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RESUMEN

El presente trabajo analiza la interrelacion entre la macroeconomia argentina y la
microeconomia de los sectores agropecuarios y energéticos. Para que Argentina
vuelva a crecer, condicion necesaria para el desarrollo, se requiere de una
macroeconomia ordenada, pero cdmo lograrlo evitando una crisis social y mayor
desigualdad plantea un importante desafio técnico (y politico). A través del modelo
de tres brechas, se analiza la realidad macroeconémica argentina, y se relaciona la
dinamica del sector agropecuario y energético como posibles canales, que permitirian
evitar bruscos ajustes fiscales y monetarios, que de otra forma serian inevitables.
Palabras clave: Argentina; Déficit Fiscal; Inflacion; Restriccion Externa.
Clasificacion JEL: E20; E60; O11; O13.

ABSTRACT

This work analysis the interrelationship between Argentina’s macroeconomic
scenario and the microeconomics of the agricultural and energy sectors. For
Argentina to grow once again, a necessary condition for its development, one
requires a stable economy, but how to reach this scenario avoiding a social crisis or
|©®®© more income inequality is a technical (and political) challenge. Through a three-

deficit model we analyze Argentina macro reality and conclude that the agricultural

and energy sector can contribute dollars, the former through increased exports and
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bajo una Licencia the latter through reduce imports, that would help avoid fiscal and monetary austerity
Creative Commons measures that otherwise would be inevitable.
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INTRODUCCION

Argentina se encuentra transitando su segunda década perdida en materia de crecimiento econémico en
menos de cincuenta afos y es urgente pensar una nueva estrategia de crecimiento, tanto desde una
perspectiva macro como microeconémica.

Durante la década de los ‘80 toda América Latina se vio sumergida en un proceso de contraccion
econdmica, reiteradas crisis y débiles instituciones democraticas. En este contexto regional, Argentina
no fue una excepciodn, y durante esta “década pérdida”, su economia se contrajo un 22.2% (PIB per cépita
en pesos constantes) entre 1974, el afio previo al “Rodrigazo”, y la llegada de la convertibilidad en 1991,
luego de la hiperinflacion de 1989.

La segunda década perdida de la Argentina comienza en el 2011, todavia no ha finalizado y el
periodo 2011-2020 implicé una contraccion del PIB per cépita de 20,1%. En esta ocasion el pais es una
excepcion a nivel regional, dado que la evolucion de la economia se ha desacoplado del desempefio del
resto de los paises de la region y mientras gque ellos contintian creciendo de forma estable, aunque no a
la misma velocidad que en la primera década de los 2000, la Argentina ha entrado en un periodo de
estancamiento y crisis que no ha logrado superar el nivel de actividad econdmica (medido en PIB
constante o PIB per cépita) alcanzado en 2011.

En términos estrictamente domésticos, recuperar el nivel de bienestar general que los argentinos
tenian en 2011, llevaria 12 afios de crecimiento sostenido, empezando en 2021 y suponiendo una tasa de
crecimiento del 2% anual. A modo de ilustrar con un ejemplo, un joven graduado en el afio 2011 deberia
esperar al menos 20 afios para recuperar el mismo nivel de bienestar promedio que tenia al terminar sus estudios.

En esta linea de recuperacion del bienestar, la pregunta de investigacion que el presente trabajo
busca responder es si la restriccion externa existente en la economia doméstica encuentra su explicacién
en los deshalances entre sectores. Para poder demostrar dicha hipétesis, se plantean los siguientes
objetivos especificos:

1. Plantear el escenario macroecondmico argentino desde una perspectiva de
equilibrio/desequilibrio macroeconémico para poder establecer la restriccion externa.
Describir el funcionamiento del sector agropecuario en Argentina en el periodo 1993-2020.
3. Caracterizar el funcionamiento del sector energético en Argentina en el periodo 1993-2020.

N

A partir del modelo de equilibrio macroecondmico, el cual brinda el marco teérico que sustenta
la hipotesis, se realiza posteriormente un analisis cronoldgico de como se fueron comportando el sector
agropecuario y el sector energético, y sus implicaciones macroeconémicas. Esperamos contribuir a un
cuerpo de literatura que busca explicar los problemas econdmicos de la Argentina, combinando modelos
sencillos con andlisis cualitativo, haciendo particular énfasis entre las interrelaciones de la micro y la
macroeconomial.

L Por ejemplo, Heymann (2008) analiza como la macroeconomia se veia condicionada por los contratos (micro) que requerian
de la convertibilidad o hacen muy costoso su salida, y viceversa, donde la convertibilidad ofrecié una estabilidad
macroecondmica que facilitd la coordinacion y el desarrollo de la actividad econémica. Galiani et al. (2003) contribuyen en
esta linea, haciendo un analisis pormenorizado de las diferentes variables y dindmicas que también integra modelos sencillos
con andlisis cualitativo para explicar la dindmica de la salida de la convertibilidad, y el rol fundamental que tuvieron las
percepciones y decisiones de los agentes en extender dicha regla monetaria como asi también su precipitada y conflictiva salida.
Otro ejemplo es Gerchunoff et al. (2020), construyendo sobre Gerchunoff y Rappeti (2016), donde los autores con modelos
sencillos, acompariados de andlisis cualitativo, proponen que el atraso cambiario se puede explicar desde la perspectiva de un
conflicto distributivo, en particular, los asalariados se oponen a un tipo de cambio competitivo, necesario para el desarrollo de
industrias exportables, debido a que implica una caida del salario real.



Couto, Orteu y Santilli, Argentina y la necesidad de crecer: el vinculo entre la micro y la macro 55

El documento se organiza de la siguiente manera, en la seccion siguiente se presenta el marco
tedrico del modelo de tres brechas, en la seccion Il se describe el sector agropecuario, en la seccion 111
se presenta el sector energético, posteriormente se presentan las interrelaciones de estos en la seccién IV
para dar lugar a la Ultima seccion, con las conclusiones y futuras lineas de investigacion.

. MARCO TEORICO

En esta seccidén se analizan los prerrequisitos macroeconémicos e institucionales necesarios para
impulsar un crecimiento sostenible del pais. Una macroeconomia ordenada e instituciones confiables son
un primer paso hacia el crecimiento y desarrollo de la Argentina. Sin embargo, no parecen ser condicion
suficiente, dado que la economia argentina carga con varias distorsiones dentro de algunos sectores
productivos y en algunos casos seran necesarias acciones coordinadas entre los agentes privados y el
Estado, o entre los diferentes niveles jurisdiccionales del Estado (Nacién, Provincias, Municipios), para
poder aprovechar el potencial productivo del pais y garantizar un desarrollo sustentable, tanto ambiental
como social.

En sintesis, la “macro” es condicion necesaria para el crecimiento y desarrollo del pais, pero no
parece ser condicion suficiente, dado que la “micro” (sectorial) también presenta importantes desafios
productivos, regulatorios, organizativos, y competitivos, que debemos atender. En particular, creemos
que el sector agroalimentario, energético, y servicios basados en el conocimiento tienen un rol
fundamental para impulsar el crecimiento de la Argentina.

Consideramos que el crecimiento implicara una mejora en la calidad de vida de los habitantes
del pais. En particular, una mejor perspectiva de empleo y oportunidades de insercién social puede dar
lugar a una sociedad més educada, dado que es una sociedad que puede avanzar y brindar nuevas formas
de produccidn basadas en el conocimiento. Por tal motivo es fundamental que el crecimiento econémico
(entendido como aumento del PIB per cépita) desemboque en un aumento y mejora en la formacién y
educacion de los recursos humanos de Argentina. Esta mejora en la generacion de conocimiento puede
facilitar la adopcion por parte de la economia nacional de formas de produccién mas amigables con el
medioambiente, lo cual abriria a su vez nuevas oportunidades productivas, educativas y laborales, que
serviria bajo las condiciones correctas para desarrollar un sendero de crecimiento sustentable y sostenible.

