones realizadas entreekidentes de
un paisy los residenteglel exterior, ya seantransferenciasde bienes,de servicioso de
activos financieros; cualquiera sea su forma de pag

La presentaciorde la Balanzade Pagos puedetenerdiversosesquemasel que nosotros
seguimos es el siguiente, en cual se expone sepaeade:

1. El Saldo de la Cuenta Corriente

2. El Saldo de la Cuenta Capital

3. Los Erroresy Omisiones, porque coma dijimosson estimaciones, entonces en la
partida de errores y omisiones irian los ajustes.

4. La Variacionde Reservasnternacionalegindicala variaciénde las reservagnel
periodo, que representa el Balance, no reflejartk sgino movimientos).

Todaslas cuentasdel Balancede Pagosmuestrarel movimientodel periodoque estamos
tomando,que puedeser por ejemplo,de un trimestre de un afio, 0 seaque no acumula
saldos,vuelve a cerotodo y empiezanuevamentesl periodo;entoncesn el Saldode la
Cuenta Corriente Rentasen los Interesesde la Deuda Externa, estan expresadodos
interesesdevengado®n el periodoque se trate el Balance,si es un BalanceTrimestral,
entonces corresponden a los intereses de la deteta@devengados en ese trimestre.
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En el Saldode CuentaCorriente,en las Transferenias Unilateralesno es,que no exista

contrapartidaen ésta cuenta, porgue suelen pensarque por que dice unilateralesse

estableceen una sola cuenta, si bien todo el Balarce de Pagosson estimaciones
estadisticasyno podria pensarlocomo la contabildad de unaempresao seaque tiene

incorporadoel sentidode la partidadoble, si bien decimosno surgen de registraciones
contablespor lo tanto seguimoséstecriterio que es por estimacione®stadisticagperoa

veceshaceralgunosejemploshaciendoel parangoncon la empresasirve paraentender
como es el funcionamiento del Balance de Pagos:

Ejemplo:
En una empresa si hay una venta a crédito hariamos:

Deudores por Ventas
a Ventas - 0 sea que la cuenta Ventas se acredita

Acd si se exportay es financiada,utilizariamos una cuentade la CuentaCapital, que
expreseque nos estandebiendodel exterior a la cuentade Exportacionespor lo tanto
Exportaciones es una cuenta que se acrgdéacienta donde refleja que desde el exterior
nosdebenescomounasalidade capital,esaesla interpretacionpor esodecimossiempre
gue la contracarade la CuentaCorrientees la Cuenta Capital o si se haceen efectivo
tocariala CuentaVariacionesde Reservas. En el caso de TransferenciasJnilaterales,
supoénganseguerecibimos,Jubilacionegle Italia, s esen efectivoutilizariamosla Cuenta
Variacidbnde Reservagnternacionalescomosi fues la cuentaCajade la contabilidadde
una empresa.

Variaciones de Reservas Internacionales
a Transferencias Unilaterales

Acreditamosla cuentaTransferencidJnilateralespor el monto de la jubilacionesque se
recibende ltalia, o sea,que éstacuentapor mas que diga unilateral, tiene siempreuna
contrapartida,en este caso que esté acreditadaes conveniente,porque significa que
estamosrecibiendo desde afuera, tener cuando uno analiza el Balance la cuenta
TransferencidJnilateralcon saldoacreedosignificaque hemosrecibidomasdel exterior,
guelo que mandamosomoregaloo donacionesal exterior y la contrapartidgouedeser
gue hayamosrecibido bienesen tal caso,seriameraderiasestariaafectandoel Balance
comercial,la parte de bienesy la contrapartidaTransferenciaunilateral, significa que
recibimos esos bienes, pero que no los debemos.

Si tenemossaldoacreedoren el Balancede CuentaCorriente,quiere decir que tenemos
superavit en la cuenta corriente.

(1) El Saldo de la Cuenta Corriente esta formado por:

1. Bienes el saldo de la balanzacomercial de bienes, esta formado por las
importacionesy las exportacionesvaluadasa valor FOB, anteriormentese
incluian las importacionesa valor CIF, peroahoralasdosa FOB. (X eQ a
valor FOB).

2. Servicios incluye a los servicios prestadospor los residertes a los no
residentes, por ejemplo: transportes, viajes, ssgetc.)

Intereses de la Deuda Externa

3. Rentas Rentas de Inversion;
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Utilidades y dividendos

Otras Rentas
4. TransferenciadJnilaterales incluye a las donacionesa las transferenciasle
extranjeros a residentes, jubilaciones, etc.

(2) En el Saldo de la Cuenta Capital se registran:
Las transacciones detivosy pasivos financierosntre los residentes de un pyisl resto
del mundo.

Enfogue Real y Monetario de la Balanza de Pagos

En las ultimas décadas se han propuesto difererpigaciones en cuanto al desequilibrio

que se han producido en la Balanza de Pagos, fundamentalmente desequilibrios

deficitarios, surgen dos hipétesis que analizamsed¢squilibrios:

= ENFOQUE REAL

= ENFOQUE MONETARIO

Enfogue Real: analizalos desequilibriosdeficitarios de la Balanza de Pagos,poniendo

énfasis en el origen de los ingresosgresos deidisas, el motivo de poner énfasis en esto

sedebea quelesinteresajla repercusiormue tiene cadatransacciéreconémicasobrela
actividad econémica en general, entonces distidgsdipos de transacciones econémicas:

1. Transacciones econOmicas cuyas repercusiones setagen el momento en que se
producen. Puedeser, por ejemplounaexportaciénque no se financia, entoncesse
exportay se cobrapero no tiene repercusioren el tiempo,lo mismo ocurrecon una
importacion.

2. TransaccioneseconOmicascuyas repercusionesse prolongan en el tiempo. Por
ejemplo,las transaccionegue originanmovimientosde Capital, la repercusiorestaria
dadapor la obligacionde reintegrarlosi esun préstamo,otro ejemplopuedenser,los
pagos o los cobros de intereses, utilidadesigelnos.

Con éste enfoque los Unicos ingresos genuinos de divisas estarian dados por las

procedentes de las transacciones econémicas @pasusiones se agotan en el momento

en queseproducengentoncesabarcaesteenfoquecasi totalmentea la BalanzaComercial,

en sintesis a éste enfoque le interesa que est@da/la Cuenta Corriente.

Este enfoque a su vez tiene dos vertientes:

» El esquemade Elasticidad (elasticidad/ precio) analizael efecto de una
devaluaciorsobrelos preciosrelativos,de acuerdoa la elasticidadde ofertay
demandade exportacionese importaciones, porque como ellos apuntana
analizarel por qué se produceel déficit, el deseqilibrio y ellos dicen que el
desequilibriose produceporquehay un excesode demandade bienes.entonces
al demandarsédemasiadodienesse produceun exce® de consumode bienes
que podrian ser exportadoso que tienen que ser importados, para poder
solucionar éste excesode demandalo que ellos proponen es aplicar una
devaluaciorde manerade elevarlos preciosrelativos y de esamanerabajarla
demandade bienes. La devaluaciénal haber elasticidadprecio produce un
encarecimientade los bienesimportablesy un abaraamientode los bienes
exportables, porque se produce un aumentode los precios relativos, un
aumentodel U$S, por ejemplo. Esteenfoqueduro hastalos 70, porqueno
habiaflujos de capitalesparapoderfinanciarun desequilibriopermanentepor
eso el Fondo Monetario que hacia, y hagan polideaguste, después de los 70
cuandoaumentael financiamientoexterno,alli cambo la 6ptica, como ahora
habiatodo ese capital existentedel mercadointerracional que querialograr
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colocaciones rentables, ahi si dijeron, bueno rftagan problema, por saldo
de la cuenta corriente, si tienen déficit se finamon capitales, y ese va a ser el
enfoque monetario.

» El esquemale absorcion quesebasaen queel déficit de la Balanzade Pagos
se estariadandoporqueel paisestariagastandoo absorbiendanasde lo que
produce,entoncesla recomendaciorde éste enfoquees aplicar una Politica
Contractivaya seaMonetariao Fiscal, que tienda a disminuir la demanda
agregada.
Esquema de Absorcion:
Y=C+1+G +X g sector externo

Llamamos Absorcién

A=C+I+G
Entonces
Y=A+X-Q

Q72 Lo llamamos: CC

Y-A=CC 6 CC=Y-A
Si tengo déficit, quiere decir que el 2° miembro, el sectorexternoy Absorcion estan
siendo muy grandes, entonces tengo que aplicaPalfiica Monetaria o Fiscal contractiva
guedismimuya,por ejemplola Fiscalva a disminuir el GastoPublico,la contractivava a
tratar de disminuir el Consumoo la Inversién,dismnuye tambiénel Ingreso(Y), porque
enrealidadson politicasque disminuyenel nivel de actividad;las importacionesiempre
son funcion del nivel de Ingreso(Y), entoncesachcando el (Y), achico tambiénlas
importacionespor eso éstaspoliticas que aconsejha el Fondo, disminuyenel nivel de
actividad, por eso a vecesson resistidas. Recuerdn cuandohablamosde los ciclos
econdémicosstop and go, estoes porquesiempreque se crece,crecenlas importaciones,
inclusive en un porcentajemayor, se acuerdanque cuandovimos el Sector Industrial
hablabamogsle una elasticidadde 3, es decir que la variacionde las importacionescon
respecto a las importaciones, sobre la variaciol deon respecto al Y, nos daba un valor
de 3, que cuandocreceel 1 % el Y, crecenun 3 % lasimportacionesgntonceshay que
parar, enfriar la economia aplicando politicas mondarias y fiscales contractivas,
recomponer el Sector Externo y después empezae@hiento nuevamente del pais, éstas
eran las politicas que el Fondo Monetario aconsejab
Por la composicion externa del comercio de Argentinuchas veces la "devaluaciéon”, no
produciael efectopensadcen cuantoa elasticidad/ precio, perosi se produciael efecto
buscadoa travésde lo que llamamos"elasticidad/ ingreso". Esto sucediaporquelas
exportacioneérgentinasestancompuestatundamendlmente si bien enlos ultimos afios
havariadoun poco,veiamospor ejemplo,quehastala décadadel 70 estabacompuestan
su mayoria por productosprimarios y primarios con algun grado de elaboracion,eso
practicamenteramasdel 90 % delas exportacionespor lo menoshastamediadose los
70 que eradondeestabavigenteel modelo. Esosproductostienen preciointernacional,
gue para nosotros es dato, si devaluamos, n@n a veniracomprar mas a la Argentina,
porque es mas baratgl,precio del trigo, el maim la sojaes internacional, se compra o se
vende a ese precio internacional, o que ocurrguesal hacer la devaluacién se encarecen
internamentdos productosque componena canastgdamiliar, esdecir hay unacaidadel
salarioreal, esacaidadel salariorealinducea un menorconsumopor lo tantoseliberan
mayor cantidad de productos hacia la exportacion,entoncesse logra, el efecto de
exportar mas no por la elasticidad/ precio, sino por lo que llamamos "elasticidad /
Ingreso”.
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Y con las importacionespasa algo similar, en geneal las importacionesque tenia
Argentina,por lo menosen el periodoque estamosanalizando,que es la décadadel 70,

estabarcompuestasundamentalmentpor Materiasprimas, por insumosindustrialesque

no habia posibilidad de reemplazarlosinternamente,por lo tanto existia bastante
inelasticidad/ precio haciala demandade esosproductos,es decir que si esosproductos
aumentabamo eraqueiba a ver un desplazamientbaciaunaproducciéninterna,porque
era muy rigida la demanda de esasimportaciones,ain variando el precio en forma

importante, es decir que el ajuste también venia por lo que llamamos "elasticidad/

ingreso”,esacaidadel poderadquisitivodel salaro, disminuiala demandanternade los

productosmanufacturadoy las empresasabiendocaido susventas,demandabamenos
del exterior.

Tantoenlas exportacionegomoenlasimportacions, lo queprimabaparatenerel efecto
buscadode la devaluacion,era por lo que llamamos "efecto ingreso” mas que por la

elasticidad / precio, esto se da por la composicién de nuestrasexportacionese

importaciones.

