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actividad financiera se ha desvinculado de la econo mia real

en veces Mundo. Stock Total de Activos Financieros
del PIB mundial
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Crisis del paradigma de valorizacion financiera (an  arco-capitalismo):

la



En paralelo, las ganancias de productividad fueron apropiadas por el
capital, no por el trabajo

Productividad y Salario Real por hora
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En consecuencia, en los paises industrializados dur ante las ultimas
décadas el salario fue perdiendo participacion ene  |ingreso total ...

Economias Avanzadas. Remuneracion de los Asalariados
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... ocasionando un deterioro en la distribucion del in greso

Estados Unidos. Participacion del 1% mas rico de la poblacion en el
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En contrapartida, la participacion de las utilidade s de las empresas en
el Producto alcanzé maximos en los afios recientes

% del PIB

" . Estados Unidos. Utilidades de las Empresas
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Fuente: Bureau of Economic Research *Corresponde al promedio del primer semestre | 6



El aumento de la financiarizacion permitio compensar , al menos en
parte, la desigualdad en la distribucion del ingres 0 a partir del fuerte
endeudamiento de las familias en las economias avan  zadas

Estados Unidos. Endeudamiento y Ahorro de las Familias
(% del ingreso disponible)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Reserva Federal de los Estados Unidos



A nivel global, la insuficiencia de demanda en los paises centrales ha
sido compensada por la dinamica de las naciones eme  rgentes, con
creciente participacion de America Latina

Mundo. Crecimiento del PIB por Regiones
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La Argentina, en particular, ha crecido a tasas mas altas que el
promedio de la region

América Latina y la Argentina. Crecimiento del PIB
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La dinamica no responde al “viento de cola”. En los ultimos afos los
terminos del intercambio fueron favorables para la Argentina con un
impacto similar al del promedio de América Latina p ero muy por debajo
de lo ocurrido en otras economias de la region

Ameérica Latina. Términos del Intercambio
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Desde el 2003 los precios de metales y energia crec ieron el doble de
lo que aumento el valor de los alimentos

Precios de Materias Primas
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Parte importante del “viento de cola” en Ameérica Lat ina proviene de los
flujos de capitales. La Argentina regula el ingreso de los fondos de
corto plazo, medida que complemento a la politicaca  mbiaria

miles de Flujos Financieros Netos hacia América Latina y Argentina
millones de US$
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El crecimiento de la Argentina es impulsado princip almente por la
demanda interna

Crecimiento Econdmico
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Las favorables condiciones laborales y las politica S publicas
permitieron una fuerte mejora en la distribucion de | ingreso

Tendencias en la Distribucion del Ingreso

(cambio acumulado entre mediados de '80s y de los '00s)
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La ampliacion de la capacidad instalada sostiene el crecimiento
economico y ubica a la Argentina dentro de los pais  es de mayor tasa
de inversion

G-20. Formacion Bruta de Capital
(2010)
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periodo

Del lado de la oferta, la industria evidencio un fue
generando la mayor contribucion al crecimiento econ

rte dinamismo,
omico del

Impacto de la Industria, la Construccion y el Agro en el Crecimiento del PIB

PIB Industrial. Ultimos 50 afios

miles de

millones de $

64
60
56
52

48 -

44
40
36
32
28
24
20

En los ultimos doce
- meses a sep-11 el
indice de actividad
~ | industrial creci6 8,5%
interanual

1960-1974
promedio 5,9%

[ >
-

(a precios de 1993)

2003-2010
promedio 8,2% !

Crecimiento

acumulado

% de explicacion del

crecimiento

2003-10
Industria 86,7 32,3
Construccion 184,4 8,8
Sector agropecuario 39,5 4,6
PIB 79,5

1960 1970 1980

1990 2000 2010

116



en las exportaciones totales ...