Estabilidad Macroeconémica

En este apartado se presenta, en primer lugar, lo que define la teoria econdmica como estabilidad
macroecondmica, para luego hacer un analisis de cdmo seria esa estabilidad, si es que existe, en Argentina.

Se puede analizar la estabilidad macroecondmica de un pais a partir del modelo basico de tres
brechas. En este, se establece que para que la macroeconomia se encuentre en un sendero sostenible, los
tres principales sectores o actores econémicos deben estar equilibrados. Si por alguna razén uno o dos
de esos sectores se encuentran en desequilibrio, sera el sector que no presenta problemas aquel que debera
lidiar con los desequilibrios de sus “vecinos” para restablecer el equilibrio macroeconéomico.

En una economia cerrada, todo lo producido (Y); es decir, el PIB, se destina al consumo (C) o la
inversion (1) del sector privado y al gasto del gobierno (G). Adicionalmente, en una economia abierta,
podemos comerciar con el resto del mundo. Las importaciones (M) implican una mayor oferta de bienes
y servicios a consumirse localmente, mientras que las exportaciones (X) implican destinar una porcién
de lo producido localmente para que lo consuma el resto del mundo.

Y+M=C+I1+G+X
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Esta economia puede separarse en tres sectores diferentes: el sector privado (reflejado por
DEFP), el sector publico (DEFG) y el sector externo (DEFE o balanza comercial). Cada sector de la
economia puede estar en equilibrio o desequilibrio, pero lo que no puede pasar es que la economia en
general se encuentre en desequilibrio, ya que no se pueden consumir bienes que no se producen. En
términos matematicos se podria expresar como:

DEFP + DEFG + DEFE =0

Sector Privado

Primero analizamos el sector privado, que produce todos (o la mayoria) de los bienes y servicios de la
economia, y una parte de ellos se destinan a consumo, otra a pagar los impuestos y la restante se destina
a produccion de afios futuros; es decir, que se invierte. Llamamos ahorro (S) a lo producido menos lo
consumido y el pago de los impuestos, ya que dichos bienes no tendran un impacto en la produccion
futura. El sector privado también puede encontrarse en desequilibrio, por ejemplo, ahorrando de mas
(S>1) o des ahorrando (1>S).

DEFP=Y—-C—-T—-1=S-1

Sector Publico

El sector publico, por su parte, no produce (mayoritariamente) bienes y servicios para el consumo o la
inversion, ¢entonces como se financia? Ahi entran los impuestos, el gasto publico se financia con
impuestos sobre los privados. El equilibrio del sector publico entonces dependera de la recaudacion (T)
y su nivel de gasto, siendo deficitario si G>T y superavitario si G<T.

DEFG =T -G

Esto implica una transferencia de los otros sectores al sector publico que puede ocurrir Gnicamente
a través de tres mecanismos: (1) aumentar los impuestos, (2) deuda y/o (3) emision monetaria.

La primera, implica una transferencia directa del sector privado, que ahora debe consumir o
invertir menos, al sector pablico. La segunda, implica una transaccién inter temporal entre el sector
privado (deuda local) o el resto del mundo (deuda externa) que le ceden ingresos presentes para que el
sector publico aumente su gasto, a cambio de la promesa de que a futuro le devolvera el dinero?. En el
caso de la deuda local, el aumento del endeudamiento implica un “crowding out” (desplazamiento) del
consumo o inversién privada que puede afectar el nivel de producto total, mientras que en el caso de la
deuda externa suele ser el exceso de ahorro de otras economias, que buscan oportunidades de inversién,
el que financia una expansion del gasto publico pudiendo implicar un crecimiento del producto local.
Indefectiblemente, esto implica que el gobierno debera tener un superavit fiscal en algin momento futuro
para pagarle al sector privado o al resto del mundo. La tercera, emisién monetaria, es una herramienta
especial que dispone el gobierno de otorgar a la gente un aumento en la cantidad de dinero disponible en
la economia, el principal aspecto a tener en cuenta es que los niveles de emisién deben encontrarse en
linea con la demanda de dinero del publico, dado que si se abusa de la misma, inevitablemente termina
en el largo plazo, convirtiéndose en el impuesto inflacionario que genera variacion en los niveles de
precios que puede dar lugar a una reduccién del consumo e inversion del sector privado de forma no

2 Una aclaracion importante: si la deuda del sector publico se destina a obra publica necesaria y no gasto corriente, la misma
puede implicar un crecimiento del producto. En general consideramos que el estado realiza transferencias, pero en este caso
podria tener un impacto positivo en el producto, de la misma forma que el sector privado tiene con su nivel de inversion.



Couto, Orteu y Santilli, Argentina y la necesidad de crecer: el vinculo entre la micro y la macro 57

voluntaria (ver grafico 1) *4. En sintesis, el déficit del sector pablico se repaga con impuestos, presentes
o futuros, legislados o no.

Gréfico 1
Resultado Fiscal e Impuesto Inflacionario (% del PIB)
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Fuente: Heymann (2021).
Las cuentas publicas en la Argentina

La situacién mas comun en Argentina es que el sector pablico tenga un déficit fiscal (Grafico 2), y que
el sector privado tenga que financiarlo. Histéricamente el estado ha tenido gastos totales mayores a sus
ingresos tributarios (ambos como porcentaje del PIB). Desde 1970 hasta mediados de los 2000, la
Argentina tenia un sector pablico que rondaba entre el 25 y 30% del PIB, pero a partir del 2005 comienza
a crecer el tamafio del estado en la economia argentina hasta estabilizarse cercano a niveles del 40-45%
del PIB sin un aumento similar de los ingresos tributarios.

3 Para un breve analisis, pero mas detallado, sobre el origen fiscal de la inflacion, ver Garcia-Cicco (2021).

4 Vale la pena recordar la opinién de Keynes sobre la inflacion en las “Las consecuencias econémicas de La Paz”: “Con un
proceso continuado de inflacion, los gobiernos pueden confiscar, secreta e inadvertidamente, una parte importante de la riqueza
de sus ciudadanos. Por este método, no solo confiscan, sino que confiscan arbitrariamente; y aunque el procedimiento arruina a
muchos, por el memento enriquece a algunos. La contemplacion de esta reorganizacion arbitraria a favor de los ricos atenta no
solo a la seguridad, sino a la confianza en la equidad de la actual distribuci6n de la riqueza.”
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Grafico 2
Gasto y Recaudacion Total como % del PBI — Gobierno General — Argentina (1990-2017)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de CEPAL.

Sector Externo

El sector externo también puede estar desequilibrio, generando un déficit (M>X) o superavit comercial
(X>M). En el caso de tener un déficit comercial, indefectiblemente implica que el pais se esta
endeudando con el resto del mundo, ya que no se puede recurrir a la emision monetaria para pagar las
importaciones. Caso contrario, si tenemos un superavit comercial formamos activos externos, es decir,
acumulamos bonos y otros activos de paises extranjeros®. En caso de desequilibrios persistentes de la
balanza comercial, el tipo de cambio se vuelve una herramienta que puede garantizar un retorno a un
equilibrio, sea por una devaluacion que disuade la importacién y facilita la exportacion, o una apreciacién
gue torna mas barata la importacion y menos competitiva la exportacién. A continuacion, se compara la
evolucion del tipo de cambio real multilateral® y el saldo de la balanza comercial argentina en los inicios
del periodo de caida del PBI hasta 2018 y se puede observar en el gréafico 3 esta correlacién mencionada
entre las variables.

5 Dos ejemplos para clarificar el desequilibrio en el sector externo. EE. UU. Tiene un déficit comercial crénico con China, que
acumula activos americanos como contrapartida: reservas en forma de dolares y deuda del tesoro americano. Otro ejemplo es
el constante superavit comercial aleman con el resto de Europa, que dio lugar a una importante formacion de activos extranjeros
por los bancos y publico aleman, financiando los déficits comerciales de paises como Grecia o ltalia.