Enfogue Monetario: se le da importancia a la moneda en el procesgudée del Balance
de Pagos, es decir que en éste enfoque, los diisegsiiexternos tienen causa monetaria.
Decianquelos desequilibriosexternos proveniande fasesde ajustesde existenciagenel
mercado de dinero.
Tiene distintos supuestos:
Flexibilidad total de todos los precios
Absoluta movilidad de factores productivos demyrentre paises
Pleno empleo (se conserva automaticamente paXdbilidad de precios)
No debe existir déficit Publico (para que no exigteesiones)
Oferta ilimitada de crédito interno
Imposibilidad de la autoridad monetariade esterilzar las variacionesde Oferta
monetaria
7. Bienescomerciadosnternacionalmenteson sustitut@ en un mercadointegrado,no
existe posibilidad de que se alteren los precilagives.
Este enfoque parte de que el equilibrio, se encaiemt el lugar donde la Oferta monetaria
es igual a la Demanda monetaria, si por cualquier motivo aumenté mucho,
automaticamentel funcionamientadel Sectorexterro, recomponeel equilibrio, porquesi
aument6é mucho la Oferta, va a caer la tasa deégteor lo tanto los capitales se van a ir
buscandaasasde interésmasinteresantegn el exterior, al irse los capitalesse pierden
reservas, el Banco Central tiene que vender resemeuperando circulante y se restablece
Oferta igual a Demanda;lo que dice es que éste me@nismo que se produce como
consecuencia del Sector externo, no tiene queesegdilibrado nuevamente por accion de
la Politica monetariadeliberada.es decir no le puede prestaral gobierno,paraque éste
cubra sus déficit, emitiendo de nueyasi aumemtr nuevamente la Oferta, es por eso que
uno de los requisitoses que no debe existir déficit puablico, justamentelo hacecon la
intencion, de que no exista la tentacionde financiar el déficit puablico con emision
monetariaporquesino se estaforzandoal sistemade que actiecontinuamenteentonces
debeexistir lo que se llama PoliticaMonetariaPasva, solamentesl Sectorexternoesel
gue determina la Oferta moneta®s por eso que otro de los supuestos o requist@ste
enfoque es que exista absoluta movilidad de Idsifes productivos fundamentalmente de
capital, paracubrir los desequilibriosque puedanhaberen la cuentacorriente,entonces
debehaberunatasade interéslo suficientementelta, paraque atraigaa los capitalesy
cubra ese desequilibrio que puede haber en laagentiente, entonces, a través de la tasa
de interés se restablece qu®©f@rtaes iguala la demanday el mecanismo eautomatico.

oahwnE
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Debeexistir flexibilidad de precios,supongamosjue partimosde que aumentdla Oferta
monetaria,eso aumentalos precios,como consecueria se exportamenosy se importa
mas, también por el sectorreal se produceese equiibrio porque ese desequilibriode
importarmasy exportarmenoshaceperderdivisasy el Banco Centraltiene que vender
divisas,recuperandairculantey bajala Oferta,0 seaquetantopor el sectorreal, a partir

de la falta de competitividad que produce un aumdatla Oferta monetaria 6 por la caida
de la tasa de interés, que produce el escape daleap se restablece el equilibrio entre la
Ofertay la Demandamonetariapor esotodosestossupuestoson paraque existanestas
cuestiones de por ejemplo flexibilidad de precios.

POLITICA CAMBIARIA
Tipo de Cambio: esla cantidadde monedadomésticague debeentregase a cambiode
unaunidadde monedaextranjerao la cantidadde monedaextranjeraque debeofrecerse
para obtener una unidad de moneda doméstica.
Aca lo que se estadefiniendo,sonlas dosversione del tipo de cambio,lo que nosotros
utilizamos es cuanto cuestael ddlar, porque se da una confusién total, segiincomo
definimosel tipo de cambio,enrealidadsonrelacibonesde monedaperonosotrosestamos
acostumbradoa decir cuantovale el dolar, cuantasunidadesmonetariahay que entregar
por una divisa, porque segun como definamos aldgoambio, devaluar quiere decir que
el tipo de cambio suba o que el tipo de cambio.baja
Porqueestamosacostumbradosa decir cuantocuestael dolar y cuantosdolaresme dan
por una unidad de nuestra moneda, por ejemplo si:
Ahora el tipo de cambio e4J$S 0.33

$1
Si devallo, me van a dar menos délares, por ejeatoa me dan: U$S 0.25

$1

en cambio, si lo expresamos:  $3
Uss 1

Si devallo, seva a: $4 - el tipo de cambio subid, asi estamos

Us$sS 1 acostumbrados nosotros
Si yo lo expreso, a la inversa, y digo cuantassdvime dan por un peso, si devallo el tipo
de cambio baja, en cambio nosotrosestamosacostumbados por la forma en que lo
expresamos quesi devaluamo®l tipo de cambiosube, peroenrealidadcomosetratade
una relacion de monedas puedo expresarlo de utra manera.

Existen distintos clases de tipo de cambio:

= Tipo de cambioFijo: esel quedeterminada autoridadmonetariagsal tipo de cambio
donde la autoridad monetaria se compromete a cora@aender a ese precio toda la
monedaecondmicaque los agentesecondmicosle quieran vendero comprar. Al
intervenir la autoridadmonetaria,produceefectossobrela Basemonetaria,es decir
guelos choquesdel Sectorexternovan afectara la economiaa la economianterna
también, es decir se subordina el equilibrio inteahexterno.

= Tipo de cambio flexible o flotante se determinaen funcion de la Ofertay de la
Demandade las distintasmonedas. Existe una Flotacion Limpia, cuandoel Banco
Central no interviene, solo la Ofegdemanda déas divisas establecen el valgra
Flotacion Suciaes cuandoel Banco Centralinfluye limitadamentesobre el tipo de
cambio, o sea comprando la moned#&anjera necesa, cuando se alejpor ejemplo
el tipo de cambio deseado, es decir se establecbamda con un precio maximo y un
precio minimo.

Existen distintos métodos para fijar el tipo de baim
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1. El Patronoro: esel queactudenel aino30, que erafijar el tipo de cambioen funcion
de una determinada cantidad de oro y divisas.

2. Enfuncionde la variedaddel poderadquisitiva éstemétodoestablecajue existeuna
relacionestablede largo plazo, entrela estructua productivadomeésticay el restode
l0S covveveeee ,es decir que se estimael nivel de tipo de cambio paraun momento
considerado de equilibrio y:

Tipo de cambio X Ti(inflacién) interna = tipo de cambio

de equilibrio Tipais emisor determinado

entoncesgstetipo de cambioque determinamoslo comparamoson el tipo de cambio
real.

Tipo de cambio determinadc- Tipo de cambio Real -~ que la Moneda extranjera

esta subvaluada o que nuestra Moneda interna@stévaluada y viceversa.

Este es un método bastante usado por los paréswagpor los gobiernos para ver como se
aleja, el tipo de cambio de su valor de equilibrio.

POLITICA ARANCELARIA
Son todas aquellas medidas que tienden a evitde&b de los choques externos sobre las
variablesecondmicasiomésticas. Estaspoliticas se puedenaplicar a corto, medianoo
largo plazo.
Hay distintas medidas que se aplican en éstasqgagtit
» Tarifasaduaneras sonun porcentajequeseaplican"ad valorent, sobreel precio
de exportacion o de importacion de las mercaddadasien puede ser, una suma fija.
Arancelesse llaman asi cuando son sobre el precio de bagEon
Retenciones o Derechasuando son sobre el precio de exportacion
Estas tarifas producendistintos efectos: de protecion, sobre el consumo, sobre los
ingresospublicos,sobrela disminuciéndel ingresq sobreel Balancede pagos;siempre
hay quever los efectosque producenpor un lado los arancelegjue sonlos referidosa las
importaciones y por otro lado las retenciones qurereferidas a las exportaciones.
En el efectode "proteccion”,el efectode los ararceles,digamosde las importacionesgue
efecto nos trae si aplicamos un arancel, nos vareeatar la produccion doméstica, porque
los aranceles aumentan los precios de las importesi Sobre la distribucion del ingreso,
los arancelegiene un efecto redistributivo, desdelos consumidoresa los productores,
porqueaumentanos preciosinternosy en el casode las retencioness inverso,o sea,
mejora la distribucién del ingreso a favor de los consumidoresy en perjuicio de los
productores.
= Contingenteso Cuotas son limitaciones cuantitativasa las exportacione o a las
importacionesges decir cuandose establecercuotasy tienen efectossimilaresa las
Tarifas, la Unica diferenciaes que no tienen efecos fiscales,digamosno mejorala
recaudacion aduanera.
= Acuerdossobremercaderiasson acuerdoso convenioscomercialesgue se realizan
entre paisescompradoresy vendedoresde distintas mercaderiasgeneralmentese
hacen para conseguir mercaderias evitando transascile divisas.
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Clase 18-09-03

SECTOR EXTERNO (continuacién clase 15-09)
Tipo de Cambio Efectivo: es el que efectivamentecobra el exportadory el que
efectivamentepaga el importador, 0 sea, que tiene en cuentalos arancelesy las
retenciones.Decimosqueel Tipo de CambioEfectivo esigual al tipo de cambionominal
menos las variaciones.
Llamamos:
e = Tipo de cambio
r = Retenciones
a= Aranceles
eef.exp.=e-exr = e(l-r) - Tipodecambio efectivo que recibe el exportador

e.ef.imp.=e + e xa = e(l+a) - Tipodecambio efectivo que paga & importador

Cuantomas grandesson las retencionesy los arancées, se dice que se pone trabasal
comercioexterior, se estalimitando el comercioexterior, por esohablamosde sesgopro
comercioo de sesgoanti - comercio,segunseael comportamientale estasretencionesy
estosaranceles. Cuandohablamosde apertura,estanos diciendo que se reducenéstos
aranceley retencionesporqueel tipo de cambioque pagael importadorestapor encima
del tipo de cambio nominal y el tipo de cambio qembe el exportador esta por debajo del
tipo de cambio nominal, cuandola economiase abre se dice que el tipo de cambio se
acerca al nominalGrafico 9

Hablamos de Pro comercicuando _1 -r > 1

1 +a
Paraque estoseamayor que "1", tienenque promovese las exportacioneses decir, no
hacerretencionesno pongotrabasal ingreso esdecir quedesaparezcalos aranceleg en
1+ ) y estimulolas exportacioneg 1 - r ) tiene que ser positivo, es decir que el
cociente resulte mayor que uno.
Cuando es igual a" 1 " es neutro y cuando es noumi’ 1 " es porque hay un sesgo anti -
comercio. En éstemomento,despuésde la devalua@n, se pusieronnuevamentdas
retenciones al sector agropecuario, es decir esteamon momento donde el numerador es
menor que " 1", por lo tanto, no nos encontranmgremomento pro comercio.
Tipo de CambioReal tieneen cuentael comportamientale los preciosinternos,del tipo
de cambionominaly de los preciosexternos por ejemplo,desdela convertibilidadhasta
ahora,el tipo de cambionominalseincrementéun 200 %, pasamogie un tipo de cambio
dondeel ddlar estabaa un pesoa la situacionactual dondeel dolar casiestaenlos $ 3, 0
sea, la devaluacion nominal es del 200la devalacion real tieneen cuenta la inflacion.
Suponemogjueen E.E.U.U.la tasade inflacibn esmuy bajay aquimedidapor indicede
precios mayoristas, denota un aumento de los ba#lel00 %, la devaluacién en términos
realesfue del 100%. Entoncesgentérminosnomiraleshubounadevaluaciordel 200 %,
peroentérminosrealesfue del 100 %, porquehuboun aumentode preciosinternosdesde
enero del 2002 de mas o menos del 100 %.
El tipo de cambioreal esigual al tipo de cambionominal ajustadopor el nivel de precios
externos sobre el nivel de precios internos.
Llamamos:
e = Tipo de cambio nominal
p* = Precios externos
p.int. = Precios internos
ereal = Tipo de cambio real
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ereal= e x p*
p. int.

Numerador es igual a la conversion de un producto extranje
Denominadares igual al precio de ese producto en argentina

Estariaexpresand®l cambiode competitividadde una economiay generalment@arasu
comparaciorse suelentomardos momentosparaver en que sentidose estamoviendoel
tipo de cambio real. Al aumentar el tipo de camie@, aumenta la competitividad, desde
la devaluaciongdijimos que”e " subidal triple, los preciosen E.E.U.U.(p*) variaron muy
pocoy los preciosinternossubieronal doble, quiere decir que hay un encarecimiento
mayor del precio de lgsroductos importados conlaeidona los precios internos, entonces
espor esoque mejoranuestracompetitividad,es decir que al aumentarel tipo de cambio
real, aumentala posibilidad de exportarmas. Esoen la Argentinaeradificil de lograr
antes, nuestro pais para solucionar su problema del Sector externo, recurria a la
devaluacion,como vimos la clase pasada.el ajuste se produciamucho, por el efecto
ingreso, pero ésteimpacto al poco tiempo se iba neutralizandopor el aumentode los
precios,el primer impacto se producia,la mejoradel sectorexternopor la devaluacion,
pero despuédlos sindicatos,presionabampor aumenos de salarios, el estadotambién
trataba de recuperar sus ingresos, aumentandosus tarifas y los precios relativos
rapidamenteahogabangs decir compensabaml efeco esede la devaluacion. Por ese
antessiempredeciamosla situacionen Brasil esdistinta, porqueen generaldevaltay no
setrasladarapidamentea los precios,pero en Argentina esose produciabastantaapido,
quizasahorapor la situacionde recesion,digamosla debilidadde la demandague hay
capacidad ociosa, que hay mucha desocupaciéontdomp se ajustaron porque en realidad
muchospreciostienenunavinculaciondirectacon el comerciointernacionaly entonceda
fijacion de preciosde esosproductosque se comergan internacionalmentese produce
rapidamente,pero no se ha producido el traslado hacia otros precios internos de la
economia,los que no intervienenen el comercio internacional,como el salario, los
servicios, por lo tanto se ha producido una dewidmeen términos reales.

