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Abstract

El propésito de este trabajo es realizar un estudio de la situacion fiscal, el
endeudamiento externo, el financiamiento del sector publico, las privatizaciones, la
situacion de la industria nacional y los socks externos, encuadrando estos objetos
de estudio en el periodo de la convertibilidad (1992 — 2001). El principal objetivo
es indagar las relaciones entre estas variables, que han dotado de ciertas
caracteristicas especfficas a la economia argentina del periodo elegido.

Para el desarrollo de esta tesis hemos empleado una metodologia de sintesis
bibliografica que permitid realizar un analisis tedrico descriptivo aplicando al
mismo tiempo como herramienta de analisis el balance de pagos.

Los principales hallazgos poner de manifiesto la expansion de la deuda publica y
el aumento del déficit fiscal sumados a la dependencia del sector externo como
fuente de financiacién. Para este fin a la economia argentina le fue necesario
liberalizar la cuenta capital para atraer inversiones y fomentar el comercio externo.
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CAPITULO1: Introduccién

Argentina ha recorrido un largo camino desde que el gobierno militar dio paso
a la democracia en 1983. El Presidente Raul Alfonsin logré consolidar la
democracia, lo que permiti6 que volvieran al debate publico temas como los
derechos humanos; y que la liberalizacion del comercio, la desregulacion y la
privatizacion se expusieran a la consideracion publica. En 1984 el gobierno
argentino propuso el Plan Austral, que contaba con el respaldo del FMI,
destinado a imponer disciplina fiscal y a controlar la inflacion (que en ese afio
era del 627%).

Los objetivos propuestos por el gobierno de Alfonsin no se alcanzaron. La
inflacion subio al 672% en 1985 y los gastos del gobierno aumentaron del 11%
del PIB en 1984 al 18% del PIB en 1985. El Plan Primavera, el siguiente
programa también patrocinado por el FMI, tuvo sélo un éxito minimo: el gasto
gubernamental bajo del 16% del PIB en 1986 al 11% en 1988 y la inflacion se
redujo, sélo por poco tiempo, al 90% en 1986 para subir rapidamente al 343%
en 1988.

Las dificultades del gobierno argentino para encarar sus problemas
econdmicos condujo a una erosién de la confianza en los inversores, a la fuga
masiva de capitales, a la devaluacion del peso y a una hiperinflacion del
3080% en 1989 y del 2314% en 1990. Alfonsin renuncié cinco meses antes de
terminar su mandato, en 1989, y entregd el poder al nuevo presidente electo
Carlos Menem. Este, quien habia sido elegido sobre la base de una plataforma
Peronista proteccionista, sorprendid al pais al anunciar planes para una
importante apertura de la economia. Las reformas de la primera Administracion
Menem?! dieron un empuje inmediato a la economia, trayendo prosperidad y
una promesa de cambio.

En 1991, el Congreso aprobo la Ley de Convertibilidad, por la cual “...el peso
era totalmente convertible con el délar a una tasa de cambio nominal fija, y la
base monetaria interna se encontraba respaldada en su totalidad por las
reservas en moneda extranjera del Banco Central”>. Segln esta ley, los
pasivos del gobierno no podian ser financiados mediante la impresion de
moneda. Esta politica clave ayudo, de esta manera, a detener inmediatamente
el problema de la hiperinflacién en Argentina.

El plan econémico recompensd de inmediato tanto al Presidente como a su
pais al facilitar una inflacion mas baja, la confianza renovada de los inversores,
expansién econdmica y un aumento en la calidad de vida. Entre 1991 y 1994,
Argentina registro la cuarta tasa de crecimiento del PIB mas alta del mundo, la

! Los principales aspectos de la reforma fueron: Establecimiento de un sistema de convertibilidad, Privatizacién
agresiva de las empresas estatales, Desregulacion de la economia, Arancel cero a importaciones de bienes de capital,
entre otras.

2 En esencia, un sistema de convertibilidad restringe la capacidad del gobierno para emitir billetes y monedas sin un
respaldo total de reservas extranjeras. Los billetes y monedas locales son totalmente convertibles a la moneda de
reserva a una tasa fija.



cual alcanz6 un promedio del 7,9% anual durante ese periodo de cuatro afos.
La inversidon fija bruta creci6 mas de un 120%. El porcentaje de familias
viviendo por debajo de la linea de pobreza bajé del 38% en 1989 al 13% en
1994; el crecimiento no se sostuvo.

El éxito inmediato de las reformas era obvio, pero la falta de un compromiso del
gobierno argentino con la liberalizacion econdmica se hizo evidente en el
declive econémico que sufrio el pais los ultimos 5 afios y en los 33 meses de
una recesion que aun persiste y que se acentud con la liberalizacion del tipo de
cambio.

Frente al escenario descrito como “Situacion Problematica”, en el presente
trabajo he desarrollado un estudio tedrico — descriptivo de algunas variables
macroecondémicas durante el periodo de la Convertibilidad (1992 — 2001) que
han adoptado ciertas caracteristicas. He empleado como método de analisis el
Balance de Pagos y el modelo de bienes transables y no transables. Las series
de tiempo necesarias para el desarrollo del trabajo se obtuvieron de
organismos oficiales, tales como, Ministerio de Economia, Banco Central, e
INDEC; pero para el caso particular del Capitulo 4 utilicé un trabajo publicado
por la CEPAL en el cual se le da un trato especial a las tasas de crecimiento
industrial.

Cada capitulo posee una independencia en su desarrollo, pero al final de los
mismos se plantea la relacién con los demas; o sea que existe una interrelacion
entre ellos. En el capitulo 1, se localiza la introduccién en la cual se presentan
los antecedentes del tema y se expresa brevemente la metodologia empleada.

Por su parte en el capitulo 2, se centra el analisis en la situacion fiscal, el
endeudamiento externo y la financiacién del Sector Publico. En el capitulo 3, se
desarrolla el tema de la Privatizaciones como fuente de Financiacion del Sector
Pablico. En el capitulo 4, se analiza la relacién entre la apertura econémica y
la situacion industrial y por ultimo en el capitulo 5 se emplea el modelo de
bienes Transables y No transables que junto a la vulnerabilidad externa y los
shocks externos permite darle un cierre al tema; para que en el capitulo 6 se
expongan las conclusiones finales.



CAPITULO 2: Situacién fiscal. Endeudamiento externo.
Financiamiento del Sector Publico

2.1. Condiciones generales sobre la situacion fiscal:

El sistema monetario establecido en la Argentina en 1991! surgi®6 como
desemboque de una larga historia de aguda inestabilidad de precios y fallidos
intentos de estabilizacion. A finales de los afios ochenta, la turbulencia econémica
lleg6 al extremo de la hiperinflacion. La experiencia de los episodios
hiperinflacionarios que se sucedieron en el transcurso de cerca de un afio dej6
rastros perdurables de diverso tipo. Los visibles fendmenos de perturbacion
econdémica que provocaron esos episodios (y que llegaron a afectar hasta la
realizacion de transacciones cotidianas) reforzaron las percepciones del publico
acerca de los elevados costos reales de la inflacion y, por lo tanto, acentuaron los
incentivos para que las politicas adoptaran como objetivo excluyente el de
alcanzar una definida estabilizacion. Al mismo tiempo, la huida del dinero
caracteristica de los estados de muy alta inflacion difundié aun mas el rol del délar
como activo en la cartera de los residentes, como denominador de contratos y
precios, e incluso como medio de pago en ciertos intercambios. La sustituciéon de
monedas también erosiond fuertemente la capacidad del sector publico para
obtener recursos por la via del sefioreaje. Por otro lado, se deteriord al extremo la
confianza sobre las posibilidades de que el banco central administrara eficazmente
la politica monetaria sin estar sujeto a fuertes restricciones (Kosacoff, Yoguel,
Bonvecchi &Ramos. 2000).

A fines de 1989 se quebr6 bruscamente el programa de estabilizacion que siguio
al primer brote hiperinflacionario. En ese momento, se decidi6 una completa
liberalizacién de las transacciones cambiarias, y una flotacion de la moneda.
Luego de algunas semanas en las que la variacion del tipo de cambio y de los
precios volvié a adquirir los rasgos de una hiperinflacion, se discutio la puesta en
funcionamiento de un sistema de convertibilidad, con cobertura plena de la base
monetaria. La decisién de dejar de lado esas propuestas estuvo influida por la
escasez de reservas. En cambio, el gobierno opt6é por una conversiéon forzosa de
buena parte de los depoésitos a plazo fijo en los bancos por titulos publicos de
largo plazo (diez afios) denominados en dolares. Esta drastica intervencion
(conocida como “plan Bonex”) redujo de un golpe la oferta de activos en moneda
nacional y modificé6 apreciablemente la estructura de pasivos del sector publico
(dentro de los cuales antes pesaban los papeles colocados en el sistema bancario
y los encajes remunerados sobre depdsitos a interés).

A partir de marzo de 1990, tras un nuevo episodio de tipo hiperinflacionario, las
autoridades implementaron una politica de fuerte contencion de las erogaciones
de caja del Tesoro, mientras que la gestion monetaria buscaba contener la

! La Ley de Convertibilidad 23928/91, fue sancionada por el Congreso Argentino el 27 de marzo de 1991.



expansion de la oferta de dinero en el marco de una flotacion administrada del tipo
de cambio. Estas acciones frenaron el ritmo de depreciacion de la moneda, y el
Banco Central acumulé reservas. Pero la inflacion siguié siendo elevada (aunque
mantuvo niveles muy inferiores a los maximos de los meses anteriores) y las tasas
de interés permanecieron bien por arriba del deslizamiento cambiario
efectivamente observado. Es probable que la ausencia de un ancla nominal
explicita haya contribuido a este desempefio, marcado por una fuerte apreciacion
real y muy altas tasas de interés en términos de dolares, mientras el gasto y la
actividad permanecian comprimidos.

Cuando, una vez mas, sobrevino la ruptura del esquema de politicas (al desatarse
nuevamente una fuerte demanda de divisas), se generalizo la opinion de que los
margenes para la administracion monetaria se habian estrechado al limite. Tras un
breve intervalo (en el que el tipo de cambio nominal aproximadamente se duplicd),
el gobierno establecid, con rango de ley, el régimen de convertibilidad. El disefio
de la nueva organizacion monetaria se complement6é mas tarde con una reforma a
la carta organica del Banco Central que, entre otras disposiciones, determiné la
independencia de esa institucion.

Dentro del espectro de alternativas entre las reglas monetarias rigidas y la plena
flexibilidad (o “discrecionalidad”, si se prefiere) de las politicas, la convertibilidad se
ubico claramente del lado de las primeras. El sistema se propuso generar sefiales
simples y especificas sobre el comportamiento de la politica monetaria, destinadas
a orientar decisiones tanto de los agentes privados como de otras unidades del
sector publico. De tal modo se defini6 un armazon analogo al de las tradicionales
cajas de conversion, con un ancla nominal de caracteristicas salientes (que tendia
a validar la existencia de un “patron dodlar”) y diversas provisiones destinadas a
prevenir el financiamiento monetario del gobierno y la reaparicién de déficits cuasi-
fiscales. El Banco Central quedé comprometido a vender divisas a una paridad fija,
y a mantener activos externos por al menos 80% de la base monetaria (el restante
20% podia respaldarse con titulos publicos denominados en moneda extranjera);
asimismo, se restringieron fuertemente las operaciones permitidas en materia de
compraventa de papeles del gobierno y de otorgamiento de redescuentos, y se
prohibié al Banco Central el pago de intereses sobre los encajes bancarios. Por
otro lado, la ley de convertibilidad establecié que los contratos privados no podrian
contemplar mecanismos de ajuste por indices de precios (Kosacoff, Yoguel,
Bonvecchi &Ramos. 2000)..

El anuncio del sistema tuvo un notable efecto inmediato sobre las expectativas.
Este se manifestd, en especial, en la abrupta caida de las tasas de interés:
aunque ellas quedaron apreciablemente por encima de las tasas internacionales,
su nivel inicial fue bien menor al observado en episodios previos de desinflacion.
Algo parecido ocurrié con el ritmo de variacion de precios. Independientemente del
marco institucional, resulta dificil concebir reglas de politica que no contengan
“clausulas de contingencia” implicitas: aunque su disefio contemple un
cumplimiento incondicional de ciertas pautas, existiian de cualquier forma



circunstancias (mas o menos extremas, segun el caso) en las que el gobierno
optaria por dejar de lado el esquema preanunciado.

La “credibilidad” de las reglas no depende sélo de su disefio formal, sino que
también influyen efectos de reputacion, a medida que la experiencia revela a los
agentes como reaccionan las autoridades. A su vez, los incentivos para los
formuladores de politica varian segun la propia evolucion de la economia.

En el caso particular de la convertibilidad, era clara la importancia del sistema de
convertibilidad como elemento central del programa de estabilizacién, a fin de
inducir un quiebre subito de las conductas inflacionarias. Sin embargo, quedaba
por ver si el rigido régimen monetario constituia un instrumento de transicién, o
bien iba a tener una vigencia duradera; esto estaba asociado con la condicion
(necesaria para el mantenimiento de la paridad fija) de que la inflacion convergiera
a niveles internacionales. Asimismo, aunque los requisitos de reserva daban
robustez al sistema en caso que el sector privado decidiera convertir en divisas
parte de sus tenencias de moneda nacional, quedaba abierto el riesgo de que un
eventual retiro de depdésitos de los bancos planteara una disyuntiva entre sostener
la convertibilidad en los términos establecidos y proveer liquidez al sistema
financiero. Dentro del propio esquema, por otro lado, quedaban algunos margenes
disponibles para la politica monetaria (por ejemplo, para acciones de tipo
contractivo, y aun para intervenciones expansivas de existir reservas excedentes),
que podian o no ser utilizadas en los hechos.

Quedo claro con el tiempo que la gestion monetaria no buscaba influir sobre la
evolucion periodo a periodo de variables como la oferta de dinero o la tasa de
interés, sino que asumia la endogeneidad de esas variables en un contexto de tipo
de cambio fijo y ausencia de restricciones a los movimientos de capitales.

Por otra parte, las decisiones tomadas por las autoridades cuando aparecieron
signos de sobresaltos en los mercados de activos fueron en la direccién de
reforzar las expectativas sobre la vigencia del esquema de convertibilidad. Asi, por
ejemplo, a fines de 1992, cuando se produjo un breve episodio en que aumento la
demanda de divisas y se elevaron las primas de riesgo implicitas en los
rendimientos de los activos, se redujo todavia mas el diferencial entre el precio de
compra de dolares por el Banco Central y el precio (fijo) de venta, y se autorizé a
los bancos a constituir encajes en moneda extranjera: tales acciones estaban
dirigidas a indicar que la vinculacion del peso con el délar no sélo se mantenia
sino que se hacia mas estrecho (Machines 2002).

El comportamiento de los mercados (especialmente los de créedito) fue
reafirmando la visibn segun la cual, en lugar de ir bajando gradualmente, los
“costos de salida” del sistema de convertibilidad seguian siendo muy altos. En
particular, se fue ampliando la densidad (en términos de volumen y plazos) de los
contratos financieros, buena parte de los cuales se denominaron en dolares. Esto
significé que una eventual modificacion de la politica cambiaria podria llevar a un
subito dislocamiento de los valores reales de los compromisos tomados por las



partes, con posibles efectos no so6lo sobre la distribucion de riqueza entre ellas,
sino también sobre la predisposicion de los agentes a ofrecer y demandar
financiamiento en el futuro®>. En el caso de la deuda del Estado argentino, en
donde los plazos de vencimiento se encuentran concentrados en casi un 98% en
el mediano y largo plazo, y a su vez, el 71% esta nominada en ddlares, la
situacion es comprometida. Un inesperado abandono del sistema de
convertibilidad debilitaria la imagen externa del pais (mas del 60% de la deuda se
contrajo con acreedores externos).

INDICADORES DEL STOCK DE DEUDA DEL ESTADO NACIONAL AL 2001
(base en millones de pesos corrientes)
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2 Es probable que tales consideraciones hayan jugado un papel importante en la respuesta de politica ante la crisis que se

desat6 en 1995 tras la devaluacion mejicana, y que hayan actuado incluso sobre las conductas electorales en ese afio: en
una situacion recesiva y de muy alto desempleo, pareceria que una parte significativa del publico privilegié en su decision
de voto la continuidad del régimen de politicas basado en el tipo de cambio fijo.



2.2. Financiamiento externo y deuda publica:

Durante la primera mitad de los afios noventa, la economia argentina experimento
cambios considerables. Entre ellos, se noté especialmente la caida marcada de la
tasa de inflacion, hasta valores muy bajos, si bien los precios internos crecieron en
el camino a niveles netamente mayores que al inicio de la convertibilidad?®.
Asimismo, se observo una fuerte suba del gasto interno (tanto del consumo como
de la inversion) y del ritmo de produccién, mientras que la demanda de trabajo
aumentaba mucho mas lentamente. La mayor predisposicion al gasto de los
agentes locales se unié a una fluida oferta de crédito externo, de forma que se
ampliaron agudamente los déficits de la cuenta corriente del balance de pagos.
Este comportamiento generé discusiones?* sobre la sustentabilidad de la evolucion
macroecondmica en el periodo, no deberia resultar extrafio, dado que en ultima
instancia se trataba de saber si los planes de los agentes se basaban en
expectativas adecuadas al “verdadero” potencial de crecimiento futuro de la
economia. La retraccion del financiamiento externo en 1995 alteré bruscamente
las condiciones de operacion de la economia, y agudizé los dilemas de politica
economica.

La reaccion del gobierno mostré, por un lado, un claro propdsito de no variar los
rasgos principales del sistema de convertibilidad y, por otro, una preocupacion por
sostener al sistema financiero. En el primer sentido, como primer reflejo frente a la
perturbacion, las autoridades insistieron en que cambios en la paridad o en el
grado de cobertura de la base no estaban entre las opciones consideradas, y
transformaron automaticamente a doélares los encajes de los bancos. Por otro
lado, se emplearon mecanismos de distinto tipo (incluyendo el uso de créditos del
Banco Central) para reforzar la liqguidez de las entidades y asistir a aquellas que
enfrentaban retiros de depdsitos. En este sentido, se modificé la Carta Organica
del Banco Central para hacer méas flexible la concesion de redescuentos, y se
introdujo un nuevo sistema de garantia de depésitos. Al mismo tiempo, el gobierno
obtuvo una apreciable masa de recursos de organismos multilaterales de crédito,
en un momento de gran tensién en los mercados financieros: la operacion de
hecho de una red de “prestamistas de ultima instancia” externos fue importante
para que la crisis no se propagara, y para evitar una contraccion todavia mas
intensa del volumen de préstamos a la actividad local manteniendo los requisitos
de reservas definidos por el régimen monetario® (Machinea 2002).