SEl Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM) es un indicador que mide el precio relativo de los bienes y servicios de una
economia con respecto a los de un grupo de paises con los cuales se realizan transacciones comerciales.
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Grafico 3
Exportaciones, Importaciones y Saldo Comercial (suma de los Ultimos 12 meses, en millones de
dolares) vs. Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (promedio de los Ultimos 12 meses,
15/12/15=100)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de INDEC y BCRA.

Claramente, si hay un déficit en algun sector, como se menciond previamente, uno o los otros
dos sectores deberan ajustarse para poder financiar ese déficit. Por ejemplo, si hay déficit en el sector
externo, provocado por una apreciacién de la moneda doméstica, lo que hace encarecer las exportaciones
y en consecuencia deteriora la balanza comercial, el sector publico y el sector privado o uno de ellos
debera generar el superavit suficiente para financiar el déficit externo y restablecer el equilibrio
macroeconomico. Si, por el contrario, hay presencia de superavit en algun sector, éste le brindara mas
grados de libertad a los otros para su accionar.

S-D+X-M)+(T-6)=0

Desequilibrios conjuntos

Se puede tomar como ejemplo lo acontecido en los Ultimos afios en Argentina, especificamente, el
periodo 2011-2020, donde nos encontramos con varios desequilibrios. En primer lugar, se puede
mencionar la persistencia de los déficits del sector publico, lo cual obligaba al sector privado y/o al sector
externo a financiarlo.

El sector privado ha atravesado diferentes etapas, entre 2011-2015 fue quien financio, a través
de mayor carga impositiva y la imposibilidad de ahorrar en divisas extranjeras, al sector publico. Esta
tendencia, de mayor presion tributaria y restriccion al acceso de divisas, present6 un respiro durante 2016
y 2017, donde el principal financista del desajuste publico fue el sector privado externo. Sin embargo,
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una fuerte reversion de las expectativas internacionales desencadend una nueva etapa de represion
cambiaria y mayor presion tributaria, la cual se mantiene e incluso se ha intensificado desde mediados
de la pandemia.

Las mencionadas presiones sobre el sector privado han tenido su correlato sobre la generacién
de capital de los mencionados actores, lo cual ha impactado en la posibilidad de generacién de ahorro
por parte de ese sector, generando un circulo vicioso entre ahorro e inversion, que debera ser atendido
en el corto plazo si se busca reactivar la economia nacional.

En Argentina, por otro lado, existe una profunda desconfianza por parte de los ahorristas en el
sistema financiero. Si bien es cierto que las redes de seguridad de los bancos han mejorado mucho la
actividad de estos aln existe cierto recelo sobre la seguridad de depositar los ahorros (en especial en
moneda extranjera) en los bancos. Podemos atribuir esto a la gran crisis de confianza generada a partir
de las crisis del 2001, que incluyd la insolvencia de algunos actores del sector financiero y politicas como
el “corralito” (restricciones a la extraccion de fondos) y “corralon” (pesificacion asimétrica y
reprogramacion de los depésitos), las continuas tasas de interés negativas debido a la represion financiera
y la constante depreciacién del peso.

En este contexto, la deuda externa que tiene Argentina tiene un claro origen en los desequilibrios
fiscales persistentes que ha tenido el pais y la capacidad de repago de esta implica, por un lado, que el
sector publico debe disponer de un superavit fiscal, y por el otro, que la economia argentina en general
posea un superavit comercial con el resto del mundo. Esto se debe a que un importante porcentaje de la
deuda se denomina en délares y dificilmente sea posible su repago de forma sostenible si la economia
en general no tiene acreencias con el resto del mundo. En estos términos, las posibilidades de repago se
encuentran vinculadas a la capacidad productiva y exportadora de la economia.

Con este panorama, y siguiendo la légica del modelo de las tres brechas, la salvacion pareciera
provenir del sector externo, ya que las exportaciones proporcionarian las divisas suficientes y traeran
alivio al tan golpeado sector privado y un poco mas de aire al sector publico. El problema es que la
economia argentina en general no es competitiva comparada con el resto del mundo para aumentar
sustancialmente las exportaciones, por ende, el saldo de la balanza comercial depende principalmente de
determinados sectores que son capaces de mejorar significativamente el saldo de esta.

A manera de conclusién; Argentina posee una macroeconomia con desequilibrios persistentes,
por lo cual, todas aquellas decisiones de politica econdmica deben tener en cuenta las limitantes que
estos ejercen sobre los grados de libertad de cualquier programa de estabilizacién. Como el fin de la
politica es proveer a los habitantes el mejor bienestar posible, en este caso sera a través de un programa
gue permita el desarrollo tanto del sector privado como del sector externo y una mejora en términos de
disciplina, del sector publico.

La restriccion externa

Todos los actores sociales y politicos del ambito nacional estan de acuerdo con la afirmacién que exportar
mas es una necesidad para el pais; sin embargo, lograrlo presenta multiples desafios, no solo econémicos,
sino también politicos y sociales.

La solucion tradicional a este problema seria depreciar el tipo de cambio con el objetivo de
desincentivar las importaciones del exterior y mas importante, tornar mas competitivas las exportaciones
argentinas. Sin embargo, “el tipo de cambio real de equilibrio macroecondémico es significativamente
mayor al de equilibrio social” (Gerchunoff y Rapetti, 2016) siendo muy dificil depreciar el tipo de
cambio en un primer lugar, y luego evitar la tentacion de apreciar el tipo de cambio para generar una
sensacion de riqueza (electoralmente muy popular).
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La conjuncién de una politica fiscal deficitaria y un tipo de cambio en constante apreciacion da
lugar a una falta de divisas sistematica que “entorpece” el crecimiento de la Argentina.

Lograr una politica econdmica a nivel macro y micro que permita aumentar las exportaciones es
central, caso contrario, Argentina tendrd que recuperar los equilibrios macroeconémicos de forma
violenta, probablemente, un fogonazo inflacionario y devaluatorio que licue gastos corrientes, salarios y
otras variables macroecondmicas. Una solucién de este estilo, a los desequilibrios mencionados,
implicaria mas pobreza, desigualdad, debilidad de las instituciones y desconfianza en el sistema
(econémico, democratico) en un contexto ya de por si acuciante.

Uno podria preguntarse por qué directamente no se restringen las importaciones y de dicha forma
se alcanza un superdvit comercial; sin embargo, no solo importa el saldo neto de la balanza comercial,
sino también su composicion. Un saldo comercial positivo y pequefio puede ser el resultado de una
economia pujante, que comercia activamente con el mundo; es decir, con importantes flujos de
exportacion e importacién, mientras que el mismo saldo comercial puede lograrse con una economia de
bajas exportaciones, e importaciones restringidas. En la primera, el intercambio de bienes, servicios y
tecnologia permite una locacion mas eficiente de recursos, dando lugar a una economia mas competitiva,
gue incorpora maquinaria y tecnologia a sus procesos productivos.

Los modelos de ciclos de Stop and Go (marchas y contramarchas) desarrollados en los afios 70
(Braun y Joy, 1968) todavia explican muy bien la dindmica actual de la economia argentina, en la que se
atrasa el tipo de cambio, reduciéndose las exportaciones y aumentando las importaciones, hasta que una
crisis de reservas fuerza una devaluacion (2014, 2016, 2018, 2021) para equilibrar el mercado,
provocando asi la contraccion del ingreso real que genera una reduccion de la absorcién interna y genera
una recesion.

Luego del “Stop” y la devaluacion, la economia se recupera lentamente (“Go”), empezando
desde un nivel bajo de importaciones (debido al bajo nivel de actividad y la devaluacién) y con mayores
exportaciones debido a la mejora de competitividad. Sin embargo, este equilibrio macro no parece ser
sustentable, porque se regresa a un escenario de apreciacion cambiaria, déficit fiscal y déficit comercial,
siendo la génesis de un nuevo “Stop”. En estos casos, dilatar la depreciacion de la moneda lleva a que
las posteriores devaluaciones sean de mayor envergadura.