Alguien preguntaba,cémo operabala retencion sobre la distribucion de los precios
internos. Si se hace una devaluacidoncomo ocurrio del 200 %, los productosque se
exportan rapidamentese hacela conversioninterng por ejemploel trigo, tieneun precio
internacionalp*), si aumenta el tipo deambio(e), rapidamente, ep* por e, va a ser el
preciovigentetambiénen el mercadointerno, no va haberproductoregjue vendanen el
mercadointerno mas baratode lo que lo vendenen € exterior, ahorasi se pone una
retencion,entoncesal productoragropecuaride estan pagandomenos,porquele pagan
esep* por el tipo de cambio(e) menosla retenciény esel mismo precioparael mercado
internoy parael exterior, no hay diferenciaparael productoragropecuaricsi vendeal
mercado interno o si va a la exportacion, lo guriando se establece la retencion como se
le terminapagandomenosal productoragropecuarioentoncesambiénson menoredos
precios que paga el mercado interno.

Cuando hay inflacidéy no se ajusta el tipo de carmmominal, se atrasal tipo decambio
real, es decir, que hay una relacion muy intimaedatinflaciény la devaluacion. Por eso
es que en la historia argentinahay muchasdevaluamnes. ¢Porqué? Porquesiempre
hubo procesosnflacionariosmuy importantesy genealmenteel tipo de cambioen algin
momento se sincera; puede utilizarse el anclaje del tipo de cambio como Politica
antinflacionaria,es decir tratar de traccionarla inflacién haciaabajo, pero si los precios
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aumentany aumentaren algiin momentose tiene que sincerarel tipo de cambioy va a
aumentar el tipo de cambio nominal.

Proteccion Nominal: es el valor de los aranceles.
Proteccion Efectiva o Real: tiene en cuenta,es decir calculala proteccidnque se esta
haciendo sobre el valor agregado de la activid&dsguguiere proteger.

Ejemplo: el valor agregado de la industria del zapato esigual al precio del zapato menos
el precio de los insumos, y al precio de los insumos 1os expreso como un porcentaje del
producto final.

Llamamos

P = Precio de los zapatos

z . P = Valor de los insumos (expresado como uogmbaje del Precio del zapato)

V.A.=P-z.P . Sino hay aranceles
Si coloco aranceles:

Llamamos: a= arancel del producto final (de los zapatos)
b= arancel de los insumos

VA' = (P+aP) - z(P+bP)
l
Valor agregado con arancel

Entoncesahoraesun célculo matematicoparaver que % varié si hubo, por ejemplo,un
aumento en el V.A. de 100 a 120hago: 120 - 10G= 20 %
100

VA'-VA = (P+aP) - zP+bP) - (P-)zP
V.A P-zP

VA' - VA =R[b+a’z-zbx1l%}

V.A CR(1-2)
VA'-VA = a - zb
VA 1-z

Lo quetratade calcularesto,esquecuandoseponre un arancela los zapatosn cuantose
estaprotegiendoa la industriadel zapato,el ararcel nominales"a", perodependede la
proporcionde insumos"z" quetengaesaindustriay de los arancelesque gravenlos
insumos "b".

Si el arancelde los insumos"b", esigual al aranel de los zapatos'a", entoncesla
proteccion nominal es igual a la proteccion efectiv

Ahora, supongamo®l casode que la proteccidondel productofinal esdel 50 %, no hay
arancelesobrelos insumos.esdecir"b" esdel 0 % y la proporcionde los insumosesdel
80 %.

Entonces:
a=0.5
b=0
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z=0.8

VA' - VA. = a - zb

V.A 1-2z
a - zb = 05 - 0.8x0= 0.5 = 25 x 100 % =250 % de Proteccion a la
1-z 1-0.8 0.2 industria del zapato

Es decir que la Protecciénefectivaes mucho mayor que la Proteccionnominal, porque
toda esa proteccién que yo calculo sobre el pfatad, en realidad protege a ese 20 % que
agrega la industria del calzado.

Otro ejemplo:
a=05
b=0.8
z=0.8

a- zb= 05 - 0.8x0.8= -0.14 =-0.7 x 100 % =70 % se esta desprotegiendo
1-z 1-0.8 0.2 la industria del zapato

Pesea que setieneun aranceldel 50 % se estadegprotegiendaa la industriadel calzado
porquese estaprotegiendanuchoal sectorde los insumos. Por esoesnecesarideneren
cuenta todo esto para ver cual es la protecciatiedeque realmente se le esta dando.

Otro ejemplo:
a=05
b=0.8
z=0.1

a- zb= 05 - 0.1x0.8= 0.42 =0.4666 x 100 % =46.67 %

1-z 1-0.1 0.9
Cuantomayor seala participacionde los insumosen el productofinal, mayorinfluencia
tiene el arancelde los insumos,si el arancelde los insumoses mas alto, entoncesla
proteccion nominal es mayor que la proteccion afact

Margen de Proteccion excedente
Es la diferencia entre el precio internacional astido (PI*) y el precio interno.
Llamamos precio internacional convertido (P1*)patcio que resulta de tomar: los precios
internacionales por el tipo de cambio mas los alasc
Es decir que es lo que cuesta,por ejemplo el paragias que estoy importando. Cuanto
cuesta el paraguas en ltalia, cual es el valoraatiek euro, mas el arancel, el arancel como
un porcentaje de ese precio del paraguas.

M = PI* - Pi
PI* = [P*e + P%a]
P = Pe(l+a)

El precio interndPi), esun precio que tiene esuenta el costo, es decir, podria expresarlo
como Costo mas un porcentaje de ganancia "g" sdliesto.

Pi = C+gC

Pi=C(1+9)

Es lo que cuesta producirlo internamente.
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Entonces,si el Margen de ProteccionExcedentees positivo, significa que los precios
internos"Pi" sonmenoresque los preciosinternaconalesconvertidos'PI*", esdecir que
aca estoy comprando en el mercado interno, poaguprecios son menores, entonces para
crearéstaamplitudtan grandeentrePI* y Pi, por quéfijar un aranceltan alto; estoeslo
quepretendighacerMartinezde Hoz parareducirla inflacion, ir acercandaestetechoque
estabamuy alto a los costosinternos,porquesi ége techoestabamuy alto habiamucha
discrecionalidacen los fijadores de preciosinternos al momentode fijarlos, es decir no
tenian problemaslos empresariosen aumentarlos sdarios y despuéstrasladarloa los
precios,total la competenciaxternaestabamuy lejos, esdecirtenianunagranproteccion
a travésde los arancelegor lo cual podiandeterninar librementelos preciosinternosy
aumentarlosalli hay un margende proteccionexceante muy grandey se suelellamar
también"aguaen las tarifas”, no tiene sentidoestibleceruna cargaarancelaridan alta e
innecesaria.

Es la proteccionen exceso,que en un determinadomomento la economiaestablece,
poniendo aranceles demasiado altos, es decir ésaalos necesarios.

Estrangulamiento Externo
Es una caracteristicade los paisesen desarrollo,de crear desequilibriosen el Sector
externoy tener que detenerel crecimiento, aplicardo politicas monetariasy fiscales
contractivas parasolucionarel problemadel Secta externo,porqueel crecimientode la
economiaproduce esto que se llama "Estrangulamiert Externo”, que es cuando las
importaciones son mayores a las exportaciones.
Como ya vimos la clase pasadaesto tiene mas sentido hasta los afos 70, donde
evidentementee tenianque superaréstasdiferencas de cuentacorriente,despuégie los
70 cuando hubo financiacion, ya no existio tanto apremio por combatir los
estrangulamientos externos. Por lo tardmacterizabamos en esa época los ciclos stop and
go, se crecia, se producia el estrangulamientorexteabia que parar, enfriar la economia,
recomponer el Sector externo y luego crecer nuentane
En el grafico tenemosen el eje de las abscisazl nivel de producciény en el eje de las
ordenadas el nivel de precios.
Gréfico: 10

Se plantea un dilema de Politica econdmica, posgse pretende llevar a ésta economia a
la situacion de Pleno Empleo, habria que aplichitigas expansivas, para que la Demanda
corte a la Ofertaen el nivel de PlenoEmpleo,peroen la medidaque se acercaal Pleno
Empleo, cada vez me distancio mas de la situa@deqdilibrio externo.Este es el dilema
gue tienen éstas economias, de que el funcionamiehiSector externo, éste equilibrio se
situa por debajo de la situacion de Pleno empleo.

Hay un problemaestructuralen éstaseconomiagjue no consiguernvenceréstasituacion
dilematica,en el casode nuestropais,hemosvisto cuandodimosel Sectoragropecuariy

el Sector industrial que las divisas provenian &mentalmente del sector agropecuario, el
sectorindustrial no fue capazde proveersdas divisasque necesitabgaraconseguirlos
insumos y las maquinarias que necesitabaimportar, son economiasrelativamente
atrasadasgue no tienen la competitividad internadonal, y por lo tanto deambulan
constantementeen ésta situacion dilematica, por e lo llamamos "estrangulamiento
externo", porque el sectorexternoactiacomo un obstaculoal crecimiento,porque no
pueden resolver su deficiente estructura intermaocpara poder vencer ésta situacion.
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Para que veamos como fue la situacion del Secterrexdurante la Ultima década.

ARos Exportaciones en | Importaciones en Saldo
Us$s Us$s
1989 9.656 3.970,70 5.685,30
1990 8.643,60
1991 4.463,50
1992 -1.395,90
1993 -2.363,60
1994 -4.138,90
1995 2.357,40
1996 1.759,50
1997 -2.122,70
1998 -3.097,20
1999 -794,60
2000 2.451,90
2001 26.542,70 19.159,30 7.383,40
2002 25.709,40 8.470,10 17.239,30

Histéricamenteen la Argentinalas exportacionedian sido mayoresa las importacionesy
ese saldo servia para financiar los servicios que historicamentefueron deficitarios,
Argentinapor no tenerflota, por no tenerel turismo quetienenotros paises)os servicios
siemprefueron deficitarios, entonces histéricamete el BalanceComercial, es decir el
Balance de Bienes era favorable y servia paradiaael Balance de Servicios, pero en los
90, vemosque muchosafos,aunel BalanceComercialfue deficitario, ya a partir del afio

92, el afo siguientea la convertibilidad,empiezauna sucesionde afioscon déficit del
Balance comercial, se nota la crisis del 95, por el efecto "Tequila”, cae la actividad
econdmicay siempreque caela actividadecondmicacaenmuchomaslas importaciones,
entoncesahi hubo dos afiosdondeel Balancecomerdal volvié a dar positivo, después
vuelve a dar déficit 2 o 3 afiosy luego por la recesién desdeel afio 98 comienzana
disminuir nuevamente las importaciones.

Haciendoun pantallazodel cuadro,vemosque en 198 las importacionesranbajisimas,
desde ese afo al afio 1998 el crecimiento de lasriagiones es espectacular, aumentan el
800 %, de U$S 3.900 a U$S 29.000, y lo que es hotaim la Ultima devaluacion, la caida
que se produce,si bien ya observamogjue veniandecayendolas importacionespor la
recesion. Las exportacionedienenun comportamieto un poco mas estable,de todos
modossi observamogiesdeel afio 1989 hastala actwualidad, aumentarorun 150 %, de
todosmodospesea la gran devaluaciénlas exportatonesdel afio 2002 fueron un poco
menora las del 2001, uno piensacon la devaluaciomgue hubo,aumentararenormemente
las exportacionespero por las dificultades interras que hubo no ocurrid, no cayeron
mucho pero algo cayeron.

Este cuadro también nos sirve para calcular elogdadapertura de la economia, recuerdan
guetomabamosexportacionesobreP.B.l., importecionessobreen P.B.I., 0 la sumade

las dos o el promedio da suma de las dos solaleP.B.1., en éste momento el P.B.I. &n
es mas o menosde 420.000 millones, sera entoncesmas o menosde U$S 140.000
millones.