En la recuperacion que siguioé a esa crisis, el Banco Central se ocupé en reforzar
las regulaciones prudenciales para el sistema financiero, especialmente en lo que
respecta a capitales minimos de los bancos y tenencias de activos de facil
realizacion (en vinculacion con esto, los encajes minimos se sustituyeron por

3 Al inicio de la convertibilidad, con el cambio de la moneda de australes a pesos, se produce una devaluacion de
aproximadamente 20% para compensar la inflacion inicial de los primeros meses. Asimismo hubo un cambio en los precios
relativos (bienes transables y no transables) que actu6 como colchén.

4 El dilema se planteaba al existir Cuenta Corriente negativa que requeria una entrada de capitales o bien Cuenta Corriente
positiva como huida de los mismos. El jucio de valor es: ¢ Cudl de las dos es mejor?.

5 Es importante aclarar que un sistema de convertibilidad, como el de Argentina, es muy vulnerable a los shocks externos.
Siempre llevan, por sus propias condiciones intrinsecas a crisis financieras, pero no a crisis cambiarias.



requisitos de liquidez, que las entidades pueden mantener en diferentes papeles).
Por su lado, la configuracion del sector bancario se vio modificada por las
cuantiosas operaciones de fusion y adquisiciébn, como resultado de las cuales el
control de varias de las mayores entidades privadas se traspaso a instituciones del
exterior. En los hechos, las perturbacién originada en Asia tuvieron impactos
visibles sobre los mercados de valores, pero no revirtio la suba en el volumen de
depositos y préstamos del conjunto de bancos.

En términos generales el sistema de convertibilidad muestra muchos puntos en
comun con otras experiencias de fijacion de tipo de cambio, pero también algunas
originalidades, entre ellas, su duracion. Como programa antiinflacionario, ha sido
muy exitoso: de una inflacion de 4 digitos antes de iniciarse el plan (1344% en
1990), se paso6 a 84% en 1991 (con las alzas concentradas en el primer trimestre,
antes de iniciarse el programa), 18% en 1992, 7.4% en 1993, y desde 1995 ha
oscilado entre 1.6 y —1.8%°.

La estabilizacion del nivel general de precios, combinada con la entrada de
capitales externos, tuvo un efecto importante sobre la reactivacion econdémica que
tuvo lugar entre 1991 y 1994. Permitieron, en particular, una rapida remonetizacion
de la economia y una expansion del crédito (especialmente de consumo), que
dieron impetu a una reactivaciéon basada en buena parte en el uso de la capacidad
productiva ociosa. Las cuentas fiscales mejoraron por varios motivos. Algunos
provienen de la propia estabilizaciébn y reactivacion: en efecto, influyeron
positivamente el menor costo real de la deuda publica en dolares (debido al fin de
las devaluaciones, mientras la inflacion mantuvo una inercia los primeros afios), la
menor erosién inflacionaria de los ingresos fiscales devengados y la ampliacion de
la base impositiva, gracias al incremento de la actividad y de las importaciones.
Estas nuevas condiciones, combinadas con un mejor funcionamiento del sistema
tributario, permitieron una subida de los ingresos fiscales y una fuerte disminucién
del déficit, pese a que también aumentaron los gastos (Machinea 2002).

Un aspecto muy importante de este desempefio fue el acceso a capitales
externos. Es de destacar que el lanzamiento del Plan de Convertibilidad coincide
con el reinicio de los flujos de capitales hacia América Latina’ y el régimen de la
convertibilidad demostr6 ser un avido consumidor de divisas. Empez6 con un nivel
anormalmente bajo de importaciones; éstas aumentaron, empero, a una tasa
mucho méas rapida que las exportaciones durante los primeros afos,
transformando un elevado excedente comercial en 1990 (alrededor de 8 mil
millones de dolares) en un déficit hacia 1994 superior a los -4 mil millones de
dolares. A esta situacién de la balanza comercial se le agregaron los pagos de
intereses y utilidades, que crecieron con el aumento de la deuda externa y de la
inversion extranjera directa durante los noventa (principalmente por venta de

® Se trata de la tasa de variacion del indice de Precios al Consumidor, de diciembre a diciembre. Fuente: CEPAL, sobre la
base de cifras oficiales.

7 Entre 1982 y 1990, América Latina sufrié una transferencia neta de recursos negativa que, en promedio, fue de 24 400
millones de doélares cada afio. A partir de 1991, esa transferencia se vuelve positiva: entre 1992 y 1998, fue de 24 200
millones de délares en promedio anual. En 1999 y 2000, volvi6é a ser negativa, pero por montos menores. Véase CEPAL,
Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2000, Santiago de Chile, diciembre de 2000.



empresas, publicas y privadas a inversores extranjeros®), con lo cual se llegé a un
desequilibrio muy dificil de disminuir del balance en cuenta corriente (entre 1997 y
2000, ese déficit oscilo entre casi -9 y -13 mil millones de délares, que representan
entre 20 y 52% de las exportaciones de bienes y servicios).

Grafico N° 5: Evolucion de la deuda externa 1991 - 2000
(en millones de pesos corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia de la
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Inicio de la

recesion

En ese marco, la captacion de cuantiosos capitales externos ha sido una condicion
indispensable para mantener la convertibilidad y para financiar el creciente déficit
fiscal. Esto permitid la reasignacion de recursos hacia un incremento en las
importaciones y en el pagos de servicios de la deuda junto a los giros al exterior
de utilidades y dividendos, quedando el remanente para acumular reservas.
Cuando la Cuenta Capital reflejaba saldo positivo, la Cuenta Corriente ingresaba
en una trayectoria de crecientes desequilibrios.

Para acumular las reservas con las que se respalda la base monetaria, fueron
necesarios mas de 90 mil millones de ddlares, en términos netos, entre 1992 y
1999.

8 Tema que se tratara en el capitulo 3.



Cuadro N° 1: Evolucion de la Cuenta Corriente del Balance de Pagos
(en millones de ddlares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Cuenta corriente -5654| -8162| -11157| -5211| -6873| -12333| -14624| -12001| -8878( -4392
Mercancias -1396| -2364| -4139 2357 1760 -2123( -3097 -795 2558 7451
Exportaciones fob 12399| 13269| 16023| 21162| 24043| 26431| 26434| 23309 26410( 26610
Importaciones fob 13795| 15633| 20162| 18804| 22283| 28554| 29531| 24103| 23852 19159
Servicios -2554| -3323| -3786| -3458| -3582| -4449| -4516| -4156| -4305( -3971
Exportaciones de servicios 2986 3072 3341 3735 4259 4403 4612 4443 4704 4266
Importaciones de servicios 5540 6395 7127 7193 7840 8852 9128 8599 9010 8236
Rentas -2472| -2995| -3694| -4662| -5496| -6215| -7409| -7433| -7372( -8099
Renta de la inversion -2483| -3006| -3705| -4672| -5504| -6210| -7402| -7433| -7376( -8101
Intereses -1492| -1522| -1789| -2526| -3385| -4211| -5107| -5855| -5865( -7264
Ganados 2002 2087 2986 3848 3966 4616 5240 5474 6487 4821
Pagados 3494 3609 4775 6374 7351 8827 10347 11329 12352| 12086
Utilidades y Dividendos -991( -1484( -1916( -2146| -2119( -1999| -2295| -1578| -1511 -836
Ganados 336 491 462 528 462 859 868 634 1010 813
Pagados 1327 1975 2378 2674 2581 2858 3163 2212 2521 1649
Otras Rentas 11 11 11 10 8 -5 -7 1 4 2
Transferencias corrientes 769 520 462 552 445 453 398 382 241 227

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Republica Argentina

La composicién de ese financiamiento ha ido variando®. Durante los tres primeros
afos, hasta la crisis de 1995, las entradas netas de capitales fueron de 10.800
millones en promedio. En cifras redondas, 30% de ese monto provino de
operaciones realizadas por el sector publico (2.000 millones anuales por
privatizaciones, y 1.300 por endeudamiento del gobierno nacional y el Banco
Central), y el 70% restante se orientd hacia el sector privado: siempre en
promedios anuales, 1.000 millones fueron al sector financiero (excluido el Banco
Central), 2.000 millones fue aumento de la deuda externa del sector privado no
financiero, 900 millones ingresaron por inversion extranjera directa (orientada
principalmente a la adquisicion de empresas nacionales “PRIVATIZACIONES!?"),
y 3.600 millones de dolares anuales fueron “otros movimientos de capital’,
esencialmente flujos de corto plazo que se orientaron hacia colocaciones a interés,
inversiones de cartera, y a la bolsa de comercio (Las cifras presentadas se basan
en: Secretaria de Programacion Econdmica y Regional del Ministerio de Economia
y Obras y Servicios Publicos, Informe Econdmico, varios numeros, y Estimaciones
Trimestrales del Balance de Pagos y Activos y Pasivos Externos, varios
nameros.).

® Como se ha de desarrollar en el capitulo 3.
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Grafico N°6: Endeudamiento externo total
evolucion de la participacion sectorial
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Republica Argentina

A partir de 1995, la situacion cambia sustancialmente. Por lo pronto, las
necesidades de financiamiento externo aumentan hasta un promedio anual de
13.400 millones de dolares, pese a que la tasa media de crecimiento del producto
cae abruptamente. Esto de por si representa un resultado adverso para la
estrategia anunciada al principio de la convertibilidad, segun la cual las reformas y
privatizaciones iban a generar tales ganancias de eficiencia y productividad que
los desequilibrios iniciales de la balanza de pagos desaparecerian en breve plazo,
gracias a un rapido aumento de las exportaciones y a la mayor competitividad en
general de los sectores transables, todo ello sin necesidad de modificar el tipo de
cambio.

Junto con este aumento del monto de financiamiento requerido, cambié también
su composicion. Por lo pronto, los flujos de capital de corto plazo y las
colocaciones de cartera pasan a ser negativos: en promedio, salen 2.300 millones
al afio'!. Siguieron ingresando, empero, otros financiamientos de mas largo plazo
al sector privado, basicamente las colocaciones netas de titulos de deuda privada,
que en promedio llegaron a 2.100 millones anuales (fueron especialmente
significativas en 1997, pero declinaron después); y la inversién extranjera directa
qgue, en buena medida por la compra de bancos y empresas argentinas, llega en
promedio a 3.800 millones anuales. Del lado del sector publico, las privatizaciones
todavia aportaron 1.400 millones anuales, pero fue el endeudamiento publico
(esencialmente del gobierno nacional) el que aporto lo esencial: 7.500 millones en
promedio anual. La situacion cambié marcadamente con la crisis de 1995 y luego

11 Esta cifra no toma en cuenta la compra de 10 800 millones de délares de acciones de YPF en manos de no residentes
por Repsol, que de ese modo significé una reduccion de la inversion de cartera por ese monto, que pasoé a engrosar el saldo
de la inversién extranjera directa. Si se la tomara en cuenta, la contraccion de “otros movimientos de capitales” llegaria a 5
000 millones por afio, el aporte de la IED llegaria a 6 600 millones anuales, en vez de casi 4 200.

De ahora en adelante, se empleara el término IED como Inversién Externa Directa.
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con las crisis en Asia y Rusial?: el sector privado dejé de ingresar capitales, y
salvo los relativos a la IED, la tendencia se orienta claramente hacia una salida.
Quien aporta un 68% del financiamiento externo en esta segunda etapa es el
sector publico, y lo hace basicamente colocando deuda externa (ya poco queda
por privatizar). El saldo total de la deuda externa pas6 de 58.588 en 1991 a
185.137 millones de délares en 2000, 66,8% del cual corresponde al sector
publico.

Cuadro N° 2: Deuda en moneda extranjera. Relaciones basicas
(en millones de ddlares)

Deuda Externa
Afos Pablica % participacion Privada % participacion Total | participacion
sobre total sobre total

sobre total
1992 52900 81.4 12090 18.6 64990 100
1993 64060 77.5 18618 225 82678 100
1994 71913 74.5 24641 25.5 96554 100
1995 81209 71.8 31955 28.2 113164 100
1996 88937 70.9 36549 29.1 125486 100
1997 95543 65.6 50179 34.4 145722 100
1998 106527 64.4 58832 35.6 165359 100
1999 116212 65.9 60233 34.1 176445 100
2000 123608 66.8 61529 33.2 185137 100

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Republica Argentina

Desde 1995, la convertibilidad se ha mantenido esencialmente gracias a un
endeudamiento publico externo cada vez mayor. Los elevados niveles de pasivos
respecto del extranjero, tanto en la forma de deuda externa como de inversion
extranjera directa y de cartera, han tenido como contrapartida un déficit estructural
en la balanza de rentas, que llega a representar un 40% de las exportaciones.
Como bien establece la teoria, el saldo del Balance Comercial deberia ser
suficiente para pagar los intereses de la deuda externa; los vencimientos de
capital siempre se refinacian en los paises sin default. (Kozulj 2001).

12 Como se ha de desarrollar en el Capitulo 5.
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Cuadro N° 3: Estimacion del Balance de Pagos. Renta de la inversion
(en millones de ddlares)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Renta de la Inversion -2483| -3006( -3705| -4672| -5504| -6210| -7402( -7433| -7376| -8096
Intereses -1492| -1522| -1789| -2526| -3385| -4211| -5107| -5855| -5865| -7264
Crédito 2002| 2087| 2986 3848| 3966| 4616 5240 5474| 6487 4821
Sector Financiero 469 531 757 979| 1160 1686| 2129 2063| 2543| 1443
BCRA 404 452 661 778 780( 1054| 1237 1310 1637 944
Otras entidades 65 79 96 201 380 632 892 753 906 499
Sector Publico no Financiero 68 327 338 434 406 405 354 410 383 303
Sector Privado no Financiero 1465| 1229 1891| 2435| 2400 2525 2757| 3001 3561| 3075
Débito 3494| 3609| 4775 6374 7351| 8827 10347| 11329| 12352( 12086
Sector Financiero 442 633 873| 1275 1273| 1479 1781| 1675| 1827 2054
BCRA 174 235 239 326 298 279 265 194 188 596
Otras entidades 268 398 634 949 975| 1200 1516| 1481| 1639 1458
Sector Publico no Financiero 2661| 2427| 2937 3601| 4204| 4926 5487| 6227| 6680 6447
Sector Privado no Financiero 391 549 965| 1498 1874| 2422 3079| 3427| 3846( 3585
Utilidades y dividendos -091| -1484| -1916| -2146| -2119( -1999| -2295| -1578( -1511| -831
Crédito 336 491 462 528 462 859 868 634 1010 818
Sector Financiero 47 41 26 47 80 125 920 156 141 -13
Sector Privado no Financiero 289 450 436 481 382 734 778 478 870 831
Débito 1327| 1975 2378| 2674| 2581 2858 3163| 2212 2521| 1649
Sector Financiero 87 299 -109 304 244 148 473 286 226 273
Inversién en cartera 16 95 42 140 193 26 244 151 18 32
Inversién extranjera directa 71 204| -151 164 51 122 229 135 208 241
Sector Privado no Financiero 1240| 1676 2487 2370| 2337 2710 2690| 1926 2296| 1376
Inversién en cartera 115 156 408 567 538 462 539 403 97 90
Inversion extranjera directa 1125] 1520 2079| 1803 1799 2247| 2151| 1523 2198| 1286

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Republica Argentina

La dependencia hacia el flujo de capitales se manifiesta también en la
inestabilidad del crecimiento. Durante los afios noventa, se verificO una fuerte
correlacion entre la transferencia neta de recursos y el ritmo de crecimiento. Los
periodos de expansion se caracterizan por un incremento del déficit comercial,
compensado con creces por la entrada neta de capitales, pero basta con una
disminuciéon de esa entrada para que la economia entre en recesion'3. Mas aun,
se percibe una brecha creciente entre los flujos netos de capitales y la
transferencia neta de recursos, debido al peso creciente de los pagos de intereses
y utilidades.

Por su parte, los intereses de la deuda, en 1991 representaban el 13,2% del los
ingresos corrientes del Sector Publico y el 57,8% de los ingresos por
privatizaciones!®. Para 1995, pese a la crisis mejicana, los ingresos por
privatizaciones crecieron un 60% respecto del afio anterior, pero los corrientes

13 Cuestidn tal, vinculada a los shocks econdmicos externos que se desarrollaran en el capitulo 5 del presente trabajo.
14 Como se desarrollara en el capitulo 3
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decrecieron un 2,4%. Pero con la crisis asiatica y rusa (1997 y 1998
respectivamente) los mercado se sensibilizaron ain mas y los ingresos
provenientes de la venta de empresas estatales decrecieron un 18,5% entre 1996
— 1997 y un 68,4% entre 1997 — 1998 ya que quedaba muy poco por privatizar;
pero los intereses crecieron un 24,7% y 16% respectivamente.

Esto puede estar vinculado con las expectativas de los agentes econémicos que
decaen ante el peligro de que un shock externo afecte el crecimiento de la
economia. Asi se produce una caida en el consumo y la inversiébn se hace mas
cauta, lo que produce la recesion (Profecia Autocumplida).