En un contexto de exceso de pesos y tipo de cambio atrasado, la Unica forma que encuentra el
gobierno de evitar el vaciamiento de las reservas internacionales y su consecuente devaluaciéon es
represion financiera y restricciones cambiarias, usualmente llamado “cepo”. El cepo cambiario en la
practica termina generando un cuasi desdoblamiento cambiario (todos los costos, y ninguno de los
beneficios de un desdoblamiento formal), con un tipo de cambio financiero (MEP, CCL), y un tipo de
cambio comercial al que se accede para importaciones y exportaciones de bienes y servicios. La
diferencia entre estos tipos de cambio, usualmente conocida como “brecha cambiaria”, oscila entre
valores del 50 y 150% dependiendo el momento.

Esta situacion cambiaria termina teniendo multiples consecuencias. Primero, incentivos muy
bajos a exportar, ya que el exportador se ve obligado a liquidar al tipo de cambio comercial (usualmente
bajo), pero los retornos de su inversion se computan al tipo de cambio financiero (y muchas veces sus
costos también). Segundo, incentivos a importar, dado que se puede acceder a bienes que cotizan en
moneda extranjera a un tipo de cambio muy inferior al que podrian acceder a ese mismo bien si fuesen
a su lugar de origen y consumirlo. Justamente, para evitar la importacion desenfrenada (que el mismo
sistema incentiva), se implementan controles de cantidad, que dificultan fuertemente la actividad y
produccion, teniendo un importante impacto recesivo.

Tercero, este problema de incentivos termina llevando a que los exportadores tengan incentivos
a sub facturar sus exportaciones y demorarlas en el tiempo a la espera de una devaluacion, y los
importadores a sobrefacturar sus importaciones y adelantarlas en el tiempo. Cuarto, un inversor que
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realiza una inversion extranjera directa deberia liquidar los ddlares al tipo de cambio oficial (comercial),
no al tipo de cambio financiero, aumentando fuertemente el costo de dicha inversion.

Una economia con esta amplitud de brecha cambiaria no tiene posibilidad de funcionar
correctamente en el mediano-largo plazo. Estos desequilibrios tarde o temprano terminan derivando en
una correccién del tipo de cambio, que puede ser demorada temporalmente con aun mas restricciones
comerciales y represion financiera.

Il. EL SECTOR AGROPECUARIO

La actividad agropecuaria es uno de los principales sectores de la economia argentina, tanto en tamafo,
como en importancia y competitividad internacional. Por mas que el sector sigue siendo altamente
productivo y competitivo, no ha estado ajeno a la situacion general del pais, ya que no ha crecido en los
Gltimos 10 afios y su peso relativo internacional se ha visto reducido.

Dos indicadores retratan esta situacion de forma evidente, mientras que en el 2010 la Argentina
ocupaba el puesto nimero 10 de exportaciones agropecuarias a nivel mundial, en el 2019 ocupaba el
puesto 18. En casi una década, bajé ocho puestos a nivel internacional, significando mas de 30 mil
millones de délares anuales adicionales de exportaciones de haberse mantenido en la misma posicién en
el ranking (FAOSTAT 2021). Otra forma de pensar el desarrollo relativo del sector es compararlo con
Brasil, donde la produccion continia aumentando sostenidamente, mientras que localmente se ha visto
estancada. Si bien a comienzos de los 2000 Argentina representaba el 33% de la produccion agropecuaria
de Brasil, en 2020 solo represent6 el 23% (FAO STAT 2021).

Es decir, que por mas que localmente el sector sigue siendo muy productivo relativo a otros
sectores de la economia argentina, a nivel internacional su desempefio ha sido pobre, dado que ha perdido
terreno frente a otros paises que producen bienes y servicios similares. Sin embargo, el potencial del
sector para continuar creciendo, desarrollandose y generando valor sigue latente y expectante. En una
hipotética recuperacion de la economia argentina, seria de los sectores que mas rapidamente podria crecer
y exportar debido a las caracteristicas naturales y conocimiento productivo e institucional disponible.

El sector agricola y la industria de la pesca y piscicultura es uno de los principales sectores
econdmicos; sin embargo, la medicidn de su tamafio es compleja debido a la forma en que se estructuran
y realizan las Cuentas Nacionales. Si miramos los sectores “Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura”
y “Pesca” en las Cuentas Nacionales, en términos de PIB, el sector representa unicamente entre el 7 y
11% de la economia entre 1990 y 2018. Sin embargo, esto no refleja el verdadero impacto del sector
agroindustrial, ya que muchos procesos del sector se contabilizan en sectores como industria o comercio.
Para poder analizar la cadena agroindustrial en su totalidad, las Cuentas Nacionales son deficitarias y
deben ser readaptadas. En esta linea, hay dos trabajos muy valiosos, Lédola et al. (2019) y FADA (2021),
gue se ocupan de computar la contribucion del sector agroindustrial al PIB de la argentina.

Primero, Ldodola et al. (2019) incluye la produccion industrial y servicios complementarios (no
la comercializacién) para 31 cadenas de agroindustriales de la economia argentina (estas 31 cadenas
agroalimentarias reflejan el 90% del total del sector en la Argentina)’. Estiman que la cadena
agroalimentaria representd el 10% del PIB del afio 2018, a pesar de la importante sequia que hubo en
dicho afio.

Es interesante observar la evolucién del sector agroindustrial a lo largo de estas Gltimas dos
décadas (véase gréfico 4). Durante los primeros afios de la década de los 2000, hubo un importante
aumento de los precios relativos de bienes agroindustriales, impulsando un importante aumento de la

" Lodolaet al. (2019) estiman el Valor Bruto de la Produccion, el Valor Agregado, el empleo y las exportaciones para 31 cadenas
de valor agroalimentarias.
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produccion agroindustrial principalmente a partir del afio 2005. Sin embargo, desde el 2008 los precios
han bajado sustancialmente, pero la produccion continué aumentando o no decayo.

Gréfico 4
Cantidades y precios de la cadena agroindustrial (CAl). Precios relativos CAl (CAI/IPIB
2001=100) y valor agregado de las CAl a precios constantes (Indice 2001=100).
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Cuando los precios fueron muy altos y las cantidades aumentaban fuertemente, el sector
agroindustrial llegé a representar entre el 18-19% del PIB argentino, particularmente porque la economia
argentina recién comenzaba a recuperarse de la crisis de 2001. Desde entonces se ha reducido su
participacion; sin embargo, el impacto final difiere sustancialmente dependiendo de la medicion del PIB
utilizada, en particular la comparacion entre la medicion a precios constantes o precios corrientes. Al
analizar la participacion del sector agroindustrial en el total de la economia con precios constantes, el
sector presenta un tamafio relativo de 14-15% de la economia, mientras que a precios corrientes su
participacion cae desde el 15% a 10%.

Segundo, FADA (2021) complementa el trabajo previamente analizado, estimando la
participacion del sector agroindustrial desde 2004 al 2020. Segun sus estimaciones, el sector contribuyé
en promedio el 22,7% del producto anual en dicho periodo, alcanzando un maximo local de 24.1% en el
2020; es decir, casi uno de cada cuatro pesos producidos esta relacionado con el sector agricola.

Resumiendo, el sector agroindustrial representa entre el 10 y el 24% de la economia argentina
dependiendo de como lo contabilicemos. Con una definicién amplia como la utilizada por FADA (2021),
es el principal sector economico de la argentina. Con una definicion mas restringida del sector
agroindustrial, como la utilizada por Lédola et al. (2019), el sector tiene un tamafio mas grande que el
reportado por las cuentas nacionales tradicionales.