Composicion de las Exportaciones en el afio 2002
Exportaciones FOB de Argentina por tipo de biemdlones de U$S
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CONCEPTO Afio 2002 % de
participacion

Productos primarios 5.393,10 21 %

Manufacturas de origen agropecuario 8.124,50 31 %

Manufacturas de origen industrial 7.596,90 30 %

Combustibles y Energia 4.594,90 18 %

Total 25.709,4 100 %

Si bien queremos que las Manufacturas de Origamstndl (M.O.l.), sean mas grandes, ya
es del 30 %, si lo comparamos con los afos 70 gureiesignificantes, algo han crecigo
entrelos dostipos de manufacturaya sumanel 60 % y en estoha contribuidomuchoel
Mercosur,porqueel destinofundamentate las M.O.l. esBrasil, por esoserecientetanto

la Argentinacuandoel nivel de la actividadecondnica de Brasil cae. Observenquelos
Combustibles y energia son el 18 %, cuando nosdgoisnos generalmente que productos
agropecuarioses todo el 80 %, es decir no tenemosconcienciade esto de que los
combustibles tienen tanto peso en el total deXpsréaciones del pais, este aumento se ha
dado desde las privatizaciones, Repsol exporta hidrocarburos, también estan las
transportadoras de gas.

Estructura de las Importaciones en el afio 2002
Importaciones FOB de Argentina por tipo de bienméiiones de U$S

CONCEPTO Afio 2002 % de
participacion

Bienes de Capital 1.218,10 14 %
Bienes Intermedios 4.116,40 49 %
Combustible 454,20 5%
Piezas y accesorios p/bienes de capjtal 1.437,30 17%
Bienes de Consumo 1.071,10 13%
Vehiculos Automotores 164,00 2%
Resto 9,00 0%

Fijénse,que concentraciéren Bienesintermedios por esodecimosque en Argentinahay
poca sensibilidad/ precio, a la variacion del tipo de cambio, porque son insumos
intermedios que necesita la industria, es distondo, las importaciones son de producto
final, en donde uno dideueno no lo compro, perd ser de bienes intermedios hay menos
sensibilidada los cambiosde preciossi esosbienes intermediosno seproduceren el pais,
como generalmente sucede, por la escala requaridggmplo, entonces son bienes dificil
de sustituir.
Estamos analizando el afio 2002, que es quizasaiatggico, si vieramodatos del 94, es
probableque Vehiculosy automotoreshayatenido un % mayor, en Bienesde capitales
también.

DEUDA EXTERNA
Como fendmeno es importantisimo, por como condaedesarrollo.
Las causasxternasya las hemoscomentadaanteriomente,esteaumentode la liquidez
internacionalque se produjoenla decadadel 70, e aumentoen el preciodel petréleoque
concentragranliquidez enlos paisede la OPED, que se depositaroren Bancoseuropeos
y queestosBancosbuscaroreseexcedenteale liquidez enlos paisedatinoamericanogyor
esoafin dela decadadel 70 y principio de los 80 severifica un granendeudamientae
Mexico, de Brasil, de Argentina, no fue el casoaidado de Argentina, sino que fue un
fendmenode todoslos paisedatinoamericanos.Tenian excedentey consiguierordonde
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colocarlos, en ese momento las tasas estabarvaefatinte bajas y estos paises necesitados
de creditos, captaronestosfondos. En el casode Argentinalas causasinternas,las
ubicamosen las Politicas antinflacionariasde Martinez de Hoz, que utilizé el tipo de
cambio como anclaje para la inflacién y sustentadaen la movilidad de capitalesque
permitié la ReformaFinancieradel 77, la liberalizacion de los capitalesy de la tasade
interes,porquesi no se hubieserealizadoesareforma, no hubiesenpodido accederos
capitalesexternosa un ingresomasivoal mercadoargentino,entonceda Reformadel 77

es la que dio la normativa para qesos capitaleBuyeran hacia Argentina, atraidos por la
tasade interes,que se habialiberalizado. La talita cambiariaofreciaun tipo de cambio

tan bajo que facilité el aumento de las importaegrentonces esos capitales sirvieron para
financiar ese desequilibrio del Balance comercial.

Tablita cambiaria tipos de cambio nominales crecientes

Tasas de devaluacién decrecientes
Sefija con ochomesesde anticipaciéncualesvan a serlos tipos de cambiovigentesen
es0s ocho meses, el tipo de cambio aumenta, peueldisminuye es la tasa de cambio, la
tasa de devaluacion,que es decreciente. Entonces,con eso habia un panoramade
certidumbre hacia los inversores extranjeros, qbéas que tipo de cambio iban a tener en
los meses siguientes y asi calcular su rentabilidad
La deudaexternaera muy pequefiaduranteel gobierro de Isabel Perobny comienzaa
aumentar significativamente a partir de ésta palitie Martinez de Hoz.

Gobierno ARo Publica en Privada en Total
miles miles
Asi dej6 el 3° 1975 4.021 3.854 7.875

Gobierno Peronista ¢
endeudamiento de

Argentina.
Cuando se fueron las 1983 31.709 13.630 45.069
militares.
Gobierno de Alfonsimn 1989 57.926 4,917 62.843
Gobierno de Menem 1992 52.900 9.700 62.679

Plan Brady, quita de
deuda de U$S 3 mill.

2002 89.000 32.000 134.247
S. Fciero.
Privado y
Publico s/

BCRA 12.782

El estadotomabacreditosa travesde las empresagpublicascomo YPF, paraque tomen
creditosen el exteriory traiganlos dolarespara que esosdolaresaumentenla Oferta
internade divisas,las empresagrandesambiensefinanciaroneneel exterior porquelas
tasasde interesque conseguiaren el exterior eran mas bajas que las tasasinternasy
tambieningresabarcapitalesdel exterior paraalimentarel mercadofinancierolocal. El
problema se crea cuando la Tablita de Martinezalegd hace insostenible, ya se veia una
gran devaluacion inminente y entonces muchos dapite fugan.
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JUAN DOMINGO PERON (4-6-1946 AL 04-06-1952)

Ministros de economia: GoOmez Morales - Cereijo

Coyuntura:

*Poca participacion en la PAI de las clases sociales bajas

*Atraso de la legislacién laboral

*Consumo de bs primarios solamente

*Proceso de sustitucibn de importaciones no agotado: genera desarrollo del
sector ind que ocupa mano de obra intensiva, se dan inmigraciones del campo
a la ciudad. El ejercito levanto la cosecha por que no habia trabajadores.
*Existencia de divisas: por el alza de los precios internacionales del agro, los
paises que nos vendian estaban en guerra y habia < importaciones.

*Aumento de los precios internacionales del agro

*No habia deuda

*Inflacion poco relevante (2 digitos) hasta 1948 en donde empieza a haber
presiones inflacionarias ya que los precios del sector externo estaban estables
y los internos aumentaban por los salarios.

Obijetivos, Instrumentos y Efectos:

1-Redistribucién funcional del ingreso a favor de los asalariados (aumenta el
punto 1° de la coyuntura). A favor de la industria y en contra del agro la cual
ocupaba mas mano de obra.

Instrumento: Aumento de salario nominal y control en los precios -
politicas de ingreso- (*) para evitar presiones inflacionarias lo que evita que
se trasladen costos a los precios y aumenta el salario real. Consecuencia: cae
la inversién ya que disminuye la rentabilidad de los empresarios pero aumenta
el consumo y consecuentemente el PBI. Délar barato —politica cambiaria- 1o
gue desincentiva a los exportadores agropecuarios — ademas por la creacién
del 1API-. Vende barato el U$S a los productores para importar lo que la ind
necesitaba —materias primas-, para el resto de las importaciones establece
cupos . Aumenta las importaciones y las salidas de divisas, disminuyen las
exportaciones y la entrada de divisas: DEFICIT EN LA BALANZA DE PAGO.
Se otorgan subsidios para importar bs esenciales o necesarios para la
industria.

Tasas de interés reales negativas

(*) Efecto: restriccion en la oferta de algunos bs. Menor nivel de actividad lo que
gener6é menor empleo privado y menor recaudacion: Déficit: para solucionarlo
se recurrié al endeudamiento y a la utilizacion de reservas

2-Aumento del empleo a través de la expansion del empleo publico : se logra
el pleno empleo aumentando el gasto publico. Cae el empleo del sector privado
por el control de cambio. Se crea el Estatuto del Peon, el SAC, los
Tribunales de Trabajo, los C.C.T., "Ley de Arrendam ientos Rurales™ se
congelaron los alquileres rurales y urbanos.

Politica expansiva del gasto publico.

3-Gobierno nacionalista : aumenta la participacion del estado, se nacionaliza
el BCRA y se centralizan los depdsitos.
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Ss publicos: son ESTATIZADOS y NACIONALIZADOS con créditos
inconvertibles que teniamos con Inglaterra

Crea en 1945 BANADE. Crea el IAPI (1946) para evitar que las fluctuaciones
internacionales repercutan en la economia interna.

Aumenta el gasto publico: déficit

4-Desplazamiento de los K extranjeros —existian divisas - , esto se revierte en
el 2° periodo ya que no habia mas dividas: Ley de Inv. Extranjeras.

5-Aumentar la Ind. sustitutiva facil (1° presid.), dificil (2° presid.): se dictan
Leyes de Promocién Industrial (politicas crediticias). Nuestra ind. era
deteriorada tecnolégicamente ya que no habia competencia externo por lo
tanto no era incentivaba.

6-Aumentar la importacién de bs de capital para lograr el items anterior a través
de subsidios.

7-Aumentar la inmigracion.
8-Aumentar los servicios de transporte y salud.

Efectos: POLITICA HETERODOXA TOTAL

e Aumento de la PAI

» Caida de reservas

* Aumento de la urbanizacién por el desarrollo de la industria

» Politica expansiva: aumento del salarios real y de los niveles de inflacién

» Aumenta la participacion del estado: IAPI, empresas de ss publicos,
centralizacion de depdésitos, direccionamiento del crédito, disminucion
del capital extranjero.

JUAN DOMINGO PERON (04-06-1952 AL 20-9-55)

Ministros de economia: Miranda — Bonnani - Folcini

Coyuntura:

*Sector externo muy deteriorado

*No existian divisas: no se podia bajar mas el coef. de importaciones

*|.S.1. facil agotada.

*Caida de precios internacionales: IAPI subsidiada por el Estado.

*1952 sequia enorme: no habia ni para consumo interno. La balanza de pago
se vio muy deteriorada.

Objetivos

1-Disminuir la inflacién (2 digitos) y el gasto pa  blico

2-ISI dificil: se necesitan capitales extranjeros (Ley de Inversiones
Extranjeras), tecnologia y MP importadas: se contraen créditos en el exterior
para dar curso a proyector ej: SOMISA

3-Redistribucion sectorial del ingreso  —a favor del agro ya que se le otorgan
subsidios-
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Instrumentos
*El gasto publico se financié con la colocacion de titulos en las cajas de
prevision social (es la 1° vez que se utiliza este mecanismo)

*Los salarios siguen aumentando pero se hace imposible que no se trasladen a
los precios, se ponen en contra las clases sociales. (1953) Se crea la Comision
Nacional de Precios y salarios que solo permitia el aumento del salario si se
daba el aumento de la productividad del trabajador!!!. 6 que se aumenten cada
2 afios ( esto se hace para combatir la inflacion)

*Se empieza a dar apoyo al sector agricola: Se otorgan subsidios al consumo
interno del pan, carne y otros productos agricolas.

*Ley de Inversiones Extranjeras: amplia los margenes de utilidad que pueden
repatriar: se crea SOMISA.

*Trata de profundizar la extraccion de petréleo en La Patagdnica —convenios
muy criticados por la oposicion-.

Efectos: POLITICA HETERODOXA MEDIA

*La politica de los capitales extranjeros dio efecto en el corto plazo. El PBI
aumenta un 10% que en el "52.

*Se verifico un aumento de las exportaciones pero a pesar de esto la balanza
estaba muy deteriorada.

*Aumento el PBI
*Se perjudica la clase obrera y comienzan los conflictos

Perdn pudo mejorar el tema de la inflacion pero no el tema del sector externo.

EDUARDO LONARDI "REV LIBERTADORA"(20-9-55 AL 13-11 -55) ‘

Ministro de economia: Blanco

Perén rompid relaciones con la Iglesia Catélica y expulso al representante
papal del pais.
El Gobierno se Lonardi se componia con 2 sectores militares:
1- Militares nacionalistas partidarios de la politica de Perdn (Lonardi).
2- Militares liberales que pretendian desmantelar el Peronismo y preparar
al pais para el retorno a la democracia (Aramburu).