Cuadro N° 4:Evolucion de indicadores en millones de pesos corrientes
(1991 - 1999)

~ Ingresos Ingresos | Intereses/Ingresos
Anos Intereses . . . .
Privatizaciones | Corrientes Corrientes

1991 3795 2194 28698 13.2
1992 1890 1787 38869 4.9
1993 2914 523.3 50058.7 5.8
1994 3150 732.9 50271.3 6.3
1995 4083 1171.2 49037.8 8.3
1996 4607 374.9 46917.7 9.8
1997 5745 305.5 53838.3 10.7
1998 6660 96.3 56217.3 11.8
1999 8223 2575.2 55676.7 14.8

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion Nacional de
Cuentas Internacionales Subsecretaria de Programaciéon Macroecondmica
Secretaria de Programacion Econdmica y Regional

Esto sugiere la existencia de un problema intrinseco al régimen de convertibilidad
argentina: dados el nivel del tipo de cambio real y la apertura de la economia, a la
Argentina le ha sido imposible crecer sin generar rapidamente un déficit comercial,
pero al mismo tiempo, si no crecia, se producia un desequilibrio fiscal (lo que
muchos autores, como FMI, ha llamado Déficit Gemelos). Ahora bien, el sistema
de convertibilidad no resulta compatible con un desequilibrio prolongado en
ninguno de los dos frentes, ya que ni puede perder demasiadas reservas, ni puede
financiar al gobierno mas que con deuda. Durante los afios noventa, se pudo
obviar estas exigencias contradictorias gracias al abundante financiamiento
externo. El problema se presenta al iniciarse esta nueva década, debido a que ya
no puede esperarse un ingreso significativo de inversién extranjera directa por
privatizaciones, ni puede suponerse que sera posible seguir incrementando la
deuda publica externa a los ritmos de los ultimos afios, debido precisamente a los
niveles de endeudamiento ya alcanzados (Canavese 2000).
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Cuadro N° 5: Estimacion de la Deuda externa Bruta por Sector Residente
(saldo a fin de periodo en millones de dolares)

Dic-91 [ Dic-92 | Dic-93 | Dic-94 | Dic-95 | Dic-96 | Dic-97 | Dic-98 | Dic-99 [ Dic-00 | Dic-01

Total de Deuda Externa 61,337 62,972| 72,425 85,908| 99,147 110,613| 125,052 141,929| 145,289( 146,339| 140,190

Sector Pablico no Financiero y Banco Central 52,739| 50,678| 53,606| 61,268| 67,192| 74,113| 74,912| 83,111| 84,750 84,615 88,251
Bonos y Titulos Publicos (3) 5771 6,879| 31,594 36,881 38,176 46,219| 48,942 55,585| 57,763 57,615| 50,912
Deuda refinanciada en el Plan Financiero 1992 26,670 25,516 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Organismos Internacionales 7,962 7,104| 10,501 11,322| 15,088 16,150| 16,561 18,916| 20,167 21,639| 32,197
Acreedores Oficiales 9,042 9,207 9,765 10,917| 11,609 10,127| 7,881 7,248| 5,754 4,432| 4,366
Bancos Comerciales 1,525 930( 1,240 1,620 1,863| 1,320 1,318 1,240 940 805 607|
Proveedores y otros 1,769| 1,042 506 527 455 297 210 122 126 123 168
% participacién deuda externa SPnF sobre total 86.0 80.5 74.0 71.3 67.8 67.0 59.9 58.6 58.3 57.8 63.0

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Republica Argentina

2.3. Andlisis desde el Balance de Pagos:

El balance de pagos es una pieza central en el analisis macroecondmico. Bajo el
régimen de convertibilidad con libre movilidad de capitales ese papel se ve
reforzado porque el resultado del balance de pagos, que es la variacion de
reservas de divisas en poder de la autoridad monetaria, incide de manera directa
en las condiciones de liquidez de la economia, es decir, en la cantidad de dinero
en circulacion y en la evolucién del crédito interno. Estas variables son, a su vez,
importantes determinantes del nivel de actividad.

Al desagregar el balance de pagos de los afios noventa por sectores econémicos,
se permite poner en evidencia el importante papel que ha cumplido la deuda
publica externa bajo el régimen de convertibilidad, contribuyendo al financiamiento
de la acumulacion de reservas y también del déficit en divisas de los restantes
sectores econdmicos (Heyman & Kosacoff 2000).

Grafico N° 7: Evolucion de los intereses de la deuda Publica 1991 — 2001
(en millones de pesos

corrientes)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Republica
Argentina
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El sector publico muestra un desequilibrio también sostenidamente creciente, que
alcanza un maximo en 1999, superando los 4800 millones de dolares. Ese
desbalance sigue, naturalmente, una trayectoria creciente impulsada por la deuda
publica externa, mas el incremento del Gasto Publico global (gobiernos nacional y
gobiernos provinciales).

Los fondos obtenidos en el exterior que se computan como ingresos en la cuenta
de capital se destinan basicamente a tres grandes usos: a financiar el desequilibrio
en cuenta corriente, a la acumulacion de reservas y a la acumulacién de activos
externos por parte de los sectores residentes. Las cifras correspondientes a esos
conceptos, para el periodo 1993-99, o sea las necesidades de financiamiento del
periodo, consistentes en la suma de los "usos" mencionados, superaron los 137
mil millones de ddlares. De ellos, un 41% se cubrié mediante ingresos brutos en
concepto de inversion extranjera directa e inversion de cartera en acciones. El
resto consistié en ingresos de fondos con contrapartida en nuevos pasivos, es
decir, en aumento de la deuda. Esa variacion alcanz6 a 81.891 millones de
dolares en el periodo, a razén de casi 11.700 millones de dolares por afo, en
promedio.

El elevado nivel de las necesidades de financiamiento de los agentes residentes
en el pais en el periodo 1993-99 (préximo a los 20 mil millones de dolares
anuales, en promedio) ha llevado a la deuda externa a expandirse a un ritmo
también alto. La tasa media anual de crecimiento del endeudamiento total entre
1991 y 1999 asciende a 11.3%. Sin embargo, esa tasa de crecimiento del
endeudamiento total superior al 11% resulta de comportamientos muy diferentes
de los distintos sectores (Heyman & KosacOFF 2000).

La deuda publica, a pesar de su importante crecimiento en el periodo, se
incrementd a un ritmo inferior al de las obligaciones del sector financiero y del
sector privado no financiero. Es notable, en especial, el ritmo de aumento de los
pasivos externos de este ultimo, que, partiendo ciertamente de niveles muy bajos,
promedié casi 34% anual en todo el lapso considerado, y casi 22% anual en el
periodo post-tequila. Este ritmo de endeudamiento fue, por otro lado,
marcadamente superior a la tasa de expansion del producto bruto interno. Frente a
tasas de crecimiento de las obligaciones financieras externas del pais superiores a
11% al afio, el crecimiento del PIB a precios corrientes entre 1993 y 1999 fue de
s6lo 3.02% anual, y bajoé en 1995-99 a una cifra del orden de 2.3% en promedio.
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Grafico N©° 8: Sector Privado no
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Republica Argentina
* En millones de pesos

El Sector Publico no solo recurrié a préstamos externos para poder financiar su
actividad. Casi 28% de los ingresos netos de inversién directa del periodo
correspondieron a la captada por el sector gobierno, y en el Ultimo afio esa
proporcién crece hasta 38%. Los ingresos de ID'® captados por el sector publico
superan los 1.700 millones de ddlares al afio, en promedio, en 1992-99. Al
examinar el papel de los ingresos de capitales en concepto de ID, es de interés
considerar su composicion. EI componente mas importante para el conjunto del
periodo 1992-99 estuvo constituido por los cambios de manos, con alrededor de
58% de todos los ingresos. En los primeros afios predominaron los asociados a
las privatizaciones, mientras que en la segunda mitad de la década adquirieron
gran relevancia los cambios de manos de empresas privadas y bancos (Heyman &
Kosacoff 2000).

15 De aqui en adelante se empleara el término ID como Inversion Directa.
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Grafico N° 10: Participacion Sectorial de la Deuda Externa.
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El superavit de Cuenta Capital y Financiera mas significativo acumulado en el
periodo corresponde al sector publico, que explica casi 53% de ese saldo (el
sector publico genero el saldo més importante en las fases de recesion (1995-96,
y 1998-99)). El endeudamiento publico ha tendido a cumplir un papel
compensatorio, incrementandose de manera perceptible en los afios en que el
financiamiento externo al sector privado se hizo menos fluido o incluso negativo.

La acumulacion de reservas del Sector Publico fue de 5.018 millones, lo que indica
que el gobierno colocé deuda en los mercados internacionales en una magnitud
gue supero, en esa cifra, a sus necesidades de divisas en cuenta corriente (de
modo que genero recursos en moneda extranjera que aportaron al financiamiento
de los déficit de otros sectores y de la acumulacién de reservas).

En una perspectiva temporal de mediano plazo, fue la acumulacion de deuda
publica lo que permitid financiar la acumulacion de reservas. Si se observa la
evolucion posterior al Tequila, entre tanto, la conclusion se acentta. En el lapso
1995-99 se acumularon reservas por 11.692 millones de dolares, pero la
contribucion del sector privado no financiero resultd negativa y superior a los
11.100 millones, mientras que la realizada por el sector publico mas que duplica la
acumulacion de reservas producida efectivamente (Heyman & Kosacoff 2000).
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Grafico N° 11: Evolucion de la Deuda Externa Total y del PBI
en millones de ddlares (1992 — 2001)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Republica
Argentina
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Grafico N° 13: Evolucion e la deuda externa total y las exportaciones fob
en millones de ddlares (1992 — 2001)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Republica
Argentina

Grafico N° 14:
Deuda externa/Exportaciones
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos del Ministerio de Economia de la
Republica Argentina

Como consecuencia de estos comportamientos, la relacion “deuda externa/PIB” de
la Argentina aumento en casi 23 puntos entre 1993 y 1999, pasando de 28.5% a
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51.2%. Esa evolucién, como la de otros indicadores de endeudamiento a lo largo
de la recesion iniciada en 1998, pone en evidencia un apreciable deterioro de la
posicion financiera externa de la economia nacional.

La cotizacion de la moneda extranjera, y su nivel de apartamiento de una paridad
tedrica de equilibrio, constituye una poderosa sefial para alinear las mas
importantes decisiones micro y macroeconomicas. Es el precio relativo el que
perfila a un pais en una posicion importadora, exportadora o neutral y a su vez
determina la cuantia de acumulacion de capital expresada en divisas, el nivel de
competitividad de las industrias y algunos servicios; esta variable afecta de un
modo significativo el salario nominal en divisas. La Convertibilidad si bien surge
como un plan para mejorar la relacion de indicadores como Deuda Externa/PBI,
pero a su vez para crear un importante efecto ingreso para todos aquellos
sectores con capacidad de acumulacién , grande y pequeiia'®, el Sector Publico es
un ejemplo de lo dicho ya que fue demandante del ahorro externo para mantener
su gasto real en niveles similares a los previos sin que se manifestara el problema
de déficit fiscal. Los préstamos (generadores de déficit en cuenta capital) o bien
los ingresos extraordinarios provenientes del proceso de privatizaciones!’ fueron
las principales fuentes de ingresos (Heyman & Kosacoff 2000).

Grafico N° 15: Evolucion del total de la Deuda Publica y el PBI

en millones de ddlares (1992 - 2001)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia de la RepUblica Argentina

16 Efecto que sera particularmente visible respecto a los bienes provenientes del exterior.
17 Como se veréa en el capitulo 3.
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Grafico N° 16:
Deuda Publica/P.B.1.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Republica Argentina

Grafico N° 17: Evolucion de los Intereses de la Deuda Publica y del Gasto
Publico en millones de ddlares (1992 — 2001)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia de la RepUblica Argentina
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Grafico N° 18: Intereses Deuda Publica/
Gasto Publico
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Replblica Argentina

La relacién Deuda Externa/PBI que habia llegado a un valor igual a 92% en 1989
como producto de la subita depreciacion de la moneda durante la hiperinflacion,
bajé bruscamente a un valor de 45% en 1991 como cambio de la paridad real,
pero descendid6 mas aun (27%) hacia 1993 debido a la continuacion de la
apreciacion monetaria durante los primeros afios de la convertibilidad?!®, al
crecimiento del PBI real, y al estancamiento de la deuda como consecuencia del
ingreso por privatizaciones®®.

2.4. Consideraciones finales:

En relacién a lo escrito, resaltan dos conclusiones: en primer lugar, la constatacion
de que la acumulacion de reservas de divisas producida bajo la convertibilidad
estuvo sustentada esencialmente en la colocacion de deuda externa publica.
Mientras que el sector privado, en el periodo 1992-99, fue deficitario en sus
transacciones con el resto del mundo por todo concepto, el sector publico colocé
mas deuda externa que la requerida por sus propios pagos en divisas. Si bien la
deuda publica es vista corrientemente como una traba para el crecimiento, el
examen de su papel en la acumulacién de reservas, en una economia con
limitaciones importantes en materia de competitividad, ayuda a colocar la cuestion
del endeudamiento estatal en una perspectiva mas adecuada.

18 Perspectiva de los sectores mas perjudicados. Pero es importante tener en cuenta que la divisa tiene una demanda como
moneda de stock y otra como flujo; al ingresar en un periodo de certidumbre la demanda por stock cesa quedando solo la
demanda por flujo; recordemos que Caballo devallo inicialmente la moneda un 20% para que actuara como crema en los
afios subsiguientes.

19 Reestructuracion del Estado a través de la venta de sus activos productivos en areas de servicios basicos, tema que se
desarrolla en el capitulo 3.
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La segunda conclusiéon importante se refiere a los efectos de la ley de
responsabilidad fiscal, bajo la actual configuracién del balance de pagos. Su
cumplimiento llevaria al sector publico a modificar el papel de oferente neto de
divisas que se ha observado en los afios noventa: se convertira en un demandante
neto. Seria necesario que el sector privado se transformara en un muy importante
oferente neto de divisas, también a diferencia de lo que se ha observado bajo la
convertibilidad. El sector privado deberia generar recursos en moneda extranjera
que permitiera cubrir no sélo su propio déficit con el resto del mundo, sino
ademas el del sector publico y la acumulacion de reservas. Las tendencias
actuales indican que las dificultades para que esto suceda son importantes. En
consecuencia, parece indispensable que se produzcan muy significativas
ganancias en materia de productividad para que el proceso de ajuste fiscal en
curso y el crecimiento econdmico (que requiere que las reservas continden
creciendo) puedan darse conjuntamente (Heyman & Kosacoff 2000).

La propia légica de una macroeconomia del desequilibrio estuvo en la base de su
éxito durante los tres primeros afios de su vigencia. A partir de alli el modelo se
sustento sobre la base de un creciente financiamiento externo. Notese que a fines
de 1999 la relacion Deuda Externa/PBl pas6 a ser de 51,2%2°, con un valor
sombra de 115% a la paridad de largo plazo. A su vez el efecto progresivo de la
destruccion del aparato productivo que a partir de 1998 se hizo notar, junto a una
ausencia de inversiones y creacion de puestos de trabajo, destruyeron lentamente
la convivencia social y deterioraron la imagen del gobierno.

Grafico N° 19: Evolucion de la Deuda Estatal 1997 - 2001*
(en millones de pesos corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia de
la Republica Argentina
*Corresponde al mes de septiembre de cada afo.

20 sjtuandose en niveles propios del Plan Austral en 1986/87.
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La experiencia argentina muestra que el sistema de convertibilidad ha exacerbado
la influencia del sector externo sobre la marcha de la economia, pese a lo
relativamente reducido de los coeficientes de apertura comercial (tanto las
exportaciones como las importaciones representan menos de 10% del PIB en
valores corrientes). En una vision de largo plazo, la conformacion de un balance
de pagos contablemente equilibrado, sin que esto requiera de una depresion
econOmica, resulta indispensable para la perdurabilidad del sistema. La Argentina
baso el ingreso de divisas en los flujos de capitales, aprovechando la abundante
disponibilidad de capitales externos para los mercados emergentes a partir de
1991-1992. Esto ha permitido hacer funcionar la convertibilidad durante los afios
noventa, lograndose ademas un crecimiento econOmico importante en varios
afios. Sin embargo, ha dado lugar a crecientes pagos de utilidades e intereses
que, en la ausencia de un crecimiento sostenido de las exportaciones,
comprometen la viabilidad futura de la convertibilidad (Heyman & Kosacoff 2000).
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CAPITULO 3: Privatizaciones de empresas estatales.
Financiacion del Sector Publico.

3.1. Aspectos generales sobre las Privatizaciones?:

La aplicacién de un programa de privatizacion de empresas publicas implica una
decision estratégica por parte de un gobierno de retirarse de la actividad
econdmica directa. Uno de los paises precursores en adoptar este tipo de
programas fue el Reino Unido. A fines de la década del 70, el partido
conservador britanico puso en marcha un extenso programa de privatizaciones
con la idea de reducir la intervencion del gobierno en la actividad econémica y
ampliar la participacion del sector privado. En América Latina, el primer pais en
desarrollar un programa de privatizaciones de gran alcance fue Chile, cuando a
partir de 1974 el gobierno militar transfiri6 a manos privadas la mayoria de las
empresas que habian sido nacionalizadas por el gobierno anterior,
devolviéndolas a sus antiguos duefios. Unos afios después, el programa
también alcanz6 a las mas grandes empresas publicas de infraestructura y
transporte (Machinea, Bein, Kasef, Rodriguez & Ongano 2000).

A partir de mediados de la década siguiente y particularmente a comienzos de
los 90s, estos programas comenzaron a llevarse a cabo en un nuamero
importante de paises en desarrollo, en especial en América Latina. En estos
paises, ademas de perseguir objetivos de largo plazo, las privatizaciones fueron
una manera de aliviar los abultados déficits presupuestarios de los gobiernos, en
un momento en el que el acceso al crédito era muy restringido. México fue uno
de los primeros de la region en emprender un amplio y extenso programa de
privatizaciones. Luego de ventas de empresas publicas menores llevadas a cabo
a mediados de los ochenta, se privatizaron a fines de la década las dos
aerolineas nacionales y las empresas de telecomunicaciones y, a principios de
los noventa, bancos nacionales y empresas mineras y de manufacturas de hierro
y acero.

El amplio proceso de privatizaciones encarado por el gobierno argentino? a
comienzos de la década del noventa se enmarcé en este contexto. En ese
momento, se inicidé en el pais un importante proceso de reformas que apunto a la
reestructuracion de la economia y a la redefinicion del rol del estado en la
misma. La privatizacion de las principales empresas estatales (avalada por la
Ley de Reforma del Estado de 1989) constituyé uno de los lineamientos
principales de la nueva politica economica, cuyo primer objetivo residia en la

! La ley 23.696 contemplaba, como formas de llevar a cabo la reforma del estado, las privatizaciones (la venta de activos
de las empresas estatales y/o venta de acciones de las empresas estatales) y las concesiones de servicios y de obras
publicas.

2 De los U$S 23.849 millones recaudados en todo el programa, el 67% fue de origen extranjero, lo cual refleja la
importancia de este tipo de capitales en el proceso de las privatizaciones. De hecho, estas fueron el punto de partida de
una amplia expansion de la participacion del capital extranjero en la economia argentina, particularmente mediante la
modalidad de Inversion Extranjera Directa.
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estabilizacion de precios, paso primordial para lograr la confianza y credibilidad
de los inversores y la subsecuente entrada de capitales necesarios para el
crecimiento de la economia (Machinea, Bein, Kasef, Rodriguez & Ongano 2000).

Las privatizaciones aliviaron la situacion financiera del gobierno en varios
sentidos. El ingreso de efectivo sirvio como financiamiento en un momento en el
que el acceso al mismo era escaso tanto interna como externamente, y la
aceptacion de papeles de deuda publica como forma de pago permitié mejorar la
situacion de las cuentas externas y de ese modo, acercarse a un acuerdo con
sus acreedores, que desde la década anterior presionaban por la realizacion de
este tipo de operatoria3. Por Ultimo, se mejord la situacion fiscal ya que el estado
se desprendi6 de empresas que generaban déficit y las nuevas empresas
privatizadas generarian futuros recursos tributarios con el pago de impuestos.