Una caracteristica central de la actividad agropecuaria es su importancia federal, ya que todas
las provincias, excluyendo la Ciudad de Buenos Aires, tienen un sector agropecuario econémicamente
relevante. Podemos ver el tamafio de dos formas, por un lado, el censo agropecuario 2018 y por el otro
el Producto Bruto Geogréfico sectorial a nivel provincial.
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Con este escenario del sector, cuando se analiza su importancia en la balanza comercial argentina
se observa que es el 8vo pais en area geografica, ocupa el puesto nimero 22 a nivel mundial en
produccién agricola y el puesto nimero 18 en exportaciones agricolas. En el 2019, Argentina exportd
USD 78,8 mil millones, de las cuales 47% fueron productos agricolas y alimentos.

Soja y sus derivados fueron la principal exportacion agricola del pais, representado el 39% del
total exportado en el afio 2019, seguido de la exportacion de maiz (15% del total) y luego de la carne
congelada y refrigerada (7% del total).

Comparando capacidad productiva vs exportaciones, la carne representa el 30% de nuestro
potencial productivo, pero solo el 7% de nuestras exportaciones. Ya sea una cuestion de volumen o de
agregado de valor, existe una oportunidad para capturar ese diferencial. Por ejemplo, China es el
principal destino de exportacion medido en kilos (mayormente carne congelada), mientras que la Unién
Europea es el principal destino de exportacion en valor, dado que se exporta carne de mejor calidad (a
través de la cuota Hilton y 481).

Lamentablemente, el potencial exportador de la industria carnica se ve dafiado por las malas
politicas sectoriales (prohibicion de exportaciones repetidas) y la falta de adopcion de practicas
productivas hacia mayores estandares de sanidad, informacion y calidad, como la trazabilidad individual
o sistemas de clasificacion de carne®.

Uno puede observar que muchos de los principales exportadores a nivel mundial no son grandes
productores agricolas (no estan dentro del top 10 de produccién); por ejemplo, los Paises Bajos (22° en
produccion), Italia (17°), Canada (13°), Espafa (23°) y Polonia (20°). Estos paises se ubican en el
ranking de exportadores gracias a que comercian productos de alto valor agregado, mientras que
Argentina exporta productos comodotizados, cayendo 7 posiciones en el ranking. Adicionalmente,
tenemos muchisima mas variedad de productos en el ranking de productos exportados, como quesos,
vegetales, flores, vino, chocolate, etc.

Es comiin declarar que Argentina tiene que “agregar valor” a sus exportaciones de origen
agropecuario; es decir, buscar vender productos mas procesados localmente que directamente exportar
las materias primas y que estas sean procesadas en el exterior. Por mas que dicha declaracion es un
objetivo loable y valioso, es importante entender por qué esto no ha sucedido hasta ahora. Debajo se
enumeran algunas razones para justificar la falta de progreso en esta area y se proponen algunas lineas
de accion.

e Mayor valor agregado a través del procesamiento de materias primas o el desarrollo de marca
para lograr un precio por unidad mayor.

e Una estrategia de mayor valor agregado no solo puede implicar mayor procesamiento de las
materias primas, sino también el desarrollo de productos y tecnologias complementarias, aguas
arriba o aguas abajo del proceso productivo.

e Promover politicas publicas y sectoriales para mejorar la calidad, incluyendo certificaciones
locales o internacionales, es fundamental para mejorar el valor agregado de las exportaciones
agropecuarias.

A modo de conclusion, el sector agropecuario argentino tiene un potencial enorme, pero en la
Gltima década se ha rezagado con respecto a la industria internacional. Esas ventajas comparativas siguen
latentes, pero hay maltiples desafios por delante. El sector debe buscar maximizar su impacto econémico,
particularmente las exportaciones y empleo, pero reduciendo su impacto ambiental. Aumentar las
exportaciones y generar empleo, implican invertir y construir actividades de mayor valor agregado, sean

8 Para mas informacion ver, Orteu y Navarro Cafferata (2018),
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por calidad o desarrollo de productos o complementos aguas arriba o abajo. Pero estos caminos
encuentran desafios de coordinacién publico privados y dentro del mismo sector a superarse.

A diferencia de otros sectores, con una economia en crecimiento y algunas politicas sectoriales,
facilmente pasaria a una fase expansiva y de crecimiento. Sin embargo, una fase de crecimiento sin
politicas publicas claras en materia de sostenibilidad podria tener un impacto negativo en el uso de la
tierra, con consecuencias sobre las emisiones de carbono y la biodiversidad principalmente.

Para desplegar el poder productivo del sector agropecuario se necesitarian tres tipos de reformas.
La primera, seria una reforma regulatoria, dado que muchos procesos actuales del sistema de alimentos
y produccion tienen normativas desactualizadas, burocraticas y complejas. Por ejemplo, registrar
alimentos en el Instituto Nacional de Alimentos conlleva varios meses en el mejor de los casos, y es un
certificado fundamental para poder comercializar cualquier alimento en el pais o para exportar (sea una
pyme o una gran corporacion). Otros ejemplos como las importantes demoras que tiene el Servicio
Nacional de Sanidad y Calidad Agroalimentaria (Senasa) para habilitar establecimientos, o la
multiplicidad de tramites que hay que realizar para comerciar productos entre provincias (en muchos
casos podrian definirse como adunas internas donde se pagan tributos locales y realizan tramites de
sanidad provinciales a pesar de contar autorizaciones nacionales). Es fundamental reducir la cantidad y
carga regulatoria y burocratica de esta actividad.

En segundo lugar, es necesario desarrollar y potenciar la infraestructura de este sector,
particularmente transporte, como caminos rurales, rutas, trenes y puertos. Incluso pensar esquemas de
logistica inversa que permitan volver mas competitiva la logistica en regiones mas alejadas del centro.
En materia de logistica se pueden hacer cosas valiosas que necesariamente no implican mayor gasto para
el estado; por ejemplo, definir una politica clara y competitiva para la hidro via del rio Paranad y los
puertos que operan en dicha regidn.

Tercero, es necesario repensar cuestiones tributarias del sector. Por mas que el principal reclamo
del sector sea una baja de retenciones, la realidad es que dificilmente puede llevarse en el corto plazo
debido a la fragil situacion fiscal. Sin embargo, otras cuestiones pueden realizarse para simplificar la
burocracia impositiva y reducir tasas, retenciones y otros impuestos muy dafiinos.

Il. EL SECTOR ENERGETICO

La evolucion historica del mercado energético argentino desde 1993 hasta la actualidad, se puede dividir
en dos periodos: a partir de 1993 y reconocer como hito divisorio el fin del régimen de la Convertibilidad
en 2002, y a partir de 2002 en adelante. La gestién y los resultados obtenidos por este mercado en ambos
periodos fueron y han sido fuertemente influenciados por las disimiles politicas de precios aplicadas en
cada uno de ellos: tarifa sin intervenciones en la primera etapa y fuerte control y distorsion de precios
relativos en la segunda.

La aplicacion de estas politicas sobre un producto -la energia- que no es sélo un bien econémico

sino ademas un insumo fundamental para el desarrollo de un pais, requieren de una vision de largo plazo,
estratégica e integral, pues de lo contrario se corre el riesgo de que la falta de energia o su precio excesivo
limite el crecimiento de un pais. En particular, el desafio acuciante de la Argentina es resolver la cuestion
tarifaria y de precios relativos de todos los insumos relacionados con energia, ya que en su situacion
actual desincentiva la produccién y da lugar a un sobre consumo de energia.
Arrancaremos la discusion de la presente seccion analizando la matriz energética general para los afios
2019y 2020, distinguiendo generacion y consumo por fuente de energia para entender la situacion actual
del sector (Tabla 1). En este sentido, la produccion/generacion hace énfasis en el petroleo, el gas y las
energias renovables, y el consumo nos lleva a analizar la electricidad, el gas y combustibles fésiles
(particularmente, la nafta).
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Tabla 1
Produccion y consumo de energia
Afos 2019 y 2020. Argentina

Energias/produccion-consumo Afo
2019 2020
Petroleo Reservas (miles de millones de barriles) 2,48 2,48
Consumo (exajoules) 3,38 3,14
Gas Reservas (trillones de m3) 0,38 0,38
Consumo (exajoules) 1,68 1,58
Renovables Generacion (terawatts/hora) 6,42 11,23
Consumo (exajoules) 0,12 0,13

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BP Statistical Review World Energy.