Politicas aplicadas:

Sector financiero: FUERTE DEVALUACION, reduce el tipo de cambio
nominal. Se produce por la devolucion un importante aumento de la inflacion.
Sector externo: establecen impuestos al comercio exterior.

PEDRO E. ARAMBURU (13-11-55 AL 01-05-1958) Militar liberalista

Ministros de economia: Verrier Roberto — Krieser Va  sena
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Objetivos:

*Mayor libertad en el sistema: por ello se elimino el IAPI —mucha intervencion
del Estado en el comercio internacional-

*Liberar los precios

Medidas:

*Disuelve el IAPI

*Intervencion de C.G.T. y restringe el derecho a huelga

*Deroga las leyes de Asociaciones Profesionales

*Se vuelve al encaje fraccionario (habia bancos sub y sobre girados por ello al
principio se les dio encajes diferenciales)

*Saca los cupos de importacion, no los aranceles

*Se prohibe el peronismo

1957- Asume Krieser Vasena:

* aumento un 40% los salarios y luego los congelo por un afio —cae el salario
real ya que luego se dieron presiones inflacionarias-

*Politica fiscal restrictiva, obteniendose SUPERAVIT FISCAL

Le piden consejos al dirigente de la CEPAL.: Dr. Prebisch que aconseja:
1-Adherirse a instituciones internacionales, entre ellas el FMI y el Bco Mundial.
En 1956 Argentina se adhiere a tales organismos, se eliminan los cupos a las
importaciones establecidos durante el gobierno de Peron —pero siguen los
aranceles-.La 1° operacion con el FMI se da en 1957.

2-Devaluar el tipo de cambio en un 150% para favorecer las exportaciones de
productos agropecuarios y solucionar el problema del estrangulamiento externo
que fue el PRINCIPAL PROBLEMA DEL GOBIERNO. A pesar de la
devaluacion las importaciones crecen provocando UN GRAN DEFICIT EN LA
BALANZA DE PAGOS en 1957. Esto origino que se reimplanten los cupos.
Hubo un gran deterioro en la balanza comercial y disminuyo la PAL.

EL PPAL PROBLEMA DE ESTE GOBIERNO FUE EL
ESTRANGULAMIENTO EXTERNO EL CUAL TRATO DE SOLUCIONARSE
MEDIANTE UN ENFOQUE REAL, TANTO X ABSORCION COMO POR
ELASTICIDAD, PERO NO SE PUDO CONTROLAR =.

Aramburu llama a elecciones con el peronismo proscripto por Ley. El
radicalismo se dividia en 2 corrientes:

1-UCR del pueblo

2-UCE Intransigente (Frondizi): politica nacionalista, populista e industrialista.

ARTURO FRONDIZI (01-05-1958 AL 29-05-1962) ‘

Ministros de economia: Del Carrii Emilio (1958) — Alzogaray (1959)-
Alenam — Call Benegas.
Secretario del Estado y Asesor de la Presidencia: Rogelio Frigerio.

El Desarrollismo es una forma de crecimiento mediante una politica de
sustitucion de importaciones. En Aca Latina nace La CEPAL y asi nace la
teoria del desarrollismo en América Latina.

Esta Teoria tiene en cuenta el Deterioro de los Términos de Intercambio, que
dice que a largo plazo se tiende a un deterioro de los precios de las
importaciones de bs agropecuarios y a un incremento en los precios de las
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importaciones de bs industriales. La teoria del Desarrollismo trata de revertir
esta situacion, mediante un fomento en la industrializacion. Tiene 2 corrientes:

1-CEPALIANO —de la CEPAL-: Propone promover las exportaciones de
manufacturas y es partidario de la integracion econdmica mediante la creacién
de un mercado comun.

2-FRIGERIANO —Rogelio Frigerio- Propone una profundizacion de la 1.S.1. para
que nuestro pais tenga la posibilidad de producir insumos basicos. Propone
empezar la industrializacién por la ind. base (acero, quimica, celulosa, papel,
maquinarias y equipos). Propone también una estrategia de desarrollo agricola,
mejoras tecnoldgicas atrayendo capitales extranjeros.

Las politicas de Frondizi se aplicaron luego de los 6 meses de asumir por la
grave crisis social y politica.

Coyuntura:
*Gran déficit en la balanza de pagos

*La economia esta cerca del pleno empleo -99% de la capacidad productiva-
*El salario real es MUY bajo

*La tasa de inflacién es del 25% anual -2 digitos- por ello se aplica una politica
contractiva

*Enorme n°® de empresas en el sector publico

*Reservas internacionales sobrepasadas por los permisos de importacion que
habia otorgado el BCRA. — GRAN ESTRANGULAMIENTO EXTERNO-

Objetivos:
*Desarrollar la industria base: promociones ind. (1° Ley)

*tecnificacion agricola: creacion del INTA
*Fomentar la extraccion de hidrocarburos

Instrumentos:

PRIMERA ETAPA (5/58 — 12/58)

1-Se elimina el control de cambio

2-Respecto a la industrializacion, se trata de aumentar la inversion: Ley 14780
igualdad a | capital extranjero y al nacional. Se busca cerrar la economia SOLO
a lo que se puede producir en el pais.

3-Frondizi gana con los votos de Perdn pero a cambio tuvo que aumentar un
60% los salarios —como parte del trato- lo cual produjo presiones inflacionarias.
Esto Se dio en 1958 produciéndose la expansion monetaria lo que causa un
AUMENTO DEL DEFICIT FISCAL. Se da un espiral inflacionario. Con esto
disminuye el grado de monetizacion y se pierde el sefioraje.

SEGUNDA ETAPA (12/58-1960). POLITICAS RESTRICTIVAS ORTODOXAS
1-Se busca establecer la confianza de los organismos internacionales -
financieros-.

2-Se sustituye la importacion de hidrocarburo , mediante convenios de
locacion de servicios con empresas extranjeras — Arturo lllia los suspende ya
que no fueron ratificados por el Congreso- Se reforma el Codigo Minero  por lo
que el subsuelo pasa a ser propiedad de la Nacion en detrimento de las
Provincias

3-Se aplica una politica fiscal y monetaria CONTRACTIVA —para atacar la
inflacion del 25% anual-
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4-Se firma el convenio STAND-BY con el FMI (politica contractiva) lo que obliga
a nuestro pais a: aumentar los encajes en un 60%, cancelar los créditos a %2 y
LP (se bloquea el Bco Industrial), eliminar los controles de precios, eliminar las
restricciones al comercio exterior, FUERTE DEVALUACION, se despide al 15%
de los empleados publicos, Se cierran los ramales no rentables del ferrocatrril.,
aumentan las tarifas de electricidad y transporte, se congelan los salarios por 2
afos, se posterga y demora la realizacion de Obras publicas. SE EVITA POR
% DE ESTE CONVENIO EL FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT A TRAVES DEL
BCRA Y LA CONSIGUIENTE EMISION MONETARIA SIN RESPALDO.

6-Nueva Ley de Asoc. Profesionales

Resultados:

*Disminuyo el PBI el cual se recupero en el "61

*Aumenta el desempleo: disminucion del salario real que causa una distribucion
regresiva —a favor de los empresarios-.para aumentar el ahorro y la inversion.
*Aumento moderado de las exportaciones ya que al bajar el consumo interno el
saldo exportable sube

*Hasta el ultimo semestre, las reservas internacionales guardaban relacién con
respecto a las importaciones

TERCERA ETAPA (1960-1962): PLAN DE REACTIVACION

1-Se da un aumento de las inversiones en maquinas y equipos lo que genero
un alza en las importaciones (TANTO INV. PUBLICAS COMO PRIVADAS) y
por lo tanto una balanza de pago negativa.

2-La entrada de capitales extranjero permitié financiar el déficit y elevar las
RNI. El 60% de las empresas instaladas eran del extranjero.

3-Se instalaron 20 empresas automotrices para el consumo interno (autos
pasado de moda en el exterior). Tuvo gran desarrollo la ind. de tractores: LA
TRACTORIZACION

4-Luego de la fuerte devaluacion Se estabilizo el peso, en el 59 se da el
aumento del vacuno y se da un aumento de precios sin precedentes
(111%), se produce una gran recesion.

5-Como la ind. pesada no requiere mucha mano de obra, aumenta la
desocupacién

En menos de 4 afos Frondizi tuvo 36 crisis militares y decenas de huelgas.

En 1961 se dio mucha tension social y falta de confianza en la estabilidad, se
programaron elecciones, el gobierno afloja en la politica salarial y el FMI
declara la violacion del acuerdo. Esto produjo la destitucion de Frondizi el 29-
03-1962

JOSE MARIA GUIDO (28-03-62 AL 12-10-1963)

Ministros de economia: Pinedo Federico (20 ds) - Ma  rtinez de Hoz

El peronismo triunfé en las elecciones provinciales del 62 lo que llevo al
derrocamiento de Frondizi, asumiendo el presidente del senado: José M.
Guido.

El peronismo actia con otro nombre, y Frondizi les permitié participar en las
elecciones provinciales.

Objetivos
*Pacificacion interna
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*Salud monetaria
*Disciplina fiscal monetaria

Medidas aplicadas por Pineda:

* Produjo una recesion solo comparable con los peores afos de las crisis
de 1930. Aplicé una politica econémica contractivas —FMI- y de
redistribucion regresiva del ingreso por lo que cae el salario real y el
consumo

» Libera el tipo de cambio: devaluaciéon de la moneda, fuga de capitales.

« Se intento asentar nueva/ la economia argentina en el sector
agropecuario pero los resultados fueron catastroéficos.

* Nuevo plan con el FMI

» Politica monetaria y fiscal contractiva (disminuye el gasto publico,
aumenta la presion tributaria y aumentan las tarifas).

» Deja sin efecto la > parte de las retenciones a las exportaciones

* Reduccion de las importaciones a raiz de la recesion (20%), esto
solucion6 el problema del sector externo al precio de un retroceso
economico (disminuyo el PBI).

Resultados —catastroficos-

» Superdvit en la balanza comercial por la recesion: redistribucion
regresiva del impuesto.

« Aumenta la deuda externa a corto plazo por el aumento de las
importaciones de bienes de capital.

e Cae el PBIly el consumo

* No disminuyo el déficit ya que ante la disminucion del activo circulante —
politica monetaria contractiva- las empresas se financiaron mediante el
no pago de impuestos. Quiebran muchas empresas

» La superacion del estrangulamiento externo permite que el gobierno
posterior aplique una politica de expansion de la demanda.

e Desempleo: 10% - Capacidad ind. ociosa 50%

Martinez de Hoz decide atacar la inflacibn mediante la reduccion de la
demanda, esto produce problemas en el sector trabajo, bajan los sueldos por la
disminucién del trabajo y ademas se produce desempleo.

ARTURO H. ILLIA (12-10-1963 AL 28-06-66)

Ministros de economia: Blanco Eugenio-Pugliese Juan C.

Causas de la inflacién:

Coyunturales: por déficit presupuestarios o devaluaciones muy grandes para
corregir desequilibrios o la falta de una politica de ingresos. Se hacen planes a
CP —anuales- que establecian el limite de la expansién monetaria y el limite
dentro de la misma que iba a estar destinado para el financiamiento del Estado.

Estructurales: 1) ineficiente sistema de produccion y distribucion producido
por la proliferacion que pequefias empresas que no pagan sus impuestos. 2)
Ineficiencia en gral: se hace un plan a LP.

Coyuntura.
* Inflacibn en aumento.

« Aumento en el déficit fiscal.
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» Estrangulamiento del sector externo.

» Alta capacidad ociosa que originaba desempleo.

» Distribucion salarial regresiva.

» Gran deuda externa a corto plazo por la importacion de Bs de capital
(mayoritariamente en el gobierno de Frondizi).

» Sistema financiero comprometido: bancos sobregirados y las empresas
estaban imposibilitadas de devolver los créditos por la gran devaluacién
realizada por Pinedo (Guido).

» Gran recesion econémica y mucho desempleo.

« Disminucion de los ingresos fiscales.

* Disminucion de la demandas agregada.

Objetivos
1- atacar la inflacion siguiendo una politica gradual -pequefas
devaluaciones-
2- aumentos salariales
3- puesta en marcha de la capacidad ociosa
4- Dirigir el crédito hacia los sectores productivos
5- Sanear el sistema financiero

Medidas:

Aplicé un plan a corto plazo para atacar la inflacion y un plan a largo plazo:
Plan nacional de desarrollo para lograr el crecimiento sostenido de la economia

» Crediticias: financiacion del capital de trabajo p/ aquellas empresas que
utilizaban gran cantidad de MO e importaban pocos insumos.

* Cancelacién de los impuestos atrasados.