Los ingresos fiscales (nacionales y provinciales) en concepto de privatizaciones
ascendieron a 23.849 millones de dolares, de los cuales 19.422 millones de
dolares correspondieron a ingresos del sector publico nacional (81%) y 4.427
millones de dolares fueron recaudados por los gobiernos provinciales (19%).

Cuadro N° 6: Ingresos totales por privatizaciones nacionales y
provinciales (en millones de délares)

1990 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998 1999 | Total |% Total
TOTAL 1787] 1963| 5496| 5456 922| 1410 736| 1220 522 4337| 23849 100%)
Nacional 1787| 1963| 5477| 4496 848| 1319 291 1 83| 3156| 19421 81%)
Provincial - - 19 960 74 91 445| 1219 439| 1181 4428 19%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales
Subsecretaria de Programacion Macroecondmica Secretaria de Programacion Econdmica y

Regional

3 Es importante tener en cuenta que el presidente Alfonsin habia dejado al pais en dafault. Esto explica la presion externa

por efectuar los pagos pendientes.
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Grafico N° 20: Porcentaje de ingresos totales
por Privatizaciones nacionales y provinciales
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La forma en que se realizaron los pagos de las privatizaciones respondié a
distintos motivos prioritarios a lo largo del proceso. Los primeros
desprendimientos realizados por el Estado Nacional tuvieron como objetivo
central reducir la deuda externa y facilitar la regularizacion de los pagos
externos, requisito necesario para generar confianza en la comunidad de
negocios y crear las condiciones para lograr el acceso a los mercados de
capitales y la estabilidad macroeconémica. Para cerrar el paquete financiero -
gue concluyé con la negociacién del Plan Brady en 1992- el estado necesitaba
reducir el stock de deuda a refinanciar a un monto compatible con los fondos
disponibles para destinar a la compra de las garantias del nuevo plan de
refinanciaciéon.* (Machinea, Bein, Kasef, Rodriguez & Ongano 2000)

Las modalidades de pago incluidas como ingresos por las privatizaciones se
limitaron a: efectivo de libre disponibilidad para el vendedor, efectivo destinado a
la constitucion de fideicomisos (en principio destinados a la compra de papeles
de la deuda externa) y la entrega de titulos de deuda. En el caso de Aerolineas
Argentinas hubo otras dos modalidades adicionales. Ademas del pago acordado
en efectivo y mediante entrega de titulos, parte del precio pagado por la
empresa se cancel6 con un crédito otorgado por el vendedor (que finalmente fue
pagado con la entrega de bonos externos 1989) y parte se cancel6 contra
deudas que el Estado mantenia con la empresa (relacionada entre otras cosas
con la provision de pasajes a funcionarios publicos).

4 En ese momento el valor de mercado de la deuda era del 14% del valor nominal. Los contratos de las refinanciaciones
anteriores le prohibian al gobierno recomprar titulos en el mercado secundario. Ademas, el Estado tampoco contaba con
fondos para destinar a estos fines.
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Cuadro N° 7: Privatizaciones por modalidad de pago (n millones de

dolares)
1990 | 1991 [ 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | Total
TOTAL 1787| 1963| 5497| 5456 923| 1410 736| 1220 522| 4337 23851
Nacional 1787| 1963| 5478| 4496 849 1319 291 1 83| 3156( 19423
Efectivo 611| 1943| 2972 2851 783 1319 291 1 83| 3156( 14010
Titulos de deuda 886 20 2198 1521 29 - - - - 4654
Fideicomisos - - 308 124 37 - - 469
Otras 290 - - - - - - - - - 290
Provincial - - 19 960 74 91 445 1219 439 1181 4428
Efectivo - - 19 960 74 73 445( 1219 439 1181 4410
Fideicomisos - - - - - 18 - - - - 18

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales
Subsecretaria de Programacion Macroecondmica Secretaria de Programacion Econdmica y

Regional

En los pliegos de cada caso el estado establecia los requerimientos de pago de
las operaciones. Por ejemplo, para el caso de ENTEL, las ofertas debian
consistir en pagos en efectivo -al contado y a plazo- y entrega de titulos. Dado
gue el monto requerido por el gobierno como pago en efectivo era fijo, el
consorcio que ofreciera la mayor cantidad de bonos resultaba adjudicado.

La mayor parte de los ingresos por la venta de empresas fueron en efectivo, sin
embargo se destaca la importancia de la entrega de titulos de deuda publica
especialmente en los primeros afos del proceso. En el periodo 1990-1994 el
30% de los ingresos por privatizaciones corresponde al valor efectivo de los
titulos entregados (Machinea, Bein, Kasef, Rodriguez & Ongano 2000).

Grafico N° 21: Privatizaciones nacionales por
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccidn Nacional de
Cuentas Internacionales Subsecretaria de Programacién Macroecondmica
Secretaria de Programacion Econdémica y Regional
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Grafico N° 22: Privatizaciones provinciales
Por modalidad de pago
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion Nacional
de Cuentas Internacionales Subsecretaria de Programacion
Macroeconomica Secretaria de Programacion Econdmica y Regional

Los depdsitos constituidos en fideicomisos estaban destinados a la compra por
licitacion de papeles de la deuda externa. Luego de un periodo de un afo, si
esos fondos no se utilizaban para la recompra de papeles de deuda pasaban a
la Tesoreria con libre disposicion de su destino. Este ultimo fue finalmente el
destino de estos fondos.

Durante los afios 1990-1991 fueron vendidos algunos de los activos mas
preciados del Estado, a diferencia de otros paises que comenzaron sus
procesos privatizadores con la venta de activos menores. En el afio 1990 el valor
nominal de los titulos entregados en pago ascendi6 a U$S 6.343 millones lo que
representd un 47% del total para todo el periodo. A partir de 1992, ya lanzado el
plan de convertibilidad, con la mejora en el ordenamiento de las cuentas
publicas y con la economia en franca recuperacién, las privatizaciones
comenzaron a privilegiar la recaudacién en efectivo.

En general, la politica adoptada por el programa de privatizaciones fue la de
transferir los activos de las empresas publicas al sector privado. Esto facilité la
venta de estas empresas que, en la mayoria de los casos, estaban muy
endeudadas, y al mismo tiempo el gobierno asumié gran parte de esos pasivos.
En algunos casos, las empresas adjudicatarias se hacian cargo de parte de la
deuda de las empresas que recibian.

YPF tenia antes de su privatizacion un pasivo de U$S 11.300 millones. Como
parte del proceso de privatizacion el gobierno asumidé deudas con organismos
multilaterales por un monto de U$S 5200 millones y deuda externa con bancos
comerciales por U$S 3.340 millones. Se, refinancié o condoné gran parte de la
deuda impositiva de YPF. Los pasivos asumidos por la empresa se estiman

30



alrededor de los U$S 2.800 millones segun surge de los balances de la empresa
(Machinea, Bein, Kasef, Rodriguez & Ongano 2000).

En el caso de Entel, los consorcios que participaron de la licitacion se
comprometian a asumir U$S 380 millones del pasivo de la empresa, de los
cuales U$S 202 millones correspondieron a Telefénica y U$S 178 a Telecom. El
estado mientras tanto absorbia el resto de la deuda de la compafiia estimada en
U$S 1760 millones.

Al momento de su privatizacion en 1992 SEGBA tenia un pasivo de U$S 4820
millones de los cuales U$S 374 millones fueron transferidas a las nuevas
compafiias privadas. Los restantes U$S 4446 millones fueron absorbidos por el
gobierno. Alrededor de dos tercios de ese pasivo eran deudas de SEGBA con
otras empresas publicas, con el sistema de seguridad social y con el Tesoro. El
gobierno condon6 esa deuda, quedando por lo tanto un monto neto de U$S
1430 millones relacionados con préstamos comerciales y financieros, de los
cuales U$S 866 millones eran deuda externa y fueron refinanciados con el Plan
Brady.

Antes de ser privatizada, Gas del Estado tenia un pasivo cercano a los U$S
2.660 millones. Parte del pasivo (U$S 947 millones) fue traspasado a las nuevas
empresas privadas en proporcidon a su tamafio. La mas grande de las empresas,
Transportadora de Gas del Sur, asumié U$S 205 millones.

Los consorcios adjudicatarios de las empresas en las que se dividi6 HHDRONOR
para su privatizacion asumieron pasivos por un monto de U$S 1.128 millones
(de los cuales Hidroeléctrica Piedra del Aguila asumié U$S 477 millones). A su
vez, el estado asumia un nivel de pasivos cercano a los U$S 1.500 millones.

Grafico N° 23: Participacion de los pasivos
Asumidos por los adjudicatarios

4 )
TRANSENER OTRAS
HIDRONOR 1% EMPRESAS
19% | 1%
GAS DEL
ESTADO
16% YPFS.A.
48%
AGUA Y
ENERGIA
ELECTRICA SEGBA ENTEL
\ 3% 6% 6% p

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccién Nacional
de Cuentas Internacionales Subsecretaria de Programacion
Macroecondmica Secretaria de Programacion Econémica y Regional
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El gobierno argentino absorbié gran parte de los pasivos de las empresas que
privatizd. Esto se hizo debido a que, por un lado, los inversores prefieren
comprar empresas libres de pasivos y, por otro, gran parte de las deudas de las
empresas publicas (especialmente la deuda con organismos internacionales)
estaba garantizada por el estado, y/o entraba dentro de la refinanciacion llevada
a cabo mediante el Plan Financiero de 1992 (Machinea, Bein, Kasef, Rodriguez
& Ongano 2000).

En 1990 se transfiieron a manos privadas la empresa nacional de
telecomunicaciones y la empresa estatal aerocomercial, ademas de varios
traspasos menores (areas petroleras marginales). Los ingresos fiscales
alcanzaron la suma de 1.787 millones de dolares, de los cuales 886 millones de
dolares correspondieron a la entrega de titulos de deuda. Estos representaron el
50% del financiamiento recibido por el estado por las ventas de empresas
publicas en ese afo. Los titulos de deuda recibidos a valor nominal ascendieron
a U$S 6.343 millones. Esta particularidad refleja la situacion critica que
atravesaba la economia en aquel momento, en la cual los titulos, en promedio,
cotizaban al 14% de su valor nominal.

En 1991, con el inicio del plan de convertibilidad y la firma de acuerdos con el
FMI (julio) y con el Club de Paris (septiembre), los ingresos por ventas de
activos tuvieron como objetivo financiar al gobierno (ingresos extraordinarios)
para asegurar el éxito del plan puesto en vigencia en abril.

De los 1.963 millones de dolares recaudados en el afio, 1.943 millones fueron en
efectivo (99%) y tan solo 20 millones en titulos de deuda que cotizaban al 15%
de su valor nominal (al momento de la entrega). Las ventas mas importantes de
este afio corresponden a 5 areas petroleras centrales por un valor de U$S 858
millones y un 30% de Entel (Zona Sur) por U$S 838 millones. La venta de las
acciones de Telefdénica se realiz6 mediante la colocacién de un porcentaje de la
empresa en el mercado de valores, siendo el primer caso en que el gobierno
utilizé esta modalidad para desprenderse de su participacion en una empresa.
En los afios siguientes se repiti6 esta modalidad para la venta de otras
empresas. Esta forma de colocacion, que solo en el caso de la venta de la
empresa estatal petrolera (YPF) tuvo como objetivo que el capital de la misma
estuviera atomizado, alcanzd su punto maximo en 1993 con la venta de esta
empresa (Machinea, Bein, Kasef, Rodriguez & Ongano 2000).

A partir de 1992 se comienza a priorizar la obtencion de efectivo, no obstante se

siguieron recuperando titulos de deuda que cotizaban al 46% de su valor
nominal en 1992, llegando al 71% en 1994.
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Cuadro N° 8: Paridad promedio de los titulos Publicos
(en millones de ddlares)

Total

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 90/94
VN titulos 6464 131 4744 2236 40( 13615
VE titulos 886 20| 2198 1521 29| 4654
Paridad promedio 14%| 15%| 46%| 68%| 73%| 34%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Direccién Nacional de
Cuentas Internacionales Subsecretaria de Programacion
Macroeconomica Secretaria de Programacion Econdmica y Regional

La recaudacion del afio fue de 5.477 millones de dolares, implicando un gran
salto con relacibn a los montos alcanzados en los afios previos. Esta
singularidad tuvo dos motivos: por un lado, la revalorizacién de los activos en
parte como consecuencia del éxito del plan y por otro, el gran nimero de
empresas privatizadas. Las operaciones mas grandes fueron la venta de Gas del
Estado por U$S 2.077 millones de los cuales U$S 680 (32,7%) fueron pagados
en efectivo y el resto con titulos de deuda interna y externa, la venta de SEGBA
por U$S 1.294 millones, el pago se realizdé de la siguiente manera: U$S 281
millones en efectivo, entrega de titulos publicos por un valor efectivo U$S 705
millones (valor nominal U$S 1.441 millones) y en el caso de Edenor y Edesur se
constituyeron fideicomisos por un monto de U$S 308 millones y 30% de Entel
(Zona Norte) por U$S 1.227 millones que, al igual que en el caso de Telefénica
de Argentina, se realiz6 a través de una colocacion en la bolsa de valores.

A lo largo de 1993 se contindia con la misma politica y la recaudacion obtenida
es levemente inferior a la de 1992. También se destaca la gran cantidad de
empresas privatizadas, pertenecientes a una gran variedad de sectores de la
economia. El hecho mas significativo es la privatizacion del 58% de YPF, por la
que el gobierno y las provincias obtienen 3.918 millones de ddlares. Este
traspaso se llevd a cabo a través de la colocacién del capital en bolsas del
exterior y Argentina y por el canje de acciones por titulos de deuda.

Otra operacion importante en 1993 fue la venta de Hidroeléctrica Norpatagdnica
SA (HIDRONOR) que explotaba el complejo hidroeléctrico Chocdon — Cerros
Colorados. El decreto 287/93 dispuso la constitucion de 5 hidroeléctricas en las
gue se dividi6 HIDRONOR: Alicurda, ElI Chocoén, Cerros Colorados, Piedra del
Aguila y Pichi Picun Leufll que se dedicarian a la generacion de energia
eléctrica. En 1993 se vendieron paquetes mayoritarios (59%) de las cuatro
primeras empresas por un monto total de U$S 746.6 millones.>

También en este afio se vende la empresa Compafia de Transporte de Energia
Eléctrica en Alta Tension (Transener) que nucleaba las actividades de transporte

5 La Hidroeléctrica Pichi Pictn Leuf se vendié (100%) en 1997.
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de energia eléctrica a cargo de Agua y Energia SE, Hidronor y Segba. El monto
pagado ascendié a U$S 234,1 millones (Machinea, Bein, Kasef, Rodriguez &
Ongano 2000).

Desde 1994 en adelante el ritmo privatizador se desacelera porque la mayoria
de las empresas mas importantes ya habian sido vendidas. Se colocaron los
remanentes de empresas de gas y de energia eléctrica en la bolsa. En 1995 la
recaudacion asciende a 1.410 millones de ddlares, de los cuales 546 millones
son por la venta de acciones de Edenor y Edesur en poder del Estado y 365
millones corresponden a la venta de Indupa y Petroquimica Bahia Blanca. Entre
1996 y 1998, la recaudacion por privatizaciones provinciales supera a las
nacionales. La mayor parte de las empresas provinciales privatizadas fueron de
energia eléctrica.

Recién en 1999 las ventas de empresas nacionales vuelven a superar a las
provinciales. Es en este afio que se privatiza el remanente de acciones de YPF,
en donde el estado nacional todavia tenia un 20.3% del capital y las provincias
4.7%. Por esta operacion el estado Nacional recibe U$S 2.848 millones y los
estados provinciales U$S 734 millones. También en 1999 se privatiza la
empresa OSBA (Obras Sanitarias de Buenos Aires) por la que la provincia
recibio la suma de U$S 438 millones.

Muchas de las privatizaciones llevadas a cabo a lo largo de la década -
especialmente en el sector de servicios (Electricidad, Gas y Agua) - se realizaron
a través de la venta de un porcentaje de la empresa a un consorcio que en
general adquiria al menos el 51% del capital total de la empresa privatizada. Los
pliegos del Estado requerian la participacion en el consorcio de un operador del
negocio que tuviera experiencia en el sector en cuestion. A partir de esta
condicién, en general, la conformacién de los consorcios fue bastante similar en
todas las empresas e involucraba a un operador extranjero experto (que
aportaba su experiencia en el sector), a un grupo nacional (que podia actuar
como co-operador o en algunos casos aportar a la direccion) y por ultimo en
algunos casos, y sobre todo en los primeros afos del proceso, participaba un
banco extranjero que proveia el financiamiento con titulos (Machinea, Bein,
Kasef, Rodriguez & Ongano 2000).