El gas natural y el petréleo son las dos principales energias primarias en la matriz energética de
Argentina, representaron en conjunto el 85% de la oferta interna de energia primaria en el afio 2014 (52%
y 32% respectivamente). Se diferencian en que mientras nuestro pais produce excedentes de petréleo que
se exportan al mundo, en el caso del gas natural parte de ese 52% se completa con gas importado.

Como en todo mercado, existe una demanda y una oferta. La demanda, en Argentina, encuentra
que los segmentos de mayor consumo de gas natural son las centrales eléctricas, las industrias y los
hogares, en el Gltimo afio representaron el 34%, 29% y 24% respectivamente. Son estos segmentos de la
demanda, fuertemente dependientes del gas natural y con sustitutos mas caros, 10s que se intentaron
cuidar manteniendo precios econdmicos del gas natural. La oferta de gas natural tiene un mercado, por
decirlo de alguna manera, desbalanceado, donde la oferta no reaccioné frente al fuerte incremento de la
demanda, porque los pozos convencionales estaban agotandose, y la exploracion y explotacion de gas
no convencional requiere de constantes inversiones, que no se realizan en un contexto de incertidumbre
macro, regulatoria o de precios bajos®.

Desde el afio 2004, la produccidon de Gas Natural en la Argentina entrd en un ciclo descendente.
Multiples motivos explican este fenémeno, posiblemente entre los mas importantes aparece el atraso que
verificaron los precios de venta del gas natural durante muchos afios.

En un contexto de demanda creciente y produccidon descendente, hacia el afio 2009 las
importaciones comenzaron a tomar un rol protagénico (Gréfico 5). Las compras al exterior de gas natural
pueden provenir por gasoducto, como es el caso del gas que viene desde Bolivia, o por barco, como gas
natural licuado (GNL) cuya recepcion se realiza en Bahia Blanca y Escobar.

Las importaciones de gas natural en Argentina se han ido incrementando sostenidamente.

9 La explotacion de gas no convencional requiere de constantes inversiones para realizar nuevas perforaciones, es en ese contexto
donde la estabilidad de las reglas de juego configura una condicion necesaria para su desarrollo.
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de SIPG-IAPG.

Continuando con el andlisis de la oferta, la caida en la produccion fue acompafiada de una caida
en las reservas®® de gas natural. Ello representa que no solo se produjo cada afio menos gas natural en
Argentina, sino que tampoco se invirtid lo suficiente como para mantener las reservas estables o
incrementandose.

En relacion con el petréleo, luego de 1993, afio en que culmina el proceso de privatizacion de la
produccion, refinacion y comercializacion, se evidencia un aumento considerable en el nimero de pozos
de petréleo terminados de explotacion. Este nimero de pozos comienza a descender a partir de 1996 y
en mayor medida hacia 1997. En relacion con los precios, los mismos comienzan a descender en 1997 y
1998 a partir de la crisis asiatica que tuvo impacto mundial en la industria petrolera. Para estos afios se
reduce el nimero de pozos terminados en la Argentina y, la inversion en produccion de petréleo a nivel
mundial. Aun asi, si se observa el ciclo de produccién de petréleo en la Argentina durante la década de
los “90, se ve una tendencia ascendente que se revierte hasta 1999.

Yahacia 1999 la produccién de petréleo comienza a descender, lo cual se condice en una primera
etapa con las tasas de crecimiento real negativas para el periodo 1999-2002. Teniendo en cuenta que las
exportaciones se habian convertido en eje de la produccion local, justamente para este mismo afio se
sucede la crisis brasilefia y la devaluacion del real, por lo que las exportaciones caen en un 18.6%.

A partir del afio 2002, y adentrados en un pais que dejé atras un régimen cambiario de tipo fijo
con respaldo, la industria del petroleo detecta los niveles mas bajos en metros perforados de exploracién,
es el afio en que cae el precio internacional de crudo, y en donde se reorientan las inversiones energéticas
hacia otros paises de América Latina (Bolivia, Brasil, Ecuador y Colombia). La caida de precios local e
internacional se revierte hacia el afio 2003, pero desde ese afio los precios locales quedan més rezagados,
los metros perforados aumentan, pero en 2005 esta tendencia se revierte y se profundiza la mencionada
caida hacia 2007. Con esto (ausencia de reservas en areas nuevas), la produccion local de petroleo
comienza a caer. Ya a partir del afio 2009 la perforacion de pozos petroleros comenzé a descender hasta
el afio 2012 para luego crecer muy levemente en 2013.

10 Las Reservas se definen como las cantidades de hidrocarburos comercialmente recuperables en el futuro, desde acumulaciones
conocidas a partir de una determinada fecha mediante la implementacion de un proyecto de desarrollo. Las Reservas
Comprobadas se estiman con una certeza del 90% y las Probables con un 50%.
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A continuacidn, en el gréafico 6, se muestran los resultados de la balanza comercial energética de
Argentina en los ultimos afios

Gréfico 6
Saldo comercial, importaciones y exportaciones de energia. Argentina, 01/2003-06/2022, ultimos
doce meses, en millones de dolares
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Fuente: Econviews sobre la base de Intercambio Comercial Argentino, INDEC.

Argentina tiene un potencial enorme para ser exportador neto de energia, particularmente desde
el desarrollo Vaca Muerta (shaleoil y tight gas). Sin embargo, el sector no ha podido desarrollarse
libremente en los Gltimos 15 afios, debido a que la estructura de precios local esta totalmente
desarticulada. Durante la crisis del 2001, se suspendieron los marcos regulatorios de las tarifas de
servicios publicos, y lo que se pensé como una politica transitoria se convirtié en la regla. Desde
entonces, las tarifas de servicios publicos “se congelaron” (no se autorizaron aumentos en un contexto
de constante y creciente inflacién), particularmente gas y electricidad residencial, pero también precios
como el de los combustibles.

En el corto plazo, congelar tarifas no tiene un gran impacto en la produccion, particularmente en
un contexto de crisis acuciante como el 2001, pero al ser durante un periodo extendido, tiene un profundo
efecto sobre la oferta. Primero, las tarifas podian ser suficientes para extraer gas/petréleo de pozos ya
construidos (cubrir costos marginales), pero no para invertir y desarrollar nuevas explotaciones (costo
fijo), reduciéndose la oferta en el mediano plazo. Segundo, en la practica, el congelamiento de tarifas era
una reduccion de precios en términos reales, reduciéndose ain més la oferta ante dicha baja de precios,
y en simultdneo impulsaba un aumento del consumo de energia. Es decir, el congelamiento de tarifas se
trasladd aguas arriba en la cadena productiva y termin6 generando una reduccién sustancial de la oferta.

Para evitar el desabastecimiento, el gobierno tuvo que implementar esquemas de subsidios para
la produccion (los famosos plan Gas 1, 2, 3 'y 4), como asi también complementar la produccion local
con importaciones (particularmente de gas natural licuado (GNL) y algunos combustibles liquidos).
Entonces, el problema del sector energético se convirtié en un problema fiscal y cambiario.