» Se eliminaron exenciones y franquicias impositivas.

e Se crea la Sindicatura de Empresas del estado

» Se otorgan créditos especiales a los bancos para que puedan solucionar
su deuda con el BCRA —bancos sobregirados- y se aplico un > control
sobre ellos.

e Sistema cambiario que obliga a liquidar las divisas por exportaciones en
un corto plazo para asi el exportador no las retenga.

» Se prohiben los depdsitos en moneda extranjera. La gente iba con
pesos pero en la contabilidad de los bancos se registran délares.

* Se para la importacion de maquinarias por el término de un afo y luego
se autoriza en forma restringida s/ la rama ind. que se trate, segun este
incluida o no en el plan de desarrollo trazado.

» SE REALIZA LA 1° EMISION DE BONOS EXTERNOS YA QUE NO
HABIA DIVISAS EN EL BCRA

» Se establecio un sistema de cambio flexible con ajuste periédico

Resultados:

*Aumento de los gastos destinados a educacion y salud
*Disminuye el gasto publico y el déficit presupuestario
*Aumento de los ingresos fiscales

*Mayor equidad en la distribucion del ingreso

*Aumento de la PAI debido al aumento de los salarios reales.
*Disminuye el desempleo.

*Inflacion del 245% -levemente inferior a la gestién anterior-
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*Altos indices de crecimiento. A partir del afio 64 aumenta la cosecha gracias
a la tecnologia difundida por el INTA.

*La anulacion de los contratos de petroleo produjo la caida en la produccion del
mismo.

*Aumento de las exportaciones acompafiado por el aumento de las
importaciones AUN MAYOR.

*Elevado déficit de las empresas del estado.

*Se pone fin al acuerdo Stand-By con el FMI

*Se pone fin a los contratos de petréleo realizados por Frondizi y no ratificados
por el Congreso.

JUAN CARLOS ONGANIA (28-06-66 AL 08/06/1970)

Ministros de economia: Krieger Vasena -2 afios-, Pas  tore D.

Coyuntura

» Variaciones en los precios relativos: La tasa de inflacion no era uniforme
en todos los bs y ss por lo que se registraron importantes variaciones en
los precios y servicios.

« Aumento de las tarifas PUBLICAS que le dan a las empresas publicas
una fuerte recuperacion. Anteriormente se aplico un plan-FMI- que
implicaba cortar con el financiamiento del tesoro a las empresas
publicas.

» La tasa de interés era fuertemente negativa en términos reales —por la
inflacion existente- Esta baja remuneracion del ahorro sig. una
desmonetizacion en la economia ya que al no existir depositos se
deteriora la politica del crédito.

» Alta tasa de propension a importar

» Crecimiento del PBI ciclicos —stop and go-

» Grandes dificultades, de parte del sector publico, para financiar el déficit
fiscal.

* Nivel muy bajo de reservas

» Los precios habian ascendido y los salarios nhominales seguian igual por
lo tanto el salario real habia descendido lo que trae aparejado una
disminucién en la demanda.

e Desempleo 6%

Etapas:
1- de marzo a junio de 1967

2- de julio a diciembre de 1967

3- afo 1968

4- 1969. Krieger Vasena termina en 05/69 y continla como ministro de
economia Pastore.

Objetivos: Reactivar la economia
» Utilizacion a pleno de la capacidad productiva
e Eliminar la inflacién
« Eliminar las bases y condiciones de desarrollo que propiciaba Frondizi
* Prosperidad, libertad y seguridad para la poblaciéon (mejorar el nivel de
vida).
e Eliminar las causas del estancamiento y lograr el pleno empleo.

Instrumentos aplicados.
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El plan anti-inflacionario consistié en par de medidas que no se tomaron todas
juntas En ppio se hizo un plan de shock pero a través del tiempo pero a través
del tiempo estas medidas se irian ajustando de acuerdo a las circunstancias. .

Primera _etapa: Se busca el crecimiento del pais a través del sector
externo

*Gran devaluacion de la moneda, de un 40%, superior a toda la inflacién de
un afo.

*Como la devaluacién beneficia a los que tenian doélares, se crea un impuesto a
la tenencia de ddlares de $80 x cada ddlar que se posee —en los bancos, casas
de cambio-

La devaluacion sera perfectamente compensada si los precios internos se
mantienen iguales antes y después de la misma, aca fue IMPERFECTAMENTE
compensada ya que la retencion a los productos no tradicionales no se
aumento porque se los quiso compensar. Los aranceles bajaron un 25% aprox.
y las retenciones de bs tradicionales subieron. Ahora las retenciones de los bs
no tradicionales no subieron para fomentar la exportacion de estos, lo que si
fueron eliminados eran los subsidios que se le entregaban a los bs no
tradicionales.

Entonces: fue parcial ya que no se compensan todos los bienes Ej. no se
compensan los ss reales, las operaciones financieras y las exportaciones
“tradicionales™.

Imperfectamente compensada ya que los bs compensados no lo hacen todos
en la misma proporcion. Si hubiese sido perfectamente compensada los
precios antes y después de la devaluacion hubiesen sido los mismos. Se
compensan perfectamente si devalio un 10% y bajo los aranceles un 10%.

*Politica salarial: Regula las Convenciones colecti  vas de trabajo. El gob. A
través de esta ley una vez que vencian los C.C.T va dando nuevos aumentos
que se congelan hasta el 31/12/1968. El gob. Se reserva el derecho a
aumentar los salarios.

*Politica Tributaria: se debia mejorar la situacion del déficit fiscal asi que
aumento la alicuota del impuesto a las ventas, se crea un nuevo impuesto a los
créditos bancarios.

La recaudacion crece en forma importante por todos los aumentos en las
retenciones. Se incrementan los recargos por pago fuera de término de los
impuestos. Se logré una mejor eficiencia en la recaudacion.

*Politica de precios: Se realiza un acuerdo volunta rio con las empresas y
congelan los precios x 6 meses. Solo podian aumentar los precios si
aumentaban los precios internos de los insumos importados.

Tampoco podian trasladar a los precios el aumento de los costos de los
insumos nacionales, que hubieran realizado empresas no adheridas al
convenio. Estas empresas adheridas se beneficiaban con el privilegio en las
contrataciones que realizaba el estado, ademas les otorgaba créditos a través
de bonos que luego las empresas utilizan para el pago de los impuestos o
proveedores adheridos al acuerdo.

*Politica monetaria: politca MODERADAMENTE EXPANSIVA, no habia
restricciones para la emision via sector externo —con divisas de respaldo- y en
cuanto a la emision via sector interno se publicaban los maximos permitidos
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por el FMI s/acuerdo stand by. Se creia que al aumentar la cantidad de dinero y
estar los precios fijos bajaria la tasa de interés.

*Desnacionalizacion de la ind. argentina: Ventas de empresas de capital
nacional a firmas extranjeras . Se buscada un medio de inversion extranjera
para que se expanda la produccién de bs no tradicionales lograndose un
mayor superavit en la balanza de pagos.

*Distribucién regresiva del ingreso.

Resultados:
- baja la inflacion
- mejora notablemente la balanza de pago
- no se logra reactivar el sector privado

LA REACTIVACION NO SE LOGRA VIA SECTOR EXTERNO SINO VIA
SECTOR PUBLICO.

Sequnda etapa: Se busca el crecimiento de la demand a interno a través
del sector privado, activando la demanda.

*Desgravaciones impositivas para aumentar la inversion: se podia deducir del
balance impositivo la compra de maquinarias y equipos para la ind. y act.
agropecuaria. Se busco promover la ind nacional p/evitar el estrangulamiento
ya que las empresas extranjeras producian para el mercado interno y se
llevaban sus remesas, algo contrario hubiera ocurrido si esas ind. hubieran
promovido las exportaciones.

*Reevaluacion de activos de las empresas para lograr una mejora de la
situaciéon de las mismas.

*Se otorgan créditos para el consumo a jubilados, obreros.... (no podian
exceder el 20% del sueldo)

La reactivacion buscada en la primera etapa no se logra via sector externo sino
via sector publico.

En esta etapa se apunta a una mejor demanda por el lado del consumo y la
inversion —por ello se da lo de los créditos y desgravaciones- ya que la
reactivacion via sector publico fue poca.

Crecieron las exportaciones/importaciones y bajo la inflacion —un poco-.Se
controld la inflacidn con los precios y los salarios.

Ademas los créditos para el consumo no tuvieron mucha aceptaciéon porque se
habian congelado los precios y la gente no queria endeudarse. La inversion no
aumento mucho ya que habia mucha capacidad ociosa y esta en primer lugar
se tuvo que utilizar.

Tercera etapa: Heterodoxa total, se busca la reacti vacibn econ. A través
del sector publico.

*Sector externo: El tipo de cambio se mantiene = ya que se dijo que iba a ser
la dnica devaluacion, los aranceles se mantuvieron y las retenciones
disminuyeron para promover las exportaciones

*Politica salarial: Aumento del salario nominal, consecuencia de un
incremento en la inflacidon que hizo descender el salario real, pero se reducen
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las contribuciones los aportes jubilatorios en un 6% para compensar el
aumento salarial y para que no se traslade a los precios.

*Politica fiscal expansiva: se intenta por ¥2 medio de este bajar la inflacion y
reactivar la economia, para ello se contrae un crédito stand-by con el FMI y con
la mayor recaudacion impositiva se logra lanzar un plan de obras publicas :
central hidr. Chocon — Cerro Colorado, Tunel subfluvial, Puente Zarate-Brazo
Largo.

*Politica monetaria: expansiva ya que se bajaron los encajes por zonas, la
tasa de interés era positiva y habia liquidez. Se produce un ingreso de
capitales para comprar empresas argentinas endeudadas

Resultados.

- Se incrementa el PBI Aumentan los precios cambiando las
marcas, envases los industriales se las ingeniaron para
diferenciar los productos incluidos en acuerdo con el estado para
el NO aumento de precios-

- Aumento la inversion bruta interna

- En 1968 caen los precios internacionales de los productos
agropecuarios exportables, lo cual obliga a que disminuyan las
retenciones en un 50%. ( recién se recuperan los precios en el
69)

Las politicas anteriores se siguen aplicando en el resto de las etapas en las
cuales se le agregan complementos.

Cuarta etapa. (Pastore D.): Heterodoxa media. Obj: aumentar el PBIl vy
disminuir la inflacion.

*Politicas tributarias: se cobran anticipos al imp. a los réditos por las tierras
libres de mejoras. Se reemplazan las desgravaciones a la inversién por un
sistema de amortizaciones acelerada.

*Politicas salariales: aumenta un 8% los salarios nominales y este es el Ultimo
ya que luego se vuelve al sistema de C.C.T. Tb aumentaron las asignaciones
fliares.

*Politicas de precios: se vuelve a realizar un nuevo convenio con las
empresas y se trata de extender al comercio minorista asegurandoles que
las tarifas publicas e impuestos no variaran por un afio.

*Politica monetaria: expansiva. Al renovar el acuerdo con el FMI no se puso
restriccion a la emision monetaria interna.

*El financiamiento de la inversion se produjo en parte por el capital externo a
CP YA QUE LA TASA D EINTERES FUE POSITIVA DESPUES DE MUCHO
TIEMPO.

En el afio 1969 se produce el Cordobazo y el Rosariazo por la politica salarial
del gobierno. La CGT se divide en 2 (grafica y metallrgica) y hay
concentraciones sobreras y de estudiantes.
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ADEMAS EN 1969 SE PRODUCE EL CICLO GANADERO DE RETENCION
AUMENTANDO EL PRECIO DE LA CARNE QUE ERA DE MUCHO
CONSUMO, SIENDO ESTE UN FACTOR IMPORTANTE PARA LA
INFLACION.

Por ello Pastore aplica una nueva devaluacion hasta que en 06/1970 se
derroca a Ongania, ppalmente por el secuestro y asesinato de Pedro Aramburu
(ex presidente)

ROBERTO LEVINGSTON (18/06/1970 AL 23/03/1971)

Ministros de economia: Moyano - Ferrer

A partir de 1970 se marca un punto de inflexion en la tendencia y la inflacién se
acelera en forma notable (40%). El Unico aspecto favorable de los comienzos
del “70 fue el aumento de las exportaciones —producto de una buena cosecha-
y la vigencia de altos precios en el mercado internacional, de granos y carne.

MOYANO: Devaluo la moneda (350-400%) para mejorar la paridad en el sector
externo. Aplico politica monetaria restrictiva aumentando las reservas del
BCRA.

En los dltimos meses de 1970 se origino un aumento de precios.

11/11/70 LA HORA DEL PUEBLO, se reconciliaron los peronistas y radicales.
Ongania habia prohibido los partidos politicos.

FERRER sefala los problemas de la época:

1- Insuficiente generacion de empleo: el pais estaba atravesando la etapa
de ISl dificil y demandaba poca M.O.