Con el transcurso de la década se produjo un movimiento de repliegue de los
grupos nacionales - que estaban diversificados horizontalmente en muchos
sectores -, acompafiado por un movimiento por parte de los grupos extranjeros a
tomar el control de las empresas.
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Cuadro N° 9: Participacion de grandes grupos econdmicos nacionales
en los consorcios de las privatizaciones. (en millones de dodlares)

Particpacién

Participacién

Grupo Econémico Nacional Empresa o
original actual
Pérez Companc Central Costanera 8% 0%
Gas Argentino (70% de Metrogas) 25% 0%
Nortel (60% de Telecom) 25% 0%
Cointel (60% de Telefonica de Argentina) 15% 0%
Terminales Maritimas Patagonicas 20% 14%
Oleoducto del Valle 23% 23%
CIESA (70% deTGS - Transportadora de Gas del
Sur) 25% 25%
Distrilec Inversora (51%Edesur) 41% 49%
Citelec (65%Transener) 25% 41%
Refineria San Lorenzo 58% 58%
Area Central P. Hernandez 38% 34%
Area Central Santa Cruz Il 28% 38%
Techint Coinelec (51% Edelap) 51% 0%
Gasinvest (70% de TGN - Transportadora de Gas
del Norte) 39% 0%
Cointel (60% de Telefénica de Argentina) 8% 0%
Oleoducto del Valle 2% 2%
Somisa 100% 100%
Area Central El Tordillo 43% 52%
Area Central Aguaragle 20% 23%
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Particpacién Participacion

Grupo Econémico Nacional Empresa o
original actual

Astra Electricidad Argentina (51% Edenor) 40% 19%
Oleoducto del Valle 7% 7%
Gas Argentino (70% de Metrogas) 20% 27%
Terminales Maritimas Patagéncias 10% 3%
Empresa Provincial de Energia de Entre Rios 19% 19%
Area Central Vizcacheras 45% 45%
Area Central Santa Cruz Il 28% 32%

Grupo Soldati Cointel (60% de Telefénica de Argentina) 5% 0%

Sociedad Comercial del Plata Aguas Argentinas. 21% 0%
Poweco S.A. (60% de Central Gliemes) 25% 0%
Destileria Dock Sud (se fusion6 con DAPSA) 100% 0%
Citelec (65%Transener) 15% 0%
Ferroexpreso Pampeano 5% 5%
Terminales Maritimas Patagonicas 5% 5%
Refineria San Lorenzo 43% 0%
Area Central Santa Cruz | 23% n/d
Area Central Aguaragie 4% n/d
Area Central Palmar Largo 18% n/d
Inversora de Gas del Centro (90% de Distribuidora

Grupo Macri de Gas del Centro) 75% 0%
Inversora de Gas del Cuyana (60% de

SOCMA Distribuidora de Gas del Cuyana) 75% 0%

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

En la mayoria de los casos los porcentajes de participacion vendidos por los
grupos nacionales del cuadro precedente fueron vendidos a no residentes. Otra
forma que los grupos extranjeros estan actualmente utilizando para ampliar su
participacion en las empresas privatizadas, es a través de la bolsa de valores, ya
sea mediante una oferta publica de adquisicion a los restantes accionistas (como
ha sido el caso de YPF y Repsol) o un canje de acciones (el canje de acciones
de Telefonica de Argentina)

El gobierno nacional se desprendi6 de casi la totalidad de las empresas en que
tenia participacién, abarcando una gran cantidad de sectores de actividad
econOmica. Los sectores que han concentrado casi la totalidad de los ingresos
originados en las ventas de esas empresas fueron: petréleo (39%), seguido por
energia eléctrica (25%) y luego comunicaciones (13%) y gas (12%) (Machinea,
Bein, Kasef, Rodriguez & Ongano 2000).

Al realizar estas comparaciones hay que tener en cuenta los diferentes
contextos en que fueron realizadas las ventas. Los primeros activos vendidos,
en cierta forma, ayudaron a elevar el precio en las operaciones posteriores, dado
gue éstas fueron unos de los pilares del plan economico que logro revertir el
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retroceso de fines de los ochenta. Esta dificultad debe ser tenida en cuenta al
comparar los ingresos en sectores en donde se privatizé en distinto momento.®

Cuadro N° 10: Distribucion sectorial de los ingresos por privatizaciones
(en millones de ddlares)

Total %

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 1990/1999 | participacion
Comunicaciones 917 838| 1227 - - - - - - 2982 12.5
Energia eléctrica - - 1421 1307 169 904 736| 1220 238 5995 25.1
Gas - - 2077 649 142 - - 83 - 2951 12.4
Petréleo 257 999 532| 3918 - - - 3591 9297 39.0
Transporte 613 60 69 15 - - 757 3.2
Petroquimica - 66 8 - 365 - - 439 1.8
Agua y saneamiento - - - - 151 438 589 2.5
Otros - - 232 162 91 - - - 50 308 843 3.5
Total 1787| 1963| 5497| 5456 924 1411 736| 1220 522| 4337 23853 100.0]

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales
Subsecretaria de Programacion Macroecondmica Secretaria de Programacion Econdmica y

Regional

A fines de junio de 2000, el Estado Nacional mantuvo participacion accionaria en

las siguientes empresas:

Grafico N° 24: Participacion accionaria estatal
En empresas pendientes de privatizar a junio de 2000
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion Nacional de
Cuentas Internacionales Subsecretaria de Programacién Macroecondmica
Secretaria de Programacion Econdmica y Regional

5 Por ejemplo, lo recaudado por el gobierno en 1990 por la venta del 60% del capital accionario de Telecom y Telefénica
es igual al valor del 5.8% del capital de YPF, tomando como base la privatizacion de 1999.
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A comienzos del afio 2001, el gobierno anuncié sus planes de vender las
acciones remanentes de estas empresas privatizadas en su poder, del que
obtuvo entre U$S 700 y 800 millones como resultado de las ventas.

3.2. Privatizaciones en el balance de pagos”:

El programa de privatizaciones llevado a cabo en la década 1990-1999 alcanzo6
a la mayoria de las empresas estatales, cubrié practicamente todos los sectores,
y estuvo caracterizado por la rapidez con la que se llevé a cabo. El grueso de las
ventas se realiz6 durante los primeros afios® - el 66% de los ingresos por
privatizaciones tuvo lugar en los primeros cinco afios del programa -, cumpliendo
un papel determinante en el reordenamiento de las delicadas cuentas fiscales;
tanto por el importante ingreso de efectivo en un momento en que el acceso al
crédito internacional era limitado, como por la recuperacion de titulos de la
deuda externa, que fue vital para el logro de la regularizacion de los pagos
externos (Machinea, Bein, Kasef, Rodriguez & Ongano 2000).

Cuadro N° 11: Capital nacional y extranjero en las privatizaciones (en
millones de dodlares)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
TOTAL 1787 1962 5495| 5456 922 1410 736| 1220 522| 4337
Capital Nacional 613| 1108| 2641 1921 407 296 156 328 171 146
Capital Extranjero 1174 854| 2854| 3535 515( 1114 580 892 351 4191
IED 1174 460 2344 935 136 1114 580 892 334| 4191
| Cartera - 394 510| 2600 379 - - - 17 -

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales
Subsecretaria de Programacion Macroecondmica Secretaria de Programacion Econdmica y
Regional

La adquisicion de participaciones en el capital de las empresas privatizadas por
parte de no residentes se ve reflejado en las estimaciones de la cuenta
financiera del balance de pagos a través de dos categorias de financiamiento
internacional: inversion extranjera directa (IED), cuando un inversor extranjero
adquiere al menos el 10% de participacion en la empresa® o en el consorcio de
la empresa privatizada®®, e inversion de cartera (IC)*.

7 Las privatizaciones llevadas a cabo durante la década del noventa estuvieron caracterizadas por su apertura al capital
extranjero en todos los sectores involucrados. Gran parte de los fondos que obtuvo el estado a través de la venta de
activos fueron aportados por inversores del exterior. En los casos en que esto ocurre, es decir, cuando el que adquiere
los activos vendidos es un no residente, la operacion da lugar a una transaccion del balance de pagos, ya sea en
concepto de inversion directa o en cartera. Tema que se desarrolla en el capitulo 4.

8 El contexto externo favorable sumado a la sefial positiva lograda con las reformas estimulé una enorme entrada de
capitales en los afos’90, caracterizados por la participacion predominante de los ingresos por privatizaciones en los
primeros afios de esa década, lo que permitié captar recursos al Sector Publico.

9 Las definiciones de IED e IC son las sugeridas en el Manual de Balance de Pagos del FMI, 5ta. Edicion.

10 La consideracion del consorcio como inversor directo dependié de los criterios generales aplicados para la distincion
entre inversores directos (participacion mayor al 10%) y en cartera (participacion menor al 10%). Una vez incluido el

38



El 67% de los fondos totales que ingresaron en concepto de privatizaciones en
el periodo 1990-1999 fue de origen extranjero, con un minimo en el afio 1991 de
44% y un maximo en 1999 de 97%%. Es importante destacar la relevancia de la
inversion extranjera directa en este proceso ya que la mitad del monto ingresado
por privatizaciones se realizd bajo esta modalidad de inversion.

Grafico N° 25: Ingresos totales de las privatizaciones
Por tipo de inversor 1990 - 1999
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion Nacional de
Cuentas Internacionales Subsecretaria de Programacion Macroecondmica
Secretaria de Programacién Econdmica y Regional

La inversion directa representd alrededor del 51% de los montos recaudados en
concepto de privatizaciones. De hecho, las operaciones de compra de empresas
publicas por parte de inversores extranjeros explican de alguna manera el rapido
crecimiento de la IED en Argentina durante la década de los 90. En los primeros
afos del proceso de privatizaciones, la IED dirigida al sector publico explica mas
del 40% de los flujos totales en concepto de inversion directa. Si bien este
porcentaje se reduce desde 1993, en toda la década, el 22% de los flujos de IED
se relacionan con privatizaciones nacionales y provinciales (Machinea, Bein,
Kasef, Rodriguez & Ongano 2000).

consorcio, las participaciones individuales en el consorcio fueron consideradas como de inversion directa,
independientemente del porcentaje de tenencia accionaria en el mismo. Esta excepcién se debe a que la participacion en
un consorcio en las privatizaciones involucra, para cada uno de los participantes, el interés con el que se reconoce a los
inversores directos.

11 Se registra como inversion de cartera las colocaciones accionarias en bolsas del exterior o la proporcién adquirida por
no residentes de las colocaciones en las bolsas locales donde ninglin accionista se identifica con al menos el 10% del
capital de la empresa.

12 En 1999 se realiza la privatizacion de las acciones de YPF que todavia estaban en manos del Estado. El comprador es
el grupo espafiol Repsol.
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Cuadro N° 12: Participacion de las privatizaciones en el flujo de IED
(en millones de délares)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Flujo total IED 1553 828| 4432| 2791| 3637 5610/ 6951 9155| 6848| 13091| 11672
Privatizaciones (IED) 1174 460| 2344 935 136| 1114 580 892 334| 4192 30
Sector Publico Nacional 1174 460 2332 935 102| 1060 267 - - 3011 25
Sector Publico Local - - 12 - 34 54 313 892 334| 1181 5
Privatizaciones (IED)/ Flujo total 76%| 56%| 53%| 34% 4%| 20% 8%| 10% 5%| 32%| 0.3%

(*) En 1999 se tomaron los flujos netos de la operacion de compra de las acciones de YPF que estaban en cartera por parte de Repsol, ya que la misma tiene contrapartida en una disminucion del stock de IC no residente

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales
Subsecretaria de Programacion Macroecondmica Secretaria de Programacion Econdmica vy
Regional

Para las privatizaciones que se realizaron a través de la colocacion de acciones
en el mercado de valores, cuando las acciones eran colocadas en el exterior o
cuando eran colocadas en el mercado local y adquiridas por no residentes se
generaba un flujo de inversion de cartera. Estos flujos representan el 16% del
monto total recaudado por el gobierno durante todo el periodo. Tienen el mismo
efecto que los flujos de IED, en un primer momento impactan positivamente en
el balance de pagos ya que constituyen un ingreso de capitales. En el periodo
1991-1999 los flujos de IC generados por las privatizaciones representan el 30%
de los flujos totales ingresados en este concepto (Machinea, Bein, Kasef,
Rodriguez & Ongano 2000).

Cuadro N° 13: Participacion de las privatizaciones en el flujo total de IC
(en millones de délares)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Flujo total IC 461| 1120 4979| 3117 1091 991| 1390 -210 65
Privatizaciones (IC) 394 510 2600 379 - - - 17 -
Sector Publico Nacional 394 510 1759 379 - - - 17 -
Sector Publico Local - - 841 - - - -
Privatizaciones (IC)/ Flujo total 35% 10%| 83%| 35% - - - 26% -

(*) En 1999 se tomaron los flujos netos de la operacion de compra de las acciones de YPF que estaban en cartera por parte de Repsol

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales
Subsecretaria de Programacién Macroecondmica Secretaria de Programacién Econdmica y
Regional

Los flujos de inversiéon directa generados por las privatizaciones presentan una
alta concentracion en cuanto al origen del inversor!3: los cinco paises que mas
participaron en este proceso explican alrededor del 90% de los flujos totales

13 Teniendo en cuenta las caracteristicas que presentaba la economia a principios de la década del ‘90, no es casual que
las privatizaciones hayan tenido un auge al comienzo del proceso de reformas. Esto se debe a que en una economia con
fuertes desequilibrios macroeconémicos, donde existia una alta preferencia por la flexibilidad, las empresas de servicios
publicos se convierten en inversiones atractivas debido a que manejan una gran cantidad de recursos liquidos, utilizan
tecnologias probadas y estan catalogadas como de bajo riesgo.
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desembolsados. El principal inversor hasta 1998 fue Estados Unidos con una
participacion de 33% en los flujos acumulados, seguido por Espafia con 17% y
Chile con 15%, y luego por Francia e Italia con 11% y 10% respectivamente. En
1999 Estados Unidos fue desplazado del primer puesto por Espafia que luego
de la privatizacién, en el primer semestre del afio, de las acciones de YPF que
todavia estaban en manos del estado aumenta su participacion al 42%. 4

Grafico N° 26: Origen de los inversores externos

en las Privatizaciones (%)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion Nacional de
Cuentas Internacionales Subsecretaria de Programacion Macroecondmica
Secretaria de Programacion Econdmica y Regional

Si bien en una primera instancia se refleja en la cuenta financiera del balance de
pagos el ingreso de los recursos del exterior por la compra de los activos del
sector publico, y posteriormente en la cuenta corriente, el devengamiento de las
utilidades generadas por el uso de estos recursos externos, estos no son los
unicos efectos que habria que identificar para establecer el grado de financiacién
del Sector Publico por medio de esta fuente (Machinea, Bein, Kasef, Rodriguez
& Ongano 2000).

El primer efecto de las privatizaciones en el balance de pagos es el ingreso de
capitales que tiene lugar cuando el Estado vende las acciones ya sea a
inversores extranjeros directos o a inversores de cartera no residentes. A lo
largo de la década las privatizaciones (de IED y de IC) constituyeron una parte
importante del financiamiento externo del Sector Publico argentino,
representando en el periodo 1992-1999 el 14% de los ingresos netos de la
cuenta capital y financiera y el 18% del ahorro externo.

14 Cabe destacar que estos porcentajes solo indican la cantidad equivalente de délares corrientes desembolsados por los
inversores de cada pais en el momento de la privatizacién, no brindando ninguna informacion sobre la posicion por pais a
fecha alguna ya que no se tienen en consideracion los cambios de participacion posteriores a la privatizacion.
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Cuadro N° 14: Ingreso de capitales por privatizaciones en el balance de
pagos (en millones de dolares)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Cuenta Capital y financiera (CCyF) n/d n/d 9204( 13548| 12725 7209| 12329| 16724| 18345| 13924| 9563
Cuenta Corriente (CC) n/d n/d -5653( -8162|-11157( -5210| -6468|-12026|-14269| -12444| -8996
Privatizaciones (IED) 1174 460| 2344 935 136| 1114 580 892 334| 4192 30
Sector Publico Nacional 1174 460| 2332 935 102| 1060 267 - - 3011 25
Sector Publico Local - - 12 - 34 54 313 892 334| 1181 5
Privatizaciones (IC) - 394 510( 2600 379 - - - 17 2
Sector Publico Nacional - 394 510 1759 379 - - - 17 2
Sector Publico Local - - - 841 - - R - - R -
Privatizaciones/CCyF n/d n/d 31%| 26% 4%| 15% 5% 5% 2%| 30%| 0.3%)
Privatizaciones/CC n/d n/d -50%]| -43% -5%| -21% -9%) -7% -2%| -34%| -0.4%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales
Subsecretaria de Programacién Macroecondmica Secretaria de Programacién Econdmica y
Regional

Por otro lado, a medida que se concreta la transferencia de empresas publicas al
sector privado, se generan efectos relacionados con la operatoria de las nuevas
empresas privatizadas?®®.

La relacion de inversion directa, no solo comprende la transaccion inicial que
establece la relacion entre el inversor y la empresa sino también todas las
transacciones que tengan lugar posteriormente entre ellos. En este caso,
ademas de los flujos que se registran como IED en el momento de la venta de la
empresa, también se consideran los flujos que se generan luego, es decir, la
reinversion de utilidades de la empresa, los aportes del inversionista directo, la
deuda con la matriz y los cambios de manos dentro de los consorcios (entre
privados). Asimismo, también impactan en la cuenta financiera los flujos de
inversion en cartera de no residentes originados en las operaciones en el
mercado secundario. Estos conceptos implicaron un ingreso en la cuenta
financiera de U$S 10.050 en el periodo 1992-1999 (Manual de Balance de
Pagos 5ta edicion).

15 L os flujos que generan las empresas una vez privatizadas (reinversion de utilidades, aportes de capital, cambios de
manos en los consorcios originales, endeudamiento) involucran operaciones que son ajenas a la definicion de
“privatizaciones” por lo que en los casos en que corresponde estos flujos son considerados en el balance de pagos pero
dentro del Sector Privado No Financiero.
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Cuadro N° 15: Inversion directa y de cartera de las empresas
privatizadas ( en millones de ddlares)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Empresas Privatizadas
Inversion Extranjera Directa 30 237 398 593 388 805 611| 13376
Reinversion de Utilidades n/d n/d 29 127 51 354 210 342 270 660
Aportes de Capital - - 21 214 407 10 11 2 - -
Deuda con Matrices y Filiales n/d n/d - 56 -23 131 -114 -24 61 683
Cambios de Mano - - -20| -160 -38 98 281 485 281| 12013
Inversion de Cartera en acciones 175 752| 1245 626 77| 1165 252| -10660
Operaciones en el Mercado Secundario n/d n/d 175 752| 1245 626 77| 1165 252|-10660

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales
Subsecretaria de Programacién Macroecondmica Secretaria de Programacién Econdmica y
Regional

Si bien la mayoria de las empresas publicas daban pérdidas al estado, una vez
transferidas a manos privadas, en poco tiempo revirtieron sus resultados
pasando en general a dar ganancias. Las utilidades generadas impactan en el
balance de pagos ya que contribuyen a elevar el déficit de la cuenta corriente.
En el cuadro siguiente se muestra la importancia de las utlidades de las
empresas privatizadas en el total.

Cuadro N° 16: Utilidades y dividendos de las empresas privatizadas (en
millones de dodlares)

1992 | 1993 [ 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Utilidades y dividendos totales (débito) 1327 1975| 2380 2674| 2578 2857 3197| 2606
Utilidades y dividendos empresas privatizadas 159 415 641 1128 957| 1240 1325 1670
Privatizadas/Utilidades y dividendos totales 12%| 21%| 27%| 42%| 37%| 43%| 41%| 64%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales
Subsecretaria de Programacién Macroecondmica Secretaria de Programacién Econdmica y
Regional

La participacion de las utilidades y dividendos de las empresas privatizadas en la
renta total muestra una tendencia creciente a lo largo del periodo compatible con
el mayor nivel de las inversiones. En promedio entre 1992 y 1999 estas
empresas generaron el 38%%% de las utilidades y dividendos totales (Machinea,
Bein, Kasef, Rodriguez & Ongano 2000).