Exportaciones de Mercancias. indice de Cantidades
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La expansion de la industria no solo respondio a la mayor demanda
interna, de hecho, aumento la participacion de produ ctos industriales
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Hablemos del Tipo de Cambio
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La Argentina se ha diferenciado de la region conun  a politica de
intervencion cambiaria que evitd la apreciacion

América Latina. Tipo de Cambio Nominal y Precios de las Materias
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La politica de intervencion cambiaria mitiga el imp acto de la
volatilidad y permite cambios graduales del tipo de cambio
compatibles con la industrializacion

América Latina. Economias Seleccionadas. Variacion Anual del
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En este contexto, la Argentina no permitié que su mo neda se apreciara
nominalmente...

América Latina. Economias Seleccionadas. Tipo de Cambio
Nominal
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... lo que refleja que frente a sus principales socios comerciales, la
Argentina mantiene un tipo de cambio real competiti VO

ITCR Multilateral 3 Principales Socios y Bilateral con Brasil

(deflactado por salarios)
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La Argentina ha sido el Unico pais de América Latin  a que no se
reprimarizo

Productos Primarios. Var. en la participacion de las exportaciones entre 2003 y 2008 y
participacion en 2008 en el total de las Exportaciones

Bolivia 8.9 (92,8%)
América Latina 8.6 (52,9%)
México 8.5 (27,1%)
Brasil 6.9 (55,4%)
Paraguay 58 (92,1%)
Venezuela* 54 (92,7%)
Uruguay 5 (71,3%)
Chile Variacién en p.p. de la 47 (880%)
participacion de los
Ecuador productos primarios en 3.7 0OL7%)
Peri las Exportaciones 3.6 (86,6%) Participacion de los
. productos primarios en las
Colombia \ 28 (685%) exportaciones totales en
: 692%) |«—
Argentina 2008 3 (69.2%) 2008
Argentina 2010 -9 (64.9%)
\ \ I pP.p-
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Productos primarios incluye Productos Primarios, Manufacturas de Origen Agropecuario, Combustibles y Energia
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC y CEPAL * Ultimo dato disponible: 2006
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1)

2)

% La falacia del “d6lar barato”

No hay escasez de dolares comerciales

El superavit comercial acumulado durante los primer 0S nueve meses de
2011 creci6 respecto al mismo periodo de 2010 enmas  de US$2.100
millones cuando se excluye el rubro combustibles, | 0 que implica un
crecimiento de 23,4%

El resultado de la balanza de combustibles es muy p  oco sensible a las
variaciones del tipo de cambio y ha estado influenc lado negativamente por
los altos precios internacionales del primer semest re

La Argentina aumento su productividad

Entre 2003 y 2010 la productividad de la Argentina  se incrementd un 41%,
contribuyendo asi a la mejora de la competitividad

| 24



% La falacia del “d6lar barato”

3) Se necesitan menos dolares para pagar la deuda:

Disminucion de la deuda externa en relacion al Prod ucto a 32,2%
(128,6% en 2003)

La deuda publica denominada en moneda extranjera se redujo a 27,5%
del PIB (106,1% en 2003). Se estima que a fin de aii o la proporcion de
esta deuda que estarad en manos del sector privado se  ra sélo de 8,7%
del PIB.

La Argentina paso de ser deudor a acreedor neto del resto del mundo a
partir de 2004, alcanzando un saldo de US$ 49.300 m illones en 2010

|25



* Aun considerando aquellas personas que compraron un a sola vez moneda
extranjera en pequenios montos en los primeros nueve meses del ano, sblo 11
de cada 100 personas mayores de edad fueron al merc  ado de cambios

Participacion de las personas que accedieron al MULC

respecto a la poblacion de edad mayor a 18 afios

Periodo Enero - Septiembre 201 |
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Fuente: BCRA



« Considerando las personas fisicas y juridicas (empr esas, entre otros), solo
el 7% realiz6 compras por montos menores a 1.000 dél  ares en promedio
por mes en lo que va del aio

Demanda de activos externos de libre disponibilidad
(billetes y divisas) por estrato - Personas Fisicas y
Juridicas
Promedio mensual . Periodo Julio - Septiembre 201 |
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