2- Déficit en las transacciones internacionales del sector industrial: se
apoyaba en las importaciones de maquinas y equipos con las divisas
generadas por el sector agropecuario.

3- Vulnerabilidad externa de la economia: gran déficit en la balanza de
pagos Y el bajo nivel del crecimiento de las importaciones agudizo el
desequilibrio.

Unas de las medidas adoptadas por Ferrer al sumir -6/10/1970- fue el declarar
una veda de carne para que disminuyan el precio de la misma y ademas saco
una ley que obliga al estado a comprar solo insumos nacionales pero la ind.
Arg. al ver que no tenia competencia externa sube los precios y el estado se
perjudica aumentando el déficit fiscal.

Ensaya una relacion fluida con los sindicatos dirigida a mejorar la distribucion
del ingreso. Como no contod con el apoyo de las Fuerzas Armadas, cae.

ALEJANDRO A. LANUSSE (26/03/1971 AL 25/5/73)

Ministro de economia: Quilici, Licciardo y Whebe

Medidas econdmicas:
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*Propone un estado intervencionalista

*La inflacion es el rtado de las deficiencias estructurales y es insuficiente
solucionar la inflacion con una politica monetaria. La misma va en aumento.
*La politica econ. Tuvo una orientacion distribucionalista, con abundantes
ventajas sectoriales y subsidios.

*Aumento el endeudamiento y disminuyeron las divisas.

*Se reduce la inversion: En los aflos 1971/2 se produce una gran fuga de
capitales.

*Se aumentaron los efectivos minimos y hubo orientacién del crédito.

*Tasas de interés real negativa.

*Se realizo una reforma impositiva para no disparar el déficit.

*Acuerdo con los partidos politicos levantando la veda y convocando a
elecciones.

Durante el afio "73 la inflacién fue del 80% ya que no disminuyo el déficit fiscal
y la emision monetaria.

HECTOR J. CAMPORA (25/05/1973 AL 13/7/73)

Ministro de economia: BerGelbard

Coyuntura:
*La inflacién venia creciendo

*Aumento del DF
*Balanza de pagos 1972 negativa

Problemas:
*A CP la elevada tasa de inflacion
*A LP limitada capacidad de crecimiento.

Estrategia: Plan Heterodoxo total
Anti-inflacionaria;: POLITICA DE TASA D EINFLACION CERO
De desarrollo:

-La inflacion era imputada a la puja por la distribucion del ingreso.

-Durante las elecciones aumento el salario real

-Proponia la firma de un pacto social para aumentar los salarios sin aumentar
los precios —y luego congelarlo por 2 afios-

-Se incrementaron las tarifas de los ss publicos que se congelarian por 2 afios
-El tipo de cambio fijo se mantuvo estable.

-Se congelaron por 2 afos los precios del sector privado

-Se ofrecieron créditos para que las empresas pudieran hacer frente a los
aumentos salariales.

Resultados:
» Disminuye la inflacion rapidamente
» Disminuye el délar paralelo
* Aumentan los salarios reales
* Aumenta el nivel de act. econdmica.

En Julio del 73 renuncia Campora junto a su vice y afio presidente del senado,
asumiendo el pte de la camara de diputados: Raul Laristi quien esta por 3
meses y llama a elecciones.
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JUAN DOMINGO PERON ( 13/10/73 AL 01/07/1974)

Ministro de economia: BerGelbard (siguio)

Coyuntura:

* Desempleo 6%

* L.S.1. dificil. El estado ya participaba en casi todos los ss publicos y era
muy dificil ampliar el empleo por ese lado. También era muy dificil
ampliar la PAI

» Sector externo: Déficit en la balanza de pago, la ind. participa en el 75%
de las importaciones —I.S.I. dificil-.

» Déficit fiscal: 3% del PBI

* Presion inflacionaria: por las emisiones del moneda y el problema con el
precio de la carne.

Dificultades:

*La act. ganadera ve sus precios externos deprimidos ya que la C.E.E. cerro su
mercado Y justo coincidi6 esto con la fase de retencién en el ciclo ganadero.
*En las PYMES los salarios representaban un porcentaje muy alto de los
costos de produccion.

*Reservas internacionales bajas.

A pesar de todas las dificultades el gobierno lleva a cabo una politica
expansiva.

Objetivos:

*Independencia econdmica: que nos autoabasteciéramos —cerrar la economia-,
pero habia importaciones que debian hacerse en forma obligatoria por las
limitaciones en cuanto a los recursos naturales y tecnologias, y si no hay
exportaciones la balanza de pago se vuelve deficitaria. Sumado a esto se le
pusieron restricciones al ingreso de capitales, ademas la tasa de interés era
casi siempre negativa.

*Justicia social: una mejor redistrib. Del ingreso a favor de los asalariados, ello
se queria lograr aumentando el salario nominal y congelando los precios asi
aumentaban los salarios reales. Al ppio aumento el consumo Yy todo iba bien
porque existia capacidad ociosa, pero luego se debe producir un aumento de la
productividad que no se da por la falta de inversiones; entonces aumenta el
consumo pero no se da un aumento del PBI lo que causa inflacion.

Instrumentos: Politica heterodoxa total

Politicas a Corto Plazo
Pacto social con la CGT y CGE (empresarios medianos) y se acuerda:

1- Congelar los precios para detener la inflacibn que se habia desatado
meses antes de asumir Perdn, pero ocurrié que las empresas se dieron
cuenta que Perdn congelaria los precios y se adelantaron aumentando
los precios y formando un colchon lo cual causa un fracaso de este
instrumento.

Esto dura 10 meses por las presiones de los sindicatos y empresarios por lo

gue se tiene que hacer otro acuerdo en el que se implementa el CONTROL

DE PRECIOS por una comision nacional.
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2- Aumento del salario nominal en un 20% dando mejor redistribucion del
ingreso a los asalariados y el consiguiente aumento en el consumo.
Aumentaron las asig. Fliares, las jubilaciones y pensiones. Se
suspendian por un afio los C.C.T que solo podian modificar las
condiciones de trabajo, no los salarios.

3- Las tarifas publicas aumentaron para el consumos de las empresas —no
fliar-, ello se da por un castigo s/ el punto 1). Al ppio se logra frenar la
inflacion, la cual al descender logra tasas de interés positivas en
términos reales. EI consumo no se incremento tanto como se lo
esperaba, pero si el ahorro, la inversion tampoco aumento por las tasas
positivas de interés real. LA POLITICA QUE SE APLICO FUE
HETERODOXA TOTAL -0 sea con expansion monetaria-, fiscal y de
ingresos

Politicas a Largo Plazo

Se baso en el Plan trienal para la reconstruccion y liberaciéon nacional. Era un
plan estructural y nacionalista el cual contenia un par de leyes emanadas del
Congreso:

*SECTOR AGROPECUARIO: El gobierno pensaba que el problema del sector
se daba en el régimen de tenencia de tierras, que producia una inelasticidad de
la oferta, como efecto se crea el impuesto a la renta normal potencial de la
tierra, se tributaba sobre las ganancias por el uso de la tierra y evitaba su uso
especulativo —el que no producia tenia que pagar un minimo-. Este impuesto
nunca se reglamento por lo cual no se llego a aplicar.

*SECTOR FINANCIERO: Centralizacion de depdésitos bancarios con el
propésito de dirigir el crédito.

*POLITICA DE INGRESO: Ley de Abastecimiento: pana para los comerciantes
gue se abusen del margen de ganancias.

*SECTOR PUBLICO: Se crea el impuesto a las ganancias en reemplazo del
impuesto a los réditos y el IVA que reemplaza al imp. A las ventas y al imp.
Provincial de act. lucrativas.

Consecuencia: cae la recaudacion imp. Y las prov. aplican el impuesto a los
ingresos brutos —nuevamente el imp. A las act. lucrativas con otro nombre-
*LEGISLACION LABORAL: L.C.T.

*SECTOR INDUSTRIAL: Nueva ley de promocion industrial. Sectores
promovidos: ind celulosa, petroquimica, siderurgica y celulosa. Regiones
promovidas: Patagonia y Nordeste/Noroeste.

Tb se crea una ley que limita las remesas al extranjero.

*POLITICA FISCAL: El gasto publico aumenta considerablemente, como la
recaudacion habia caido se generé déficit fiscal creciente.

*POLITICA MONETARIA: Se dio una expansion en la moneda debido g que el
gobierno debe financiar el creciente déficit fiscal por intermedio del BCRA.

*Se amplia el poder de la junta nacional de granos y carne para limitar el poder
de los monopolios exportadores —Bunge & Born-

Perdon muere a los 8 meses de haber asumido..

MARIA E. MARTINEZ DE PERON (01/07/1974 AL 24/03/ 1976) ‘

Ministro de economia: BerGelbard — Gomez Morales- Celestino Rodrigo-
Pedro Bonna — Antonio Cafiero- Emilio Mondelli

Morales no puede dominar la situacion:

* habia desabastecimiento de productos alimenticios.
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« La moneda nacional esta sobrevaluada y como consecuencia se
subsidian las importaciones, se encarecen las exportaciones y se crea
un importante contrabando en la frontera ocasionando una grave crisis
en el sector externo. LA BALANZA COMERCIAL SE HACE MUY
NEGATIVA, CRECE LA DEUDA EXTERNA Y LAS RESERVAS DE
ORO Y DIVISAS DISMINUYEN. La policita aplicada tiene crecientes
efectos inflacionarios.

Este ministro mantuvo estable el tipo de cambio el que comienza a manifestar
un notorio atraso.

Celestino Rodrigo: Plan Rodrigo
* Eliminar la crisis en la balanza de pagos
» Disminuir el déficit fiscal
e Mantener los niveles de empleo

Instrumentos:

*Intenta una politica antiinflacionario de shock

*06/1975 RODRIGAZO: Gran devaluacion de la moneda -200%-.

*Se reajustan los precios de las tarifas publicas y de los combustibles
Congela el precio de 30 productos y libera los restantes.

Las C.C.T acuerdan un aumento del 60%, la UOM no acepta y aumenta un
100% por lo que el Ministro renuncia. Se rompidé la relacion e/ Obreros y
empresarios que habia logrado peron.

Resultados:

*La inflacidn llega a ser del 340%
*Disminucion muy grande de la liquidez
*Fuerte recesion

*Aumento de la desocupacion
*Regresion en la distribucion del ingreso.
*El PBI se hace negativo

*El déficit fiscal aumenta

*Disminuye los recursos fiscales.

El shock produjo consecuencias diferentes a las buscadas.
El pais estuvo 12 ds sin ministro asumiendo Pedro Bonna el cual estuvo pocos
ds en el cargo asumiendo Cafiero el cual tomo las sig. medidas:

*Devaluaciéon de la moneda en un 100%

*Trata de conseguir divisas en el exterior, fracasa ya qye la CEE cierra el
mercado de la carne -aftosa-

*Decreta cesacion de pagos, los recursos cubren el 25% de los gastos y el
resto se financia con emision.

En 1975 empieza a caer la PAl y en 1976 caen los precios internacionales de
las exportaciones.

Cafiero logra detener un poco la inflacibn pero en Enero de 1976 crece
nuevamente renunciando y asumiendo Emilio Mondelli .
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RESUMEN:

LOS 2 ANOS Y 10 MESES DE ESTE PERIODO DEL GOBIERNO ARROJO
UN BALANCE SUMAMENTE NEGATIVO. SE SUCEDIERON 6 MINISTRIS Y 5
PRESIDENTES DEL BCRA.

EN EL ANO 1975 SE INTERRUMPE EL PERIODO DE 11 ANOS DE INICIADO
EL CRECIMIENTO DEL PBI EN UN 5.5% ANUAL. DESDE ENTONCES Y
HASTA 1989 EL PBI QUEDO PRACTICAMENTE ESTANCADO.

LA INFLACION ALCANZO LOS TRES DIGITOS.