Otro efecto importante de las privatizaciones sobre el balance de pagos es el
acceso al financiamiento externo. El sector privado aumenta considerablemente
su nivel de endeudamiento en el transcurso de la década partiendo de los bajos
niveles que se registraban al inicio como consecuencia del restringido acceso al
financiamiento externo a partir de la interrupcion de los pagos externos
registrada en la década anterior. Como se muestra en el siguiente cuadro, las

16 Este porcentaje esta muy influido por los resultados de YPF que a partir del 2T de 1999 pasa a ser 100% extranjera.
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obligaciones externas totales crecieron fuertemente a lo largo de la década y
gran parte de ese aumento - el 43% - se relaciona con incremento del

endeudamiento de las empresas privatizadas.

Cuadro N° 17: Obligaciones externas de las empresas privatizadas (en

millones de dodlares)

1991 | 1992 | 1993 [ 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Titulos de deuda - 419] 1986 3863 5392| 5951| 7601 9690| 9846
Org. Internacionales 10 8 17 71 109 211 291 328 599
Acreedores oficiales 450 433 705 888 1028 1068| 1121| 1256 1312
Bancos patrticipantes - - 18 144 271 621 657 588 911
Deudas bancarias directas 461 626 900| 1555 2624| 2824| 3323 3434| 3571
Proveedores y otros 63 81 142 166 180 255 254 310 549
Casa matriz y filiales - - 56 33 165 50 24 85 767
TOTAL empresas privatizadas 984 1567| 3824| 6720| 9769 10980| 13271| 15691| 17555
Obligaciones externas totales 4128 6546| 10966| 15281| 20369| 24552| 34324| 41254| 42710

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales
Subsecretaria de Programacion Macroecondmica Secretaria de Programacion Econémica y

Regional
Grafico N° 27: Obligaciones externas de las
empresas privatizadas en el total
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion Nacional de
Cuentas Internacionales Subsecretaria de Programacién Macroeconémica
Secretaria de Programacion Econdémica y Regional

Este aumento del nivel de endeudamiento trae aparejado una corriente de
intereses que se pagan al exterior que aumentan el déficit de la cuenta corriente.
Las empresas privatizadas pagaron en el periodo 1992-1999 U$S 5.830 millones
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en concepto de intereses a los distintos acreedores externos, lo que representa
un 42% del monto total.

Cuadro N° 18: Intereses pagados por las empresas privatizadas (en
millones de dodlares)

TOTAL
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1992/1999
Intereses totales 374 533 950 1484 1867 2417 3036| 3339 14000
Intereses empresas Privatizadas 86 142 397 685 895( 1041 1199| 1385 5830
Privatizadas/total 23%| 27%| 42%| 46%| 48%| 43%| 39%| 41% 42%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales
Subsecretaria de Programacion Macroecondmica Secretaria de Programacion Econdmica y
Regional

Como resumen de lo expuesto en este punto, el cuadro siguiente muestra la
participacion de las empresas privatizadas en los conceptos identificados?’ de la
cuenta corriente y de la cuenta capital y financiera del balance de pagos
(Machinea, Bein, Kasef, Rodriguez & Ongano 2000).

Cuadro N° 19: Empresas privatizadas en el Balance de Pagos (en
millones de dodlares)

TOTAL
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998 1999 1990/1999
Empresas privatizadas en la Cuenta Corriente
Servicios de gerenciamiento 20 93 130 142 205 195 192 213 240 240 1670
Renta de la Inversién 245 557 1038 1813 1852| 2281 2524| 3055 13365
Utilidades y Dividendos n/d n/d 159 415 641 1128 957| 1240 1325 1670 7535
Intereses n/d n/d 86 142 397 685 895| 1041 1199 1385 5830
Empresas privatizadas en la Cuenta Capital y Financiera
IED 1174 460 2374 1172 533 1707 968 1697 946( 17568 28599
Reinversion de Utilidades n/d n/d 29 127 51 354 210 342 270 680 2063
Aportes de Capital - - 21 214 407 10 11 2 - - 665
Deudas con Matrices y Filiales n/d n/d - 56 -23 131 -114 -24 61 683 770
Cambios de mano - - -20 -160 -38 98 281 485 281( 12013 12940
Privatizaciones Sector Publico Nacional 1174 460 2332 935 102 1060 267 - - 3011 9341
Privatizaciones Sector Pblico Local - - 12 - 34 54 313 892 334 1181 2820
Inversién en Cartera en acciones 0 394 685| 3352 1624 626 771 1165 249| -10660 -2488
Privatizaciones Sector Publico Nacional - 394 510 1759 379 - - - 17 - 3059
Privatizaciones Sector Publico Local - - - 841 - - - - - - 841
Operaciones en mercado secundario n/d n/d 175 752| 1245 626 771 1165 232|-10660 -6388
Flujo neto de operaciones con el exterior 598| 2279| 2948 3062| 1281| 2511 2359 1975 17013

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales
Subsecretaria de Programacion Macroecondmica Secretaria de Programacion Econdmica vy
Regional

17 En la cuenta corriente no se han identificado las participaciones de las empresas privatizadas en las exportaciones e
importaciones de mercancias. En la cuenta capital y financiera no se han identificado los activos externos de estas
empresas.
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3.3. Consideraciones finales:

En la cuenta capital y financiera del balance de pagos, los efectos directos estan
dados por el ingreso de capitales en el momento de la venta de las empresas a
inversores no residentes (privatizaciones nacionales y provinciales de inversion
extranjera directa y de inversion en cartera en acciones) y por los flujos que
generan luego las empresas privatizadas en concepto de inversion directa
(reinversion de utilidades, deuda intrafirma, aportes de capital, cambios de
manos entre privados), de inversion de cartera (operaciones en el mercado
secundario) y de obligaciones con el exterior. Estos flujos representaron a lo
largo del periodo 1992-1999 un 40% del total de flujos de la cuenta capital y
financiera del balance de pagos, con un minimo de 19% en 1996 y un maximo
de 75% en 1995 (Machinea, Bein, Kasef, Rodriguez & Ongano 2000).

Grafico N° 28: Flujo de las empresas privatizadas en la
cuenta Capital y Financiera 1992/1999 (% de participacion)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion Nacional de
Cuentas Internacionales Subsecretaria de Programacion Macroecondmica
Secretaria de Programacién Econdmica y Regional

Una vez que estas empresas han pasado a manos privadas generan también
flujos en la cuenta corriente (servicios de gerenciamiento y rentas de la
inversion). Estos flujos representaron en el periodo 1992-1999 un 20% del total
de la cuenta corriente con un minimo de 7% en 1992 y un maximo de 40% en
1995.
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Grafico N° 29: Flujo de empresas privatizadas por servicios y
rentas en la Cuenta Corriente 1992/1999 (% de participacion)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion Nacional de
Cuentas Internacionales Subsecretaria de Programacion
Macroeconomica Secretaria de Programacién Econdmica y Regional

Las rentas de la inversion y los servicios de gerenciamiento que las empresas
privatizadas pagan al exterior implican el costo en términos del balance de
pagos, del financiamiento generado al Sector Publico por las privatizaciones y
por las operaciones de las empresas una vez privatizadas. Para el periodo 1992-
1999 los débitos anuales por estos conceptos resultaron, en promedio, un 8,6%
del stock!® de financiamiento aportado, tasa que resulta inferior a la tasa anual
promedio de las colocaciones internacionales del Sector Publico en el mismo
periodo (9,12%).

Teniendo en cuenta que el ahorro externo es igual al resultado de la cuenta
corriente cambiado de signo, desde 1992 hasta 2001, los ingresos de capitales
provenientes de las privatizaciones fueron equivalentes al 16% del ahorro
externo. El maximo nivel de esta proporcion fue alcanzado en 1992 (52%) y
puede ser explicado tanto por un volumen alto de IED como por un “bajo” déficit
de cuenta corriente, que es el segundo menor de la década (el déficit mas bajo
ocurrié en 1995). EI minimo corresponde al afio 1998 (2%). Los ingresos por
privatizaciones en 1992-2001 cubrieron el 14% de las necesidades de
financiamiento flujo de la economia, con un maximo en 1992 y 1999 del 32% y
un minimo en 1998 (2%) (Machinea, Bein, Kasef, Rodriguez & Ongano 2000).

El impacto de la IED en concepto de privatizaciones en el balance de pagos esta
explicado tanto por la inversion original como por las transacciones futuras que
se generan como consecuencia de ella, que estan dadas por la reinversién de

18 E| stock a fin de cada afio se estim6 mediante la suma de los flujos en concepto de inversion extranjera directa,
inversion en cartera de no residentes y obligaciones netas con el exterior.
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utilidades, aportes de capital, deuda con matrices y cambios de mano. En el
periodo 1992-1999 el total de estos conceptos representd un ingreso de
capitales de 16438 millones de dodlares, con una participacion predominante de
cambios de mano, que equivali6 a 12940 millones de dolares, seguido por
reinversion de utilidades, cuyo monto acumulado fue de 2063 millones de
dolares. Asimismo, también impactan los flujos de IC de no residentes
originados en los mercados secundarios. En contraste con el caso de la IED, en
el periodo 1992-1999, las operaciones en el mercado secundario representaron
un saldo negativo de 6388 millones de ddlares. En el periodo 1992-1998, ambos
conceptos implicaron un ingreso de capitales de 10050 millones de dolares
(Machinea, Bein, Kasef, Rodriguez & Ongano 2000).
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CAPITULO 4: Apertura Econémica. Situacién de la Industria
Nacional.

Para la elaboracion de este capitulo he tomado como base la informacion
estadistica del trabajo publicado por la CEPAL: “Desempefio industrial argentino.
Mas alla de la sustitucion de importaciones.”Bibliografia citada.

La industria argentina atraves6 un largo camino hasta llegar a su situacion actual.
Nacié con el modelo agroexportador a fines del siglo XIX y se impulsé bajo la
necesidad de producir internamente los bienes manufacturados que se importaban
de Europa hasta la Primera Guerra Mundial, cuando los flujos de comercio
internacional se vieron interrumpidos. Este estilo de desarrollo finaliza con la crisis
de 1930 y a partir de alli, se desarroll6 lentamente hasta su punto maximo bajo la
politica de sustituciébn de importaciones (modelo ISI). Por factores enddgenos,
exdgenos e internacionales, el éxito de ese modelo entr6 en rendimientos
decrecientes, y el agotamiento se hizo evidente a fines de la década de 1970,
cuando se ensayd un primer intento de apertura externa. El impacto sobre las
fabricas fue muy negativo y se dio marcha atras, pero la suerte del modelo estaba
echaday la crisis de la deuda externa termind por reafirmar esa sentencia.

El modelo de desarrollo industrial por sustituciéon de importaciones fue victima de
su propia dindmica. El sector industrial dependia fuertemente de insumos y
tecnologia importada, pero no generaba las divisas necesarias para afrontar esos
gastos. Por decisiones de politica en cada momento historico del pais, se
canalizaron a la industria los recursos de otros sectores econdémicos que
frecuentemente resistian esas transferencias. En la ruta de crecimiento de un
modelo de stop and go, se produjeron repetidos episodios de crisis ciclicas en el
sector manufacturero: cuando se disponia de divisas suficientes, se desarrollaba
la industria y cuando no, la actividad disminuia hasta niveles francamente
recesivos!. Por su peso como generadora de empleo e ingresos, y como
dinamizadora de la actividad econdmica en general, la recesion en la industria se
transmitia rapidamente a otros sectores.

A partir de 1975, la economia argentina se sumergié en una prolongada y
profunda crisis, la misma se extendid, practicamente sin solucion de continuidad,
hasta los meses iniciales de 1991.La industria manufacturera no pudo escapar a
las consecuencias de esta modalidad de ajuste.

Asi es como se llegd a principios de los aflos noventa, tras dos episodios
hiperinflacionarios de magnitud, a una de las peores recesiones de la que se
registran datos en el pais, y la mayoria de los indicadores macroecondmicos
seriamente distorsionados. También se llegd con un acervo de experiencias
acumuladas en la industrializaciéon durante varias décadas, de capital fisico y

1 Debido principalmente a la dependencia del Sector Externo, por lo tanto crisis en el mercado mundial representaba el
inicio de un proceso recesivo en nuestro pais; asimismo, euforia en el contexto internacional producia el inicio de un ciclo
expansivo. Tema que se desarrolla en e capitulo 5
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humano que habia transitado un largo camino de aprendizaje por las adaptaciones
al mercado local e innovaciones incrementales sobre productos y procesos.

En ese contexto, en 1991 se encard una reforma radical de la economia, que se
inicié con la estabilizacion monetaria, pero se debia legitimar estructuralmente. Se
llevé adelante la privatizacion de numerosas empresas publicas y servicios de
infraestructura?, implementandose medidas de desregulacion de la actividad
productiva. A la par que se cerro6 las puertas a negocios que habian sido exitosos,
también se dio lugar a nuevos emprendimientos. Finalmente, la reforma de mayor
impacto sobre el aparato productivo fue la apertura externa de los mercados de
bienes, que enfrent6 a muchas empresas al gigantesco desafio de competir con
los productos extranjeros con herramientas insuficientes y sin un periodo de gracia
para implementar la reconversion (Kosacoff, Yoguel, Bonvecchi & Ramos 2000).

4.1. El Crecimiento Industrial

Cuando se considera la evolucion de la industria argentina en una perspectiva de
largo plazo vemos que entre 1950 y 1997, la tasa media anual de crecimiento fue
del 2.7%. Frente a un ritmo de aumento de la poblacion del orden del 1.6% por
afo en el mismo periodo, ello significa que el producto industrial por habitante so6lo
crecio al 1.1%. Se trata de una de las mas bajas tasas de crecimiento observadas
en los paises en desarrollo de caracteristicas y tamafio semejante al de Argentina.

El PBI total exhibe durante ese largo periodo un idéntico comportamiento; si se
considera la evolucién de los sectores productores de bienes transables en el
mercado externo (agro, mineria e industria) y de los no transables, ambos
muestran, inesperadamente, un desempefio similar en el largo plazo: todos
crecieron a razén del 2.7% por afio. Si en lugar de considerar un periodo tan
extenso la atencién se concentra en la ultima década, puede comprobarse que
mientras la produccion industrial de los EE.UU. creci6é a un ritmo anual del 3.2%
entre 1987 y 1997, en la Argentina considerando solamente lo sucedido en los
afos noventa, la evolucion del PBI manufacturero no difiere significativamente de
lo acontecido en anteriores fases de expansion. En tal sentido, el ritmo anual entre
los afios 1991 y 1997 fue del 5.3%, tasa que resulta algo inferior a la registrada
entre 1961 y 1970 (5.6%).

Si las comparaciones solo se atienen a los periodos expansivos, el desempefio
durante los afios noventa aparece francamente favorable. Entre 1991 y 1994 el
ritmo de crecimiento del producto fabril alcanz6 al 7.8% anual. Se trata de la tasa
de aumento del PBI del sector mas elevada que se haya registrado en las distintas
fases expansivas de los ultimos casi 50 afios; aunque no difiere significativamente
de las obtenidas en el lapso 1953-1958 y 1964-1974, que se situaron en el entorno
del 7% anual.

2 Como se ha mencionado en el capitulo tres del presente trabajo.
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Si ahora se atiende a la etapa expansiva que siguié al fuerte receso de 1995, el
ritmo alcanzado se ubica un punto por debajo del anterior registro de los afios
1991-1994 vy, con ello, de otras fases de crecimiento bastante anteriores. El
crecimiento del PBI industrial de los afios noventa, no es muy diferente al
registrado en otras etapas de importante desarrollo fabril (Kosacoff, Yoguel,
Bonvecchi & Ramos 2000).

Se sefalo, anteriormente, que en los Ultimos diez afios la produccion industrial de
los EE.UU. creci6 a un ritmo més veloz que la de Argentina. Empero, si so6lo se
considera lo acontecido en la década del noventa, la descripcion se invierte: entre
1991 y 1997, el PBI manufacturero argentino se expande a razon del 5.3% por afio
y el de los EE.UU. al 3.7%5. ¢Esto significa que la Argentina, en términos
relativos, se “industrializé” mas que los EE.UU.? Si se considera al total de la
produccion industrial mundial, el mejor desempefio del sector argentino implica
que el pais gano participacién respecto de los EE.UU. En ese sentido, podria
decirse que se “industrializé” mas. Sin embargo, si la comparacion es entre la
evolucion del PBI industrial y el total de cada pais, puede afirmarse lo opuesto. En
efecto, entre 1991 y 1997 el producto total de la Argentina aumenté a razén del
6.1% por afio y el de la industria al 5.3%; esto es, que el sector fabril perdid
participacion en el valor agregado total del pais. Tendencia que se mantuvo.

En los EE.UU., en el mismo periodo el PBI total se incremento a la tasa del 2.3%
por afio y el de la industria al 3.7%3; es decir, que la actividad manufacturera gané
participacion en el producto total de esa nacién“. Un rasgo singular de esa suerte
de “reindustrializacion” de la economia de los EE.UU. es que se ha dado,
principalmente, entre los afios 1995 y 1997: el PBI industrial crecié a razén del
4.9% anual y el producto total al 2.9%. Al mismo tiempo, el PBI fabril de Argentina
se expandio al 2.1%; esto es, que en los ultimos tres afios, la industria de los
EE.UU. crecié més rapido que la de Argentina.

Por lo expuesto se puede decir que el dinamismo de la tasa de crecimiento
durante los afios noventa no difiere demasiado de otros momentos de fuerte
expansion. Mas aun, 1991-1994, la fase de mayor ritmo (7.8% anual) no pudo
sostenerse mas que cuatro afios, mientras que la etapa 1964-1974 fueron 11 afios
ininterrumpidos en los cuales se creci6 al 7% por aflo. También cabe destacar que
en el periodo 1991-1997 el liderazgo del crecimiento del PBI total se situd en las
actividades productoras de bienes y servicios que no se comercian en los
mercados internacionales y que, dentro de los sectores transables, la mineria
crecié a una tasa superior a la de la industria. La llamativa tasa de expansion de la
actividad fabril en los afios iniciales del programa de la convertibilidad se explica,
en buena medida, por la existencia de una significativa capacidad ociosa que se
expresaba, por un lado, en la presencia de un elevado déficit comercial externo v,

3 En realidad, la diferencia se gesta en el periodo 1991-1994, cuando el producto fabril de Argentina crece al 7.8% por afio y
el de EE.UU. al 2.8%. En cambio, en el lapso posterior de 1995-1997, mientras la produccion manufacturera
norteamericana se expande al ritmo del 4.9% anual, la de la Argentina se desacelera al 2.1%.