A su vez, el problema de atraso continuo de las tarifas persiste, sin ningln tipo de acuerdo
politico para resolverse. Sin un nuevo marco politico para pensar las tarifas, dificilmente el sector pueda
cumplir su potencial productivo. En linea con esto, proponemos dos lineas para pensar la recomposicion
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tarifaria. Primero, las tarifas no deben atrasarse en términos reales, como minimo, deben moverse a la
par con la inflacion. Segundo, un aumento real anual es necesario para reducir la presion sobre las cuentas
fiscales. De hacerse progresivamente, se les permitira a los hogares (en particular) adecuarse a esta nueva
realidad. Es importante recordar que la demanda energia en el corto plazo es muy ineléstica, pero bastante
elastica en el mediano-largo plazo. Es decir, con precios muy bajos los hogares implementaron habitos
y tomaron decisiones de inversién (aislante, ventanas, calefaccion, etc.) durante mas de una década, que
no se mostraron eficientes ante el bajo impacto de los costos energéticos sobre los ingresos privados.
Revertir estos habitos y particularmente la infraestructura deficitaria (en materia de eficiencia energética)
requerird tiempo. Sin embargo, cualquier politica gradual, requeria de acuerdo politico, caso contrario
no serd creible y, por ende, ni los consumidores ni los productores modificaran sus précticas (sino
maximizaran sus beneficios de corto plazo, dado que los verdn como un ingreso/costo transitorio).

Sin embargo, el pasado reciente del sector (saldo comercial positivo) sumado al potencial
productivo que ha demostrado Vaca Muerta, podria pensarse como un fututo sector competitivo que sea
superavitario en términos de comercio exterior. Para ello en necesario que se realicen las inversiones de
capital correspondientes que permitan el desarrollo requerido del sector energético.

V. MICRO Y MACRO, ¢(CIRCULO VICIOSO O VIRTUOSO?

Estabilizar y solucionar algunos de los persistentes y pesados desequilibrios de la economia argentina
implica importantes ajustes fiscales, monetarios y cambiarios, pudiendo tener un impacto significativo
en el nivel de ingresos de la poblacidn, lo cual implicaria en el corto plazo mayor pobreza y desigualdad
en una situacion social compleja. En este contexto, la microeconomia puede colaborar a evitar grandes
ajustes macroecondmicos, dando espacio para realizar dichas correcciones macro de forma gradual.

Por ejemplo, llevar adelante una correccién tarifaria tiene dos importantes ventajas; en primer
lugar, se da una clara sefial al sector productivo de aumentar la inversion (dado que el potencial
productivo existe) ofreciendo precios mas competitivos que reducen la necesidad de importaciones y
subsidios fiscales, y en segundo lugar, reduce el consumo de energia local (que debido a los bajos precios
es derrochada, ver Prieto y Gil, 2013). De la misma forma, impulsar reformas regulatorias en el sector
agropecuario y dar certidumbre sobre las reglas de juego (impositivas, cambiarias y de normativa de
exportacion entre otras), permitira que el sector mas dinamico y competitivo de la economia argentina
vuelva a crecer y aumente sus exportaciones. Esas reformas deberian encontrarse acompafiadas de un
sendero previsible de unificacion cambiaria, que permita al sector primario planificar sus ventas en un
contexto de rentabilidad acorde a la actividad econdmica.

Ambas politicas, pueden dar espacio fiscal y mas importante, cambiario, para impulsar reformas
en la macroeconomia, suavizando procesos que de otras formas serian abruptos y socialmente costosos.
Sin embargo, la gran incognita orbita sobre la posibilidad de llevar esas reformas a cabo dentro de un
contexto social y politico fragmentado.

El modelo econémico luego de la crisis de 2001 estaba basado en politicas de estimulo de la
demanda agregada, fundamentalmente aumento del consumo, en desmedro de la inversion productiva.
Hacia principio de ciclo (2003) motivaba esa eleccion la existencia de un importante nivel de capacidad
ociosa; sin embargo, esa falta de inversion productiva no mermé a lo largo de la década 2003 — 2015. En
el lustro 2003-2008 Argentina tuvo tasas de inversion sobre producto (I/YY) bastantes elevadas para su
promedio historico, llegando a niveles del 25%; sin embargo, ese nimero pierde importancia productiva
cuando el andlisis pormenorizado arroja que buena parte de esa inversion se destino a la construccion de
viviendas del segmento medio alto; es decir, inversion que no se traducira en una mayor capacidad
productiva de la economia.
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La economia argentina presenta, al igual que la mayoria de las economias del planeta, la
necesidad de importar insumos intermedios para incrementar la produccion local. Por supuesto, el nivel
de esas importaciones serd mayor conforme menor sea el desarrollo industrial del pais. En este caso,
hacia 2009 la economia nacional no solo necesitaba grandes cantidades de dolares para comprar los
insumos intermedios que requeria su estructura productiva para incrementar la produccién, sino que
aumentaba su necesidad de dolares para importar gas, mientras disminuia las exportaciones de petroleo,
producto de la fijacion de retenciones méviles sobre el precio del barril. En ese contexto la dependencia
que presentaba el equilibro macroeconémico del pais de los altos precios de los productos agropecuarios
exportados por Argentina era cada vez mayor. La falta de inversion productiva que permita aumentar los
niveles de PIB potencial, sumado a una inexistente politica tendiente a incrementar la generacion
energética, evidencian la dependencia del modelo de las importaciones de gas para mantener los niveles
productivos, y por consiguiente los niveles de empleo.

La bonanza externa gque habia comenzado en 2003, con el alza generalizada en términos
internacionales, y los niveles récord de exportaciones presentados por la economia argentina alcanzan
su maximo en 2011. Si bien cierto ruido politico entre el Estado y el sector agropecuario por los niveles
de los impuestos al comercio exterior (retenciones) habian generado ciertos desajustes externos y
cambiarios en el bienio 2008-2009, la rapida recuperacion de la crisis financiera internacional de 2008
habia llevado a la economia argentina a los méximos niveles de saldo exportable en el afio 2011. En ese
contexto, las presiones devaluatorias, producto de un atraso cambiario real, sustentado en un ritmo
inflacionario superior al ritmo de devaluacion de la moneda doméstica, y una baja del superavit comercial,
producto de una creciente dependencia de la importacion de gas para mantener el ritmo econémico, en un
contexto donde los precios de las exportaciones agropecuarias tendié a bajar desplomando las
exportaciones argentinas, impact6 en forma sensible en el ritmo de acumulacion de reservas.

Esa baja del ritmo de acumulacién de reservas, sumado al atraso real del tipo de cambio,
desencadend una dolarizacion de cartera por parte de los agentes, la cual fue abordada desde el gobierno
en turno a través de la instauracion de un cepo sobre el mercado cambiario. Esa intervencién dio
nacimiento al dolar paralelo (blue) y la disparada de los délares financieros, generando incentivos para
que los agentes compraran bienes simil délares (importaciones puerta a puerta, tecnologia, turismo al
exterior y autos importados entre otros). Esos gastos comenzaron a incrementar la presion sobre las
cuentas externas, obligando al gobierno a incrementar su intervencion a través de diversos tributos,
impuesto a los consumos en el exterior en tarjeta de crédito, impuestos a los autos de lujo, entre otros.

El lustro 2011-15, fue una sumatoria de distorsiones cambiarias y externas que disminuyeron de
forma marcada el ingreso de divisas en el sistema financiero. Esas complicaciones no fueron resueltas
via endeudamiento por encontrarse cerrado el acceso al crédito externo por la persistencia de acreedores
fuera del canje (holdouts) llevado adelante por Argentina en 2005 y 2010. Lo cual desembocé en un fin
de ciclo con déficit externo (saldo de balanza de pagos), déficit pablico (aproximadamente 6 puntos del
producto) y un desdoblamiento cambiario que dificultaba cualquier plan de estabilizacion en un contexto
de una inflacién del 25%.

El cambio de gobierno acontecido a fines de 2015 trajo consigo un cambio de concepcion
econdmica que podria resumirse en, liberalizacion de las cuentas externas, unificacién cambiaria,
renegociacion de los acreedores holdouts, y endeudamiento para limitar la emisién monetaria con el fin
de atacar la inflacién con el ancla nominal de la tasa de interés.

La unificacion cambiaria traeria aparejada una devaluacion del tipo de cambio oficial, politica
que ya habia ocurrido en el afio 2014, y que no habia tenido efectos positivos sobre la economia nacional.