El resto de los presidentes estudiarlos del apunte
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La materiase divide en unaparte que es Estructura de la economiaArgentinay otra
partélque es Politica, es decir en la mitad de &temia vemos cada uno de los sectores
(el sector agropecuario, el sector industrial eet@r publico, el sector externo, el sector
financiero) y analizamosbien cada sector, analizanos la evolucién de todos esos
sectoresgdesdeel agro - exportadorhastala actudidad, con el mayor detalle posible,
que después sirve para cuando analizamos las politicas porque nos da un
reconocimientode lo que pasoen la Argentina, pardgalizado primero por sectory
fundamentalmentelividiéndolo en los tres modelos,el modelo Agro exportador,que
estaen vigenciahastal930, el modelo Sustitutivode Exportacionesgue se extiende
desdeel 30 hastamediadogdel 70 y lo quellamamosla Reconversidrdesdemediados
del 70 hasta la actualidad. A cada uno de lo®eestos enfocamason ésta vision de
los modelosvigentesen los distintosmomentosy despuésanalizamodas politicasy a
las politicastambiéndesdeel agro exportadora décadainfame del 40, los gobiernos
Peronistasfrondizi, las distintasPoliticasEcondnicasque se fueron desarrollandaen
todala historiaecondémicaArgentina(generalmentgor falta de tiempopartimosdesde
el 1°y 2° GobiernoPeronistaperoenrealidadcomo Politicahabriaque partir desdeel
Agro exportador,si bien no lo hacemosya por prestdente,sino por un periodode
tiempo mas largo, la politica vigente del agro expatador, la politica vigente de la
década infame del 40 y a partir de alli ya si vamas por Ministros de Economia o por
Presidentes, es decir, tomando periodos mas aetoe la 1° Presidencia de Peron).
Bibliografia:

Parala partede Estructura: el libro de JuanCarlosTobar "Notassobrela Estuctura
EcondmicaArgentina” (éstelibro tieneinformacionactualizadéhastaen afio 1993, por
lo cual cuandodamossectoresyemosunainformacionmasactualizadagde los mismos)
Lo que estadesactualizaden el libro sonlos indicesde precios,tantoen Consumidor
como en Mayoristagsi que eso hay que buscaglofotocopiadora o bajarlo daternet
www.mecon.gov.aty tambiénver la presentaciéractual del Balancede Pagosque
también tiene algunas diferencias con la que septa en el libro.

Parala partede Politica : " El siglo dela ilusiény el desencantotie PabloGerchunoff
y Lucas Llach.

Parala partede Politica,debenhacerseun esquemaon la politica parapoderllegar a
responder en 1/2 hora, para lo cual deben diagrnpaitica de la siguiente forma:

= Situacién coyuntural al inicio

» Laimplementacion del plan

= Desarrollo del plan

* Los resultados

Quele dejo el gobiernoanterioral gobiernoque esamosanalizandogcualesfueronlos
objetivosde esegobiernoque estamosanalizandogue se proponehacercuandoinicia
su gobierno o el plan si estamosanalizandola implementaciondel plan de un
determinadoMinistro de Economia,cualesfueron las medidasque implementopara
llevar adelante esos objetivos, que resultadoseitiendo en el transcursiel tiempoy
cualesfueronlos resultados. Los resultadosse miden con el analisisde determinadas
variables, las que miramos son como evolucioné el nivel de actividad, como se
comportola inflacion, como se comportoel empleoo el desempleocomo vario el
salarioreal,comovarié la distribuciéndel ingre, paraanalizarsi fue un gobiernogque
en cierta forma produjo mayor bienestaro produjo concentraciéndel ingresoaunque
haya habido crecimiento.

Generalmente empezamos con Perdn, pero vamos a dar algunas caracteristicas del
periodo que va del 1930 a 1945, que generalmente queda un poco olvidado, porque
del Agroexportador, creo estan claras las caracteristicas.
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Vamos a mencionar los presidentes y algunas caracteristicas de éste periodo:

Se inicia con la Crisis de 1930, que fue una crisis de nivel internacional, que comienza
en E.E.U.U,, con la caida estrepitosa de las cotizaciones de Wall Street, pero que tiene
impacto en la actividad econdémica real, en la produccién, desocupacion y por la
importancia de E.E.U.U. en el mundo, se expande a través de la disminucién
fundamentalmente del comercio y de la corriente de capitales, entonces, acéa se da la
crisis econdmica del 30 justamente con la crisis politica, porque por un golpe militar,
cae el Presidente H. Irigoyen, que era un gobierno electo en forma democratica que
habia asumido dos afios antes y por falta de fuerza politica, Irigoyen era un hombre
gue tenia ya cerca de 80 afios, entonces no tenia ya el vigor como para soportar una
situacion tan critica y hubo apoyo en general de la sociedad para que se produjera el
golpe que lo derroco el 6 de Septiembre del 30, politicamente éste periodo desde 1930
hasta 1945, es un periodo donde la actividad democrética estuvo bastante limitada,
por eso es que se le llama "La época Infame", porque en general entre los militares y
los gobiernos conservadores se hacian elecciones fraudulentas, por eso recibe ese
nombre la década del 40.

El Golpe Militar es el 06/09/30, encabezado por José Félix Uriburu, quien esté hasta el
20/02/32, se hacen elecciones, donde asume Agustin Justo, que esta desde el
20/02/32 por 6 afios, es decir hasta el 20/02/38, después Roberto Ortiz desde el
20/02/38 hasta el 24/06/42, Ramoén Castillo desde el 24/06/42 al 04/06/43, Arturo
Rawson del 04/06/43 al 06/06/43, esta solo 2 dias, después viene Pedro Ramirez del
06/06/43 al 09/03/44, es decir que desde el 20/02/38 hasta el 09/03/44, en esos 6 afios
tuvimos 4 Presidentes; después viene Edelmiro Farren desde el 09/03/44 hasta el
04/06/46. A. Justo asume por elecciones, R. Ortiz también, después al morir Ortiz
gueda R. Castillo, ahi se produce un golpe y los otros tres fueron militares.

La caracteristica de éste periodo es que la crisis impacta mucho en Argentina, porque
justamente en ese momento Argentina tiene una economia de mucha vinculacion con
el exterior, por ser un pais agroexportador de importancia en ese momento a nivel
mundial, la crisis hace disminuir notablemente los precios internacionales de los
productos que Argentina exporta, en casi un 40 %, y también se reducen las
cantidades exportadas, por lo cual las Exportaciones caen en éste periodo a una
tercera parte y eso reduce también la capacidad de importar, se ve entonces muy
disminuida la capacidad de comprar manufacturas en el exterior, la gran dificultad
estuvo justamente en como nivelar las divisas, la necesidad de importar y las pocas
divisas que ingresaban por las exportacione, por lo cual en todo éste periodo hay
control de cambio. Al principio el control de cambio se ejercia estableciendo
prioridades para hacer el pago con divisas, es decir los exportadores depositaban y
una comision administraba ese cumulo de divisas que se recibian, entonces primero
se pagaban los Servicios de la Deuda, tanto nacional como provincial, después se
pagaba la importacion de bienes esenciales, en tercer lugar se pagaba a los
inmigrantes que enviaban remesas a sus familiares, después los productos que no
eran esenciales, ocurria entonces, que uno realizaba una importacién y el exportador
del exterior tenia bastantes dificultades en conseguir la cancelacion de esa
importacion, porque habia lo que se llamaban fondos bloqueados, primero que la
liquidacion de los exportadores era insuficiente, para cubrir todas esas importaciones
gue se hacian, se trataba de limitarlas, pero se cumplia con las prioridades, entonces
los que estaban por ejemplo en 4° |lugar de las prioridades, tenian bastante dificultad
para la cancelacion.

Este es un momento en que general se siguen los principios de modelos clasicos o
liberal, que consideran que debe existir presupuesto Publico equilibrado, por lo que se
hacen numerosos esfuerzos en eliminar el déficit publico, con lo cual en un momento
muy critico desde el punto de vista econémico , para nada se emplea un sistema de
Gasto Publico, que pueda inducir a algun crecimiento econémico. Por supuesto que el
Patron Oro, que es un sistema monetario rigido Argentina lo abandona en 1929, en el
momento de crisis en general los capitales se van y resulta muy dificil mantener un
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sistema tan rigido, en general la mayoria de los paises lo abandonaron inclusive
E.E.U.U. abandona este sistema, creo que Holanda y Bélgica fueron los paises que
mas lo pudieron mantener hasta 1935/36. Esta crisis mundial producia una depresion
importante en los precios, o sea hay deflacion de precios, porque como deciamos a
nivel mundial prima el Pensamiento Clasico, de que los Presupuestos deben estar
equilibrados, de que no hay que llevar Politica monetaria activa, entonces la caida de
muchos Bancos lleva a una disminucion de la Oferta monetaria y no hay mecanismos
para reponer esa cantidad de moneda, justamente la Teoria Keynesiana no ha sido
desarrollada, ésta teoria se desarrolla en la Crisis del 30, al caer los precios, las tasas
de interés son muy altas, es decir se hacen mas caras en términos reales, porque si la
tasa de interés es de por ejemplo un 3 % y a su vez hay disminucién de precios del 3
%, la tasa real es la suma de las dos, por lo tanto Argentina, que estaba dentro de los
paises endeudados, en ésta crisis se ve notablemente perjudicada, en las deflaciones
se ven perjudicados los deudores, entonces atender al servicio de la deuda, y ya
dijimos que las exportaciones habian disminuido a 1/3 de su valor, la situacién se hace
comprometida para el pais que debe hacer grandes esfuerzos para poder cumplir con
los intereses de la deuda. Con ésta concepcion que la doctrina econémica imponia en
ese momento de no emitir, se hacia muy dificil llevar adelante la situacidon econémica,
por lo tanto aparece aca el primer antecedente de Emisibn Monetaria para cubrir el
déficit, no por el Banco Central, cuya creaciéon fue a posteriori, fue realizada por la
Caja de Reconversion que en ese momento se ocupa de la emision monetaria y la
Tesoreria le pide un adelanto.

Se trata de aumentar la recaudacion por medio del aumento de los aranceles, su
intencién no era tanto para proteger la industria, sino al solo efecto de limitar las
importaciones por la escasez de divisas que habia y tener un ingreso de Caja, no
existia acé la conviccidon de que la Politica arancelaria se hacia para proteger a la
Industria. Sin embargo ese doble efecto se sintid y el crecimiento industrial comienza
en ese momento con lo que llamamos la Sustitucién no Buscada, y hay un desarrollo
industrial importante en toda la década del 40.

Esta dificultad que habia en la colocacién de la produccion en los mercados externos,
porque muchos de ellos se cerraban, como hizo nuestro pais, de cerrar el sector
externo, para en cierta forma repararse del impacto de la crisis internacional, es por
eso que hace una alianza con Inglaterra, que se llamo6 Roca - ..................... , Roca era
Vicepresidente y se hace en funcién de las necesidades del sector ganadero, fue
criticado por otros sectores, y se le da privilegio a Inglaterra para que coloque en el
pais sus manufacturas, entonces se establece un control de cambio, que como ya
dijimos en principio establece esas prioridades, pero después viendo las dificultades
gue existian en hacer los pagos, lo que se hizo fue autorizar importaciones, al hacer
este pacto con Inglaterra, ésta se compromete a comprar productos primarios
fundamentalmente carne vacuna y Argentina a darle privilegios en el ingreso de
productos ingleses que ingresaban sin aranceles o eran los que conseguian seguro los
permisos para ser importados, en las obras publicas, etc. En realidad este era un
momento en donde practicamente no existia el multilateralismo y a Argentina no tuvo
casi otra posibilidad que hacer este contrato bilateral con Inglaterra. Se instalaron
muchos frigorificos ingleses, por lo cual las mismas empresas inglesas faenaban los
animales y los exportaban, se decia que hubo casos de cierta corrupcion , porque se
exportaba a valores inferiores a los reales, fue tratado en la Cadmara de Diputados,
hubo hasta un senador que murid, en una de las acaloradas discusiones que se
llevaban adelante por este tema en el Senado, porque si bien algin sector como el
ganadero propiciaba éste arreglo con Inglaterra, en general el costo de los productos
de Inglaterra eran més caros, que el de otros mercados como por ejemplo, de
E.E.U.U., que en cierta forma era mas eficiente en la produccion de manufacturas y
gque tenia costos menores, pero al hacer este convenio de vinculacion bilateral con
Inglaterra, estabamos obligados a comprarles a los ingleses, pero también es cierto
que era una forma de poder colocar la produccién argentina, que de otro modo
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Inglaterra, podria haberse surtido en Canada, Australia, con paises que quizas hasta

tenia mas acercamiento en ese momento que con nuestro pais.

Dada ésta situacion la industria argentina comienza a desarrollarse y vienen muchas

empresas extranjeras a radicarse aca, como Goodyeard, Ponds, por la dificultad que

habia para proveer a la Argentina desde sus paises de origen, dio lugar al ingreso de

capitales para su establecimiento en el pais.

(Se termind el casstte, ver borrador de clase y completar con el libro)

= En la dltima parte de la década se impone el pensamiento Keynesiano y se inician
Planes de Obras Pulblicas, Redes viales para un crecimiento econdémico e
induciendo a un desarrollo industrial.

= En 1935, se crea el Banco Central, es caracteristico éste hecho en muchos paises.

= Se crean Las Juntas Nacionales de Granos, que eran organismos reguladores, que
fijaban precios sostén y que cuando aumentaban los precios vendian.

= Otra caracteristica es la mayor carga impositiva.
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