4 Durante 1998 también se habria producido en los EE.UU. de acuerdo con las estimaciones provisorias del Departamento
de Comercio, una pérdida de participacion del sector industrial en el PBI total
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por la otra, en la baja utilizacibn de la capacidad instalada en la industria
(Kosacoff, Yoguel, Bonvecchi & Ramos 2000).

4.2. Las Fuentes del Crecimiento Industrial

Considerando los afios extremos del periodo que se extiende entre 1980 y 1997,
el magro crecimiento absoluto del PBI del 18.7% en 18 afios se explica, en primer
lugar, por un aumento de la demanda interna que duplica al incremento del PBI v,
en segundo término, por una expansion de las exportaciones que superdé en un
17% al mencionado aumento del PBI. Ello implica, entonces, que el proceso de
sustitucion de importaciones jugé de manera contractiva; esto es, que se produjo
un desplazamiento de produccion local por importaciones. Ese desplazamiento fue
de significacidon ya que equivale al 168% del incremento del PBI industrial.

El sefialado patrén de largo plazo, ¢ difiere del observado en la década de los afios
noventa? No en el signo que adoptaron los sucesos; es decir, se produjo un
proceso de desplazamiento de la produccion local por la de origen externo, y el
aporte del aumento de la demanda interna y de las exportaciones contribuyeron
positivamente al incremento del PBI fabril. La diferencia reside en la magnitud de
las contribuciones: concretamente, el aporte de la expansion de las exportaciones
al crecimiento del producto industrial fue de mucha menor significaciéon que en el
periodo largo, al tiempo que el impacto negativo de la desustitucion de
importaciones, en valores absolutos, fue muy superior. Entre los afios 1991 y
2001, la casi totalidad del crecimiento del producto manufacturero se explica por el
aporte del aumento de la demanda interna por bienes industriales (Kosacoff,
Yoguel, Bonvecchi & Ramos 2000).

A pesar del impacto negativo de la desustitucién de las importaciones en el nivel
global de la economia, el desplazamiento de la produccion local por la de origen
importado fue particularmente intenso en el sector fabril. En efecto, en el periodo
1980-1997, fue del 33% del aumento del producto para el conjunto de la economia
y del 168% para la industria. En los afios noventa los porcentajes fueron,
respectivamente, 41% y 128%.

Durante los afios 1991-1994, la importancia del aumento de la demanda interna en
el crecimiento del PBI manufacturero fue total: al tiempo que se producia un
proceso de desustitucion de importaciones, el aporte de las exportaciones fue
negativo. Por ende, el incremento de la demanda local por bienes industriales
debia ser mayor para mas que compensar la contribucion negativa proveniente de
ambas corrientes comerciales del sector externo.

Distinto es el panorama que se present6 a lo largo de los afios 1996 y 1997. En
efecto, al tiempo que se reducia moderadamente la importancia absoluta y relativa
del efecto adverso sobre el crecimiento del PBI de la desustitucion de
importaciones, con iguales caracteristicas pero de signo contrario evolucionaba el
aporte del aumento de las exportaciones; aunque la gravitacion del incremento de
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la demanda interna disminuy6 durante 1996 y 1997, su importancia continuaba
siendo decisiva. Para el afio 2001, otra vez el mayor peso de la contribucion al
crecimiento de la industria recayé en la demanda interna de bienes
manufacturados. En efecto, las exportaciones fabriles perdieron dinamismo de
manera muy marcada. En cambio, el efecto contractivo sobre el PBI
manufacturero del proceso de desustitucion de importaciones se haya atenuado.
De ahi que, entonces, la contribucion del consumo y la inversion de bienes
industriales haya aumentado en importancia; cuestion que se desarrollara en el
punto 4.8. (Kosacoff, Yoguel, Bonvecchi & Ramos 2000).

Por lo demés, también debe mencionarse que la reduccion del impacto negativo
del desplazamiento de la produccion local por las importaciones y el aumento de la
importancia de las exportaciones para el crecimiento del PBI industrial durante los
altimos afos -sin tener en cuenta los sucesos de 1998- ponen de manifiesto que
se produjo una mejora en los niveles de competitividad externa del sector.
Recordemos que al ponerse arancel cero a las importaciones de bienes de capital
se produjo una modernizacion importante en todas las industrias que tenian en
uso magquinarias con mas de treinta afios de antigliedad.

Una cuestion estrechamente relacionada con las fuentes del crecimiento es el
debate acerca del caracter contraciclico de las exportaciones; esto es, que cuando
se producia un ajuste recesivo de la economia global o industrial, las
exportaciones tendian a incrementarse. Por el contrario, en las fases ascendentes
del ciclo, las ventas externas totales o de manufacturas tendian a contraerse, tema
que se tratara en el capitulo cinco del presente trabajo.

Las evidencias disponibles muestran que el aumento de la demanda interna de
bienes industriales de consumo y de inversion ha sido el motor principal del
crecimiento del producto durante los afios noventa. En realidad, su importancia
como fuente del incremento del PBI fabril aumentd en relacion con los valores
prevalecientes en la década de los ochenta. Ello se origind, por un lado, en el
fuerte impacto negativo sobre el PBI del proceso de desustitucion de
importaciones y, por el otro, de la reducida contribucién de la expansion de las
exportaciones. No obstante, en la fase ascendente del ciclo industrial iniciada en
1996, las ventas externas de manufacturas han jugado un papel un poco mas
importante en el crecimiento del producto fabril; al tiempo que el desplazamiento
de la produccion local por bienes importados tendié a reducirse. Ello estaria
indicando avances en la competitividad de la produccion industrial.

4.3. Lademanda interna de bienes industriales

La conclusién anterior remite al tema de que tipo de bienes ha motorizado el
crecimiento de la demanda interna de bienes industriales y, con ello, el del sector
industrial como un todo. Al respecto, no existen datos desagregados del consumo
interno total de productos manufacturados realizados por el sector y, mucho
menos, de los destinados a la inversibn. No obstante, algunas evidencias
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indirectas permiten trazar una aproximacion a la cuestion. Una de ellas proviene
de la importacion de bienes de capital por sectores de destino. Aunque numerosos
analistas privados han sefialado su desacuerdo respecto de algunos criterios
oficiales en la clasificacién e imputacion de las partidas arancelarias®, los datos
elaborados por el Ministerio de Economia ponen de manifiesto que las compras
externas con destino a la industria en concepto de maquinarias y equipos se
multiplicaron por cinco, valuadas a precios de 1986, entre 1986 y 1996.

Si se relaciona esa variable con la demanda interna total de bienes industriales, se
comprueba que a pesar de que la proporcidn es creciente, su magnitud es muy
reducida: llega al 4% en 1996. A ello cabe agregar dos aspectos mas: por un lado,
estudios realizados por la Secretaria de Industria muestran que durante los afios
noventa del total de la inversion realizada en capital reproductivo -excluida la
construccion residencial-, el 87% correspondidé al rubro maquinarias y equipos.
Ello implica que el 13% restante fue construccion no residencial (Kosacoff, Yoguel,
Bonvecchi & Ramos 2000).

Los fabricantes locales de bienes de capital constituyen uno de los sectores mas
afectados de la industria por las nuevas reglas de funcionamiento de la economia.
Si las evidencias sefialadas se asumen como representativas de lo acontecido con
la inversion en el sector manufacturero, pareceria que la evolucion de las
importaciones de bienes de capital destinadas a la industria constituye una buena
aproximacion sobre la contribucion del aumento de la inversion fabril al
crecimiento del sector (al considerarse el impacto directo no parece ser
demasiado significativa).

Segun un relevamiento realizado por la Secretaria de Industria, a partir de datos
periodisticos, encuestas propias y entrevistas, sobre la inversion directa nacional y
extranjera realizada en el pais con destino a la industria entre 1990 y 1996. De
acuerdo con esa fuente, la formacion bruta de capital —excluyendo las
adquisiciones de plantas y empresas ya existentes- destinada al sector fabril
habria alcanzado a los 29.000 millones de dolares entre 1990 y 1996. Al relacionar
ese monto con la demanda interna industrial acumulada en el mismo periodo,
valuada también en délares corrientes de cada afio, se pone de relieve que la
importancia de la inversién alcanzo, durante ese lapso, al 8%5°.

5 Se argumenta que numerosas partidas no constituyen, siempre, adquisiciones de bienes de capital sino de consumo
durable. Se trata, por ejemplo, de equipos de computacién, pequefas centrales telefonicas, algunos equipos de transporte,
etc.

& Aunque los indicadores sugieren la presencia de una vigorosa corriente de inversion destinada a la industria, su
gravitacién en términos de la demanda interna de bienes manufacturados no alcanza valores de significacion. Se
desprende, entonces, que el consumo de bienes industriales constituye, todavia, la principal fuente de crecimiento del
sector manufacturero.

54



4.4. La Evolucién Sectorial de la Produccion

A. Segun Uso Econ6mico de los Bienes

Durante los afios noventa se produjo un cambio en el dinamismo de las
actividades que impulsaron el crecimiento industrial. Puede comprobarse que la
produccion de bienes de consumo no durable y de durables no metalmecanicos,
constituyen los conjuntos sectoriales que incrementaron su ponderacion en el total
del PBI industrial. En cambio, la produccién de bienes intermedios y de bienes de
consumo durable y de capital, vieron declinar su importancia relativa dentro del
producto fabril.

Grafico N° 30: Evolucion del PBI industrial 1990 — 1997
(en miles de pesos a precios de 1986)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del Ministerio de
Economia y Banco Central.
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Los sectores productores de bienes de consumo durable fueron los que lideraron
el crecimiento del PBI industrial durante la década de los noventa. Cuando se
considera la evolucién de las ramas que integran al conjunto de sectores que
producen bienes de consumo durable metalmecanicos y de capital se verifica que
tanto la rama “material de transporte” como la de “maquinaria y aparatos
eléctricos” aumentan su importancia en el PBI industrial en los afios noventa. Si se
ordena, con criterio descendente, a las ramas industriales segun la tasa de
crecimiento alcanzada se observa que en el periodo 1982-1990, catorce
actividades se ubicaron por arriba del promedio fabril: ocho de ellas correspondian
a sectores de bienes intermedios, dos a consumo de bienes durables no
metalmecanicos, una a durables metalmecanicos y de capital y tres a productores
de bienes de consumo no durable. En cambio, en la década del noventa, trece
sectores han crecido a un ritmo anual superior a la media de la industria: ahora,
sélo cinco ramas corresponden a los bienes intermedios, permanecen los mismos
tres sectores que elaboraban bienes de consumo no durable, y se agregan dos
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ramas productoras de bienes de consumo durable, material de transporte y
muebles (Kosacoff, Yoguel, Bonvecchi & Ramos 2000).

Grafico N° 31: Distribucion porcentual del PBI industrial segin tipo de
bienes 1990 — 1996 (base en miles de pesos a precios de 1986)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del Ministerio de Economia y
Banco Central.

Considerado el proceso desde la perspectiva del dinamismo de las ramas
industriales, podria sefalarse que los afios que comprenden el Plan de
Convertivilidad muestran un cambio en el perfil a favor de los bienes de consumo
durable y en detrimento de los bienes intermedios.

Desde la perspectiva de la contribucién de cada rama industrial al crecimiento del
PBI total, cuando se atiende no solo a la tasa de crecimiento sino también a la
importancia relativa de cada actividad dentro del sector industrial, el escenario
presenta rasgos diferentes. En el lapso 1982-1990 de las diez actividades que
mas contribuyeron a que la caida del PBI fuera reducida, tres son productoras de
bienes de consumo no durable, una de consumo durable no metalmecénicos y las
otras seis corresponden al rubro de bienes intermedios. En cambio, en los afos
noventa, de las 10 primeras ramas, sobre un total de 27, que mas contribuyeron a
la expansion del producto -explican el 80% del aumento absoluto del periodo 1991
a 2001-, tres corresponden al conjunto de actividades que producen bienes de
consumo no durable -las mismas que en los afios ochenta-, dos a consumo
durable metalmecéanicos y de capital - material de transporte y magquinas y
aparatos eléctricos-, una a durable no metalmecéanico -imprentas y publicaciones-
y las restantes son elaboradoras de bienes intermedios -tres del sector quimico
petroquimico y la restante de la industrializacion del cuero-.

Aunque el conjunto de actividades que producen bienes de consumo durable
metalmecanicos y de capital declinaron su participacion en el total del PBI
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industrial, una consideracion mas detallada de los comportamientos de las
diferentes ramas fabriles con una apertura mayor muestra que durante los afios
noventa se produjo un cambio, en relacién con lo sucedido en la década de los
ochenta, en el patron de liderazgo de las actividades manufactureras. Los mas
significativos son la pérdida de gravitacion de los sectores productores de bienes
intermedios y el avance de los elaboradores de bienes de consumo durable.
Mientras tanto, las ramas productoras de bienes de consumo no durable
mantuvieron su importancia (Kosacoff, Yoguel, Bonvecchi & Ramos 2000).

B. Segun la transabilidad de los bienes

El avance registrado en el sector industrial durante la década de los noventa vino
acompafnado de un cambio en las actividades que impulsaron ese crecimiento; en
esta oportunidad, si las ramas productoras de bienes transables
internacionalmente son las que lideraron esa nueva expansion.

Una primera aproximacion surge de considerar la distribucion porcentual del PBI
industrial entre las categorias mencionadas para periodos seleccionados. De
acuerdo con ello, el conjunto de las actividades productoras de bienes transables
mantuvieron practicamente su participacion en el producto fabril: 66.5% en el
periodo 1982-1990 y 66.3% entre 1991 y 2001. Empero, si se excluye de la
categoria de transables a la rama "material de transporte" por tratarse de un
régimen de comercio administrado, la participacion de los sectores transables
declina de un 58.9% a un 57.4%.

El desempefio entre bienes exportables e importables fue bien distinto; mientras
los primeros aumentaron su participacion, los segundos la vieron declinar.
Inclusive, si no se considera a la rama automotriz, las actividades exportables
apenas declinan su participacion en el PBI industrial, mientras que las importables
descienden de manera marcada (Kosacoff, Yoguel, Bonvecchi & Ramos 2000).

Otra forma de abordar la cuestion del dinamismo sectorial de la produccion es
considerar al numero y tipo de actividades que, en diferentes periodos, se
expandieron por encima del promedio de la industria. Entre los afios 1982 y 1990,
catorce de las veintisiete ramas mostraron tasas de variacion superiores a la
media fabril. De ellas, casi el 36% correspondian a sectores productores de bienes
no transables. En la década de los noventa, la proporcién de las actividades no
transables que crecieron a un ritmo mayor al del promedio fabril se elevo al 38.5%.
Aungue la importancia relativa de las ramas exportables se duplicé entre ambos
periodos, se trata de actividades fabriles de base agropecuaria (alimentos y
cuero). La caida en la participacion del PBI industrial de las actividades
productoras de bienes transables, excluida la rama automotores, se origina
basicamente en el impacto negativo sobre la produccion del avance de las
importaciones. Los problemas de competitividad de las ramas importables no le
permitieron enfrentar, con mayor éxito, la presion de la competencia externa. No
obstante, tampoco exhiben un gran dinamismo las ramas exportables. Es
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indudable la importancia que adquirié en el periodo el desempefio del sector
automotor.

Entre los afios 1991 y 1996 no se han producido cambios de significacion entre las
actividades transables y no transables como las fuerzas que impulsan al
crecimiento del sector industrial. Por un lado, la relativa estabilidad de las
exportables continla apoyandose en industrias de base agropecuaria. Las
actividades no transables aunque algo mas dinamicas, no tienen el peso suficiente
como para gravitar decisivamente en las variaciones absolutas del PBI. La
importancia del sector automotor aparece como de gran significacion: su exclusion
de las diversas agrupaciones de actividades consideradas implica, siempre, una
disminucién decisiva de su peso relativo (Kosacoff, Yoguel, Bonvecchi & Ramos
2000).

4.5. La Competitividad Externa de la Industria

Uno de los mayores desafios que tuvo que enfrentar el conjunto de las actividades
industriales fue el aumento de los costos salariales medidos en ddlares que se
produjeron por la caida de la inflacion. En efecto, la combinacion del anclaje
nominal del tipo de cambio con ajustes salariales reales sumado a la caida de los
precios industriales produjo un sensible deterioro de la competitividad externa de
la mano de obra. Este proceso, que se dio después de 1992, conocido en el
ambiente como el efecto Crema de Cavalo, determindé que los costos salariales
medidos en dolares crecieran a razon de casi el 18% anual.

Aungue el ritmo de crecimiento de la productividad laboral alcanzé a casi el 11%
por afo, ello resultd insuficiente para compensar el aumento en los costos
laborales en délares. En ese marco, los costos salariales unitarios crecieron por
afo a razon del 6.3%. Ello habria de conducir a dificiles situaciones a numerosas
actividades industriales (Heyman & Kosacoff 2000).

Lo mencionado, determind que las autoridades se decidieran por impulsar un
conjunto de medidas que aliviaran la presion de los costos salariales y, con ello,
elevar el nivel de competitividad externa de la mano de obra local. En ese sentido,
la estrategia gubernamental se orientd a reducir las cargas patronales sobre los
salarios y a impulsar una flexibilizacion de las normas de contratacion laboral que,
entre otros factores, fue alentada por el fuerte aumento del desempleo en 1995 y
la consiguiente reduccion nominal de los salarios. A ello habria de sumarse el
ajuste alcista de numerosos precios industriales que deprimio los costos salariales
medidos en pesos.

La continuacion del proceso de apreciacion del tipo de cambio real redujo las
ventajas para el sector empresario industrial de la caida de los costos reales
salariales en pesos. No obstante, en esta etapa, el crecimiento de la productividad
laboral, aunque a un ritmo equivalente a la mitad del alcanzado entre 1991 y 1993,
crecio lo suficiente para impulsar una fuerte baja en los costos salariales reales
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unitarios. Al respecto, esta medida de la competitividad externa de la mano de
obra muestra una mejora del orden de casi el 7% por afio durante 1994 a 1996.

El sector productor de bienes no transables fue el que redujo de manera mas
acelerada sus costos salariales unitarios. Al considerar lo acontecido en los afnos
noventa, mientras este conjunto de actividades aumentaba la competitividad
laboral a razon del 6.4% anual, las ramas exportables lo hacian al 1% vy las
importables a sdlo el 0.3% por afo. Si se excluye a la actividad automotriz de los
sectores exportables e importables, los costos laborales de ambos se
incrementaron entre 1991 y 2001 a un ritmo superior al 1% por afio (Heyman &
Kosacoff 2000).