La devaluacion en teoria deberia ser expansiva ya que promoveria las exportaciones y
desincentivaria las importaciones. Sin embargo, ese ajuste en términos domeésticos no suele ocurrir. En
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buena medida, esto encuentra su explicacion en la necesidad que posee la economia nacional de insumos
importados para producir bienes finales.

Las variaciones en el tipo de cambio real (TCR) pueden promover un salto exportador en ciertos
sectores. Siguiendo la linea promovida por Frenkel y Ros (2006) y asumiendo que en las economias
latinoamericanas la funcion de costos del sector transable se encuentra definida en términos de los costos
vinculados a: i. trabajo y ii. bienes intermedios y de capital (ambos transables). En términos de lo
planteado por los autores, esta division indica que variaciones del TCR afectard en diferentes
proporciones a los sectores segun su intensidad en el uso del factor mano de obra.

En la misma linea Palazzo (2021) plantea “que los sectores intensivos en mano de obra
incrementan la probabilidad de ocurrencia de un salto exportador durante un periodo de tipo de cambio
competitivo y estable” lo cual avalaria la teoria de Frenkel y Ros. EI mencionado trabajo analiza la
probabilidad de obtener un salto exportador en el periodo 2003-2008 para la economia argentina y
encuentra vinculos con lo planteado por Hidalgo et al. (2007) y Hausmann y Klinger (2006), quienes
vinculan la mayor probabilidad de ocurrencia de un salto exportador en el mencionado lustro, a cuanto
mayor sea la cercania del sector a sectores competitivos. El argumento detras de esta teoria es que en los
casos en los cuales el pais ya se encuentre produciendo (y exportando) un bien, podra expandir estas
capacidades hacia productos que utilicen capacidades similares, con mayor facilidad. La devaluacion y
la consiguiente depreciacién del tipo de cambio real, de ser sostenido, incrementara la rentabilidad en
moneda local del exportador, lo cual, apalancado en la utilizacion con mayor intensidad de la mano de
obra, y con capacidades cercanas que permitan aprovechar ese incremento de rentabilidad, aumentaran
la inversién en el sector, promoviendo un desarrollo de este.

Notese que la premisa postulada anteriormente supone que la devaluacion del tipo de cambio
nominal deviene en un aumento del tipo de cambio real; en otras palabras, que los precios no varian al
ritmo de la inflacion, pero ¢qué ocurriria si los precios aumentan al ritmo de la inflacion? Muchos autores
latinoamericanos han escrito sobre las devaluaciones contractivas ocurridas en nuestras economias. Las
cuales tienen diversos canales de accion. En primer lugar, una devaluacion en una economia como la
argentina, no suele promover el total las exportaciones (atento que casi el 65% de las mismas son de
caracter primario), sino que afecta a los sectores mas intensivos en mano de obra, como lo descrito en
los parrafos anteriores; en consecuencia, el ajuste externo se da sobre la caida de las importaciones. En
segundo término, el impacto de la devaluacion sobre los precios domésticos suele provocar la caida del
salario real, lo cual disminuye el consumo y provoca una caida en el nivel de actividad econémica. Y,
por ultimo, en el contexto especifico actual, la devaluacion traerd aparejada un empeoramiento de las
cuentas publicas, toda vez que la devaluacion traerd aparejada un aumento del gasto pablico en servicios
(por el incremento del costo del gas importado), incremento que lograra ser parcialmente cubierto por el
aumento de los tributos al comercio exterior en moneda local.

Esa variedad de canales de accion a través de los cuales las devaluaciones impactan en una
economia como la argentina, dan como resultado una contraccién econémica en momentos de alzas del
tipo de cambio, maxime en un contexto donde el pass-through alcanza un 80%. Por eso las devaluaciones
del 2014, la de principios de 2016 y las acontecidas durante 2018 y 2019 tuvieron un impacto marcado
en el ritmo inflacionario, desacelerando fuertemente la economia y empeorando las cuentas publicas.

Es en este contexto, donde reside la dificultad actual de la economia argentina, el contexto de
importacion de gas, producto de un nivel de precios relativos muy bajos y subsidio del costo por parte
del estado nacional, genera un nivel de importaciones muy por encima del que deberia ser con precios
alineados. Ese nivel de importaciones, aun en un contexto de términos de intercambios elevados (por el
precio de las commodities), no logra generar el superavit comercial necesario para anclar las expectativas
cambiarias, lo cual da lugar a episodios de correccién cambiaria periddicos, que incrementan la
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volatilidad macroeconémica nominal de corto plazo. Anclar esas expectativas se vuelve entonces no solo
necesario, sino imperioso.

En pocas palabras, los dolares que puede generar el sector agropecuario no son suficientes para
poder suplir al sector energético (intensivo en el uso de divisas). Es entonces que se generan cuellos de
botella para poder abastecer con la energia suficiente a la industria del pais, y en consecuencia lograr el
crecimiento que se necesita para poder asi poner en funcionamiento el “engranaje” de una economia que
necesita fuertemente hacerse de dolares genuinos. En este sentido, crecer no solo es necesario para lograr
objetivos econdmicos y de bienestar, sino también es la herramienta que permitird modificar el complejo
escenario politico que presenta el pais, donde todas las negociaciones son equiparadas a un juego de
suma cero, bloqueando acuerdos de cooperacion y negociaciones a largo plazo. El crecimiento genuino,
dejado atrés hace mas de una década, es condicion necesaria para el desarrollo sustentable del pais.

Asi presentado, Argentina aun esta a tiempo de virar el timén y cambiar el rumbo hacia una
senda de crecimiento sostenido, basandose en mejoras en las condiciones laborales, fomento a la
educacion y formacion de la poblacién. Solo es cuestion de no dilatar las decisiones importantes.

CONCLUSIONES

En el largo plazo, una macroeconomia ordenada con reglas claras es condicion necesaria para el
desarrollo de Argentina; sin embargo, no es condicion suficiente, dado que sin reformas sectoriales como
las mencionadas anteriormente, la economia dificilmente logre ser competitiva, dinamica, y generadora
de empleo de calidad.

Argentina posee una macroeconomia con desequilibrios persistentes, por lo cual, todas aquellas
decisiones de politica econémica deben tener en cuenta las limitantes que estos ejercen sobre los grados
de libertad de cualquier programa de estabilizacion. Como el fin de la politica es proveer a los habitantes
el mejor bienestar posible, en este caso seré a través de un programa que permita el desarrollo tanto del
sector privado como del sector externo y una mejora en términos de disciplina, del sector publico.

Todos los actores sociales y politicos del pais estan de acuerdo con la afirmacién que exportar
mas es una necesidad para el pais; sin embargo, lograrlo presenta multiples desafios econémicos,
politicos y sociales.

En este sentido, entender como funcionan los sectores agroindustriales (principal generador de
divisas) y el sector energético (el principal consumidor de divisas en la actualidad) es crucial para poder
comenzar a desarrollar un sendero de crecimiento sostenido.

De cara a futuras investigaciones, quedan por analizar los posibles esquemas de implementacion
eficiente y equitativa de nuevos cuadros tarifarios, atento que los mismos tendran maltiples impactos
sobre la estructura productiva y la distribucion del ingreso de los diferentes sectores sociales. Esas lineas
futuras también deberian abordar el desarrollo de herramientas sectoriales que promuevan el sector
agropecuario, alineando su desempefio real con el potencial, recuperando el terreno perdido en el ambito
internacional. Otra linea de investigacion podria abordar el disefio e identificacion de los canales de
transmision de los posibles planes de estabilizacion, los cuales no deben ordenar Unicamente aspectos
fiscales, sino también conciliar un nuevo esquema de cuentas publicas con una politica monetaria y
cambiaria consistente con la busqueda de un ancla nominal que disminuya el ritmo inflacionario
minimizando el impacto de esos ajustes sobre los aspectos sociales.
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