Aunque las mejoras en la competitividad externa de la mano de obra fueron
evidentes, ello fue insuficiente para revertir o frenar la tendencia al creciente
deterioro de la balanza comercial externa de la industria (lo cual se vio perturbado
por la politica de apertura econémica).

4.6. La Balanza Comercial Externa de la Industria
A. Las Exportaciones Industriales

Las exportaciones de productos manufacturados - incluye los de base
agropecuaria e industrial- han crecido firmemente a lo largo de la década de los
afios noventa, tanto en el caso de las exportaciones valuadas a precios constantes
de 1986 como a valores corrientes de cada afo, las ventas externas totales del
pais exhibieron un ritmo de expansion superior al de los productos fabriles. Si se
atiende al comportamiento de ambos agregados en el lapso 1991-1993 y en 1994-
1996, es facil comprobar que la brecha entre la tasa de crecimiento de las
exportaciones totales e industriales se amplia. Esta circunstancia se presenta
tanto en el caso de los valores a precios constantes como corrientes.

Las diferencias de tasas con los afios noventa se encuentran fuertemente influidas
por la vigencia de altos tipos de cambio reales; a valores constantes, las
exportaciones fabriles crecieron més rapido entre 1991 y 1994 que entre 1987 y
1990. En cambio, a valores corrientes se presenta la situacion inversa. Ello estaria
sefialando que, a pesar de la evolucién de los precios, se produjo un esfuerzo de
importancia en el sector industrial por elevar su participacion en los mercados
internacionales. Empero, si se compara el lapso 1987-1990 con 1991-1996, tanto
a valores corrientes como constantes, el desempefo de las exportaciones fabriles
en los afos finales de los ochenta fue superior al de la década del 90'.

Una consideracion del comportamiento de las exportaciones industriales segun el
uso economico de los bienes destaca la fuerte pérdida de dinamismo de las
ventas externas de productos intermedios; al tiempo que las colocaciones de
bienes de consumo durable, tanto las de origen metalmecanico como las restantes
presentan un avance notable en el ritmo exportador. En particular, sobresale la
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evolucion de las exportaciones del llamado complejo automotor. Finalmente, las
ventas externas de bienes de consumo no durable exhiben una suave aceleracion
en su crecimiento.

En el desempefio entre 1991 y 1996 de las exportaciones industriales, a valores
corrientes de cada afo, segun el grado de comercializacion internacional de los
bienes se destaca que el aumento de las ventas externas de los sectores
productores de transables que crecieron al 9% anual —el conjunto de las
exportaciones fabriles lo hicieron al 8.3%- frente a la tasa promedio del 3.7% por
afio que exhibieron las ventas externas de los productores de bienes no transables
(Informe Econdmico Anual N°4; N°8; N°16 Y N°20).

Dentro de los sectores productores de bienes comercializables los desempefios
resultaron bastante similares, siendo las diferencias de ritmo de incremento poco
significativas. Lo que mas se destaca es la importancia de las colocaciones de
automoviles en el Mercosur. Asi, la tasa de aumento de las exportaciones se
reduce de manera importante cuando se excluye a las provenientes del sector
automotor. Otra cuestidon que también se destaca, en este caso en el periodo
1990-2001, es el desempefio de las exportaciones originadas en los sectores
productores de bienes no transables: fueron las que exhibieron el mayor ritmo de
incremento: 22% anual, frente al 13% por afio de los transables. La divergencia se
origina en la gran diferencia de comportamiento registrada entre ambos
agrupamientos de actividades durante la década bajo analisis (Informe Economico
Anual N°40).

En efecto, entre 1987 y 1990, mientras las exportaciones de los sectores
productores de bienes transables crecieron a razén del 21.7% por afio, las
correspondientes a los sectores no comercializables lo hicieron al 68.9% anual. La
explicacion parece residir en la fuerte diferencia en los niveles de tipo de cambio
real para las exportaciones vigente por aquellos afios y los que siguieron después
de 1990. Esto es, que su alto nivel permitia que otros 0 nuevos sectores
accedieran a los mercados externos. Cuando en la década de los noventa el tipo
de cambio se aprecid, sOlo mantuvieron su presencia y dinamismo en los
mercados internacionales quienes, de manera natural o adquirida, revelaban
alguna capacidad competitiva.

La evolucion del conjunto de las exportaciones industriales durante los afios
noventa no muestra un desempefio que se destague de las exportaciones totales.
Mas aun, tampoco crecieron a una velocidad superior a la registrada en los finales
de la década anterior. La composicién de las colocaciones externas muestra un
cambio a favor de los sectores transables y, en especial, de los productores de
bienes de consumo durable; tal el caso de las exportaciones de automoviles. En
cambio, declinan fuertemente su participacion las ventas externas de bienes
intermedios que habian sido, en los finales de los afios ochenta, las que habian
liderado el crecimiento de las exportaciones de manufacturas.
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B. Las Importaciones de Bienes Industriales

El crecimiento de las importaciones se encontrd intimamente vinculado con el
producto, alcanzo tasas elevadas en casi la totalidad de los usos econdémicos.
Este comportamiento se explica por varias causas, entre ellas: la mayor
disponibilidad de ahorro externo, la recuperacion de la inversion y los bajos niveles
de consumo de bienes durables al inicio de la década. Durante los 90, a
diferencia de la década anterior, tanto el sector privado como el sector publico
pudieron acceder a los mercados internacionales de capitales para financiar
mayores niveles de gasto. Parte del mismo se desting a la importacion de bienes
de consumo (durables y no durables) en tanto que otra proporcion fue destinada a
la importacién de bienes de capital e intermedios con el fin de aumentar los niveles
de productividad y produccién.

Grafico N° 32: Importaciones argentinas por uso econémico
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del INDEC.

El éxito alcanzado por el Plan de Convertibilidad en detener la inflacion, con la
consecuente estabilizacion de los precios relativos (incluida la tasa de interés),
determind un horizonte mas previsible para los proyectos de inversion. Este
mejoramiento de las expectativas se dio también por el lado de la demanda, ya
gue los agentes ante la expectativa de ingresos mas elevados aumentaron la
demanda de créditos destinados al consumo.

En el caso de los bienes de consumo, los incrementos de mayor importancia se
producen a principios de la década (1991 y 1992), lo cual pone de relieve la
existencia en los afos previos de una demanda de bienes de consumo que se
encontraba insatisfecha. Sin embargo, una vez recompuesto los flujos de
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demanda de bienes de consumo durable’ y de bienes de consumo no durable, la
demanda se estabiliza (Informe Economico Anual N°4).

Grafico N° 33: Participacion porcentual de las
Importaciones de bienes de consumo (1990 — 2001)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del INDEC.

En el caso de los bienes de capital puede distinguirse un patron de
comportamiento intimamente ligado con el del producto. En todos los periodos, a
excepcion del afio 1991, los bienes de capital son los que mayor incidencia tienen
en la explicacion de los cambios en las importaciones totales.

Al desagregar las importaciones de bienes de capital por sector econémico
importador se observa que la mayor parte de las compras externas se destinaron
al sector no transable®. Los sectores de transporte y comunicaciones fueron los
que mayor participacion tuvieron en el sector. Los principales bienes que adquirié
el sector de transporte fueron: "vehiculos automotores para el transporte de
mercancias" y "materiales y aeronaves con propulsibn mecanica". La mayor
proporcién del total importado por el sector de comunicaciones® correspondié a

" Como ejemplo de esto puede pensarse en una unidad familiar que poseia electrodomésticos obsoletos por los niveles de
proteccion previos a 1990, que mantenian elevados los precios y, en consecuencia, no podia renovarlos o alcanzar los
estandares vigentes en el mercado internacional. La apertura, al reducir los aranceles permitié el reequipamiento de las
unidades familiares, pero una vez alcanzado el nivel deseado, los cambios posteriores en la demanda se realizan de
manera uniforme.

8 La seleccion que se realiza de los sectores para incluirlos en transables o no transables es un tanto arbitraria en el sentido
de que puede haber sectores incluidos en no transables que realicen una importacion de un bien de capital con el objetivo
de producir para exportar. Tal podria ser el caso de una importacién de un bien destinado al sector eléctrico que tenga
como objetivo aumentar la capacidad de generacion de energia con el fin de exportar la produccién a un pais vecino. En el
caso de los sectores que componen los transables puede considerarse que la mayoria de los bienes que se producen
pueden ser potencialmente comercializados en mercados externos

° Esto se debe principalmente a que fue uno de los sectores sometidos a privatizaciones, como se ha mencionado en el
capitulo tres.
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"transmisores y transmisores-receptores de television, radio y radiotelefonia” y
"aparatos eléctricos para telefonia y telegrafia con hilos" (Informe Econdmico
Anual N°20).

Cuadro N° 20: Sector no transable: participacion en las M de bienes de
capital

Periodo Electricidad, Construccion | Transporte Comercioy Comunicaciones Resto Total NT
gas y agua banca
1990 10% 8% 7% 9% 7% 7% 48%
1991 8% 7% 6% 11% 13% 8% 52%
1992 7% 7% 13% 9% 15% 7% 57%
1993 6% 8% 15% 9% 16% 5% 60%
1994 6% 8% 20% 9% 15% 5% 64%
1995 7% 8% 14% 9% 14% 6% 58%
1996 7% 7% 17% 8% 13% 4% 57%
1997 7% 8% 19% 8% 17% 4% 63%
1998 6% 7% 23% 7% 15% 4% 64%
1999 7% 8% 24% 9% 18% 4% 70%
2000 7% 6% 17% 9% 26% 5% 70%

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del INDEC.

En el caso de las importaciones del sector transable, la mayor participacion
correspondid a la industria manufacturera, la cual también ocupa el primer lugar
como importadora de bienes de capital en general. Algunos de los bienes de
capital con mayor relevancia fueron: "equipos de oficina y calculo", "carretillas,
montacargas y demdas aparatos para transportar mercancias”, "aparatos y
dispositivos para el tratamiento de materias que impliguen un cambio de
temperatura”, "maquinas y aparatos para limpiar o secar botellas y otros
recipientes”, "maquinas y aparatos mecdanicos para la industria del caucho y
materiales plasticos artificiales", "pesqueros de arrastre y buques de pesca,
fabricas flotantes y barcos", "motores eléctricos excepto de corriente continua”,
entre otros. Puede notarse que varios de estos bienes de capital estan asociados
a sectores que aumentaron sus ventas externas en el periodo. Esta asociacién se
encuentra en el caso de las importaciones de "maquinas y aparatos mecanicos
para la industria del caucho y materias plasticas artificiales" y las exportaciones de
materias plasticas artificiales y de caucho y sus manufacturas que mas que se
duplicaron. También con las importaciones de bienes de capital relacionados con
la industria pesquera y las exportaciones puede apreciarse la correlacion existente
(Informe Economico Anual N°36).
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Cuadro N° 21: Sector transable: participacion en M de bienes de capital

Periodo Agro Ind. Mineria | Total T
Manufacturera
1990 4% 48% 0,5% 52%
1991 3% 45% 0,2% 48%
1992 3% 40% 0,4% 43%
1993 2% 38% 0,3% 40%
1994 3% 33% 0,4% 36%
1995 3% 39% 0,3% 42%
1996 5% 38% 0,4% 43%
1997 4% 32% 0,4% 37%
1998 4% 32% 0,4% 36%
1999 2% 28% 0,4% 30%
2000 2% 28% 0,5% 30%

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del INDEC.

Frente a modificaciones en las condiciones internacionales, las importaciones de
bienes de capital fueron las que en gran medida explican el cambio en las
importaciones totales. En el afio 1995 se produce el primer estado adverso en las
condiciones internacionales tras la crisis de México, que produjo la reversion de
los flujos de capitales y caus6 una reduccion importante del nivel de actividad. En
ese afo, las importaciones totales cayeron y la contraccion de la demanda de
bienes de capital explicé en gran medida la caida. Dentro de los bienes de capital,
los ajustes en las cantidades demandadas se produjeron en el sector productor de
bienes no transables siendo el de Transporte el que en mayor medida ajusta la
demanda. También, los sectores de Comunicaciones, Comercio, Banca y Seguros
y Construccion realizan una importante reducciéon de sus demandas. En este afio
cerraron varias entidades financieras, lo cual puede estar explicando en cierta
proporcién la reduccion de las importaciones de bienes de capital (especialmente
equipos de oficina y célculo) del sector (Informe Econémico Anual N°16).

Por otro lado, el PBI del sector Comercio Mayorista y Minorista se redujo en 1995
8,3% (a precios de 1993), lo cual muestra la fuerte caida de la actividad que sufrié
dicho sector. Se puede notar entonces que frente a la reduccion de la absorcion
interna por causa de las condiciones internacionales adversas que redujeron las
fuentes externas de financiamiento, los sectores que contraen considerablemente
las importaciones de bienes de capital son justamente aquellos que venden sus
productos principalmente en el mercado interno. En el afio 1999 la economia
argentina resultdé nuevamente afectada por la crisis de Rusia y la devaluacion
brasilefia. En este afo las importaciones caen fuertemente. A diferencia de 1995,
en este periodo las importaciones de bienes de capital del sector transable son las
gue contraen en gran medida las compras al exterior, siendo el sector de
manufacturas el que mas contribuyd a contraer la demanda (Informe Econdmico
Anual N°16 Y N°32).
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En el caso de los bienes intermedios se observa un aumento importante en los
afios 1991 y 1992, en tanto que posteriormente replica, con excepcion del afio
1995, el comportamiento del agregado. En 1995, afio de la crisis mexicana, el
producto argentino cayo y las importaciones se redujeron 7% en tanto que las
importaciones de bienes intermedios aumentaron 16%. La causa de este
comportamiento contraciclico respecto del agregado se explica parcialmente por el
aumento de las importaciones de agroquimicos impulsadas por los altos precios
de los cereales y oleaginosas en dicho afio'°. El PBI a precios constantes (1993)
cayd 3% en 1995, mientras el PIB del sector de Agricultura, Ganaderia, Caza y
Sivicultura aumentd 5,6% que contrasta contra la reduccion de 7,1% que sufrio la
Industria Manufacturera y de 12% para la Construccion (Informe Econémico Anual
N°16 Y N°8).

Otros productos que verificaron aumentos en este periodo fueron: papel y carton
estucados, construcciones prefabricadas, tubos y perfiles huecos, sin costura de
hierro o acero, productos laminados planos de hierro o acero sin alear, café, etc.
Para el café, al igual que para los demas commodities, a fines de 1994 y principios
de 1995 el precio alcanza el maximo para la década®?, lo cual conjuntamente con
la caracteristica de una demanda inelastica y ausencia de produccién doméstica,
origind la suba del valor importado. Otro comportamiento, que puede describirse
es el del caso del papel, donde si bien el valor importado aumentd, también hubo
un aumento de las exportaciones de este rubro que se duplicaron en 1995. De
igual manera sucede con los bienes vinculados al sector metalurgico: la mayor
demanda de bienes importados resultd mas que compensada por el incremento de
las exportaciones del mismo sector (las ventas externas en 1995 aumentaron U$S
460 millones).
Grafico N° 34: Participacion porcentual
de las importaciones de bienes intermedios (1991 — 2001)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del INDEC.

10 El precio del trigo se acelera hacia junio de 1995, partiendo de U$S 170 la tonelada hasta alcanzar U$S 285 por tonelada
en mayo de 1996.

11 En el intervalo que va del primer trimestre de 1992 y cuarto de 2000, el precio del café tiene el minimo en el segundo
trimestre de 1992 (47 centavos de ddlar por libra) y el maximo en el tercer trimestre de 1994 (197 centavos de délar por
libra).
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En 1999, periodo en el cual las importaciones se reducen, las compras al exterior
de bienes intermedios acomparfian el comportamiento del agregado. Este afio se
diferencia de las condiciones de 1995 en varios aspectos: la desaceleracién del
crecimiento de los principales socios comerciales de Argentina'?, precios de los
commodities en niveles inferiores e inversiones en el sector de productos quimicos
(fertilizantes, especialmente) que ya habian madurado y, por lo tanto, permitieron
la progresiva sustitucion de importaciones (Informe Econémico Anual N°32).

Las compras Argentinas en el exterior se concentran en un 72% en tres Bloques
Comerciales. Asi, un 25% provienen del Nafta, un 29% de la UE y un 18% del
Mercosur.

Grafico N° 35: Importaciones Argentinas
por area comercial (apertura %)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del INDEC.

Brasil, EE.UU., China, Alemania, Italia, Jap6n, Francia y Espafia son los
principales paises a los que Argentina compra mercaderia. Entre ellos suman casi
un 70% de las importaciones.

En el caso de las importaciones de bienes de capital, el Nafta fue el bloque que
en mayor medida incrementd sus exportaciones de estos tipos de bienes hacia la
Argentina, en tanto que en piezas y accesorios para bienes de capital es la UE
la que explica el aumento. En bienes intermedios, el MERCOSUR fue el de
mayor contribucién en el aumento de las importaciones domésticas, mientras que
en bienes de consumo se distinguen el MERCOSUR vy el Resto. Finalmente, las
mayores importaciones de vehiculos automotores de pasajeros provinieron del
MERCOSUR (Brasil).

12 Entre 1995 y 1994 el indice de producto, compuesto por el PBI de los principales destinos de las exportaciones
argentinas, crecié 4% en tanto que entre 1999 y 1998, el mismo aumento solo 1,4%.
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La brecha de valor agregado entre exportaciones e importaciones explica el
deterioro del balance comercial y en cierta forma aumentos en la tasa de
desempleo. A la vez la apertura econdmica generada a partir del Plan de
Convertibilidad gener6 la tecnificacion de ciertos sectores productivos,
desplazando la mano de obra por maquinaria.

Asimismo, dadas las condiciones favorables en Brasil para la instalacion de
empresas'?, sumado a los beneficios del MERCOSUR vy al alto costo de la mano
de obra producido por el tipo de cambio vigente en ese entonces ($1=u$sl),
muchas empresas localizadas en Argentina mudaron sus plantas a Brasil para
obtener una mejor posicion competitiva en el mercado mundial (nétese el caso de
Gillette, Laboratorio Wella, GMC, etc). Esto produjo: por un lado desempleo y por
el otro aumento de las importaciones de aquello bienes que se habian dejado de
producir. Asi, en cierta forma, se explica el deterioro del aparato productivo, pues,
las empresas pequefias pertenecientes a aquello sectores que habian dejado de
producir bienes en nuestro pais carecian de posibilidades para competir con las
grandes empresas que poseian solamente oficinas dedicadas a la importacion.

Comparando las exportaciones e importaciones de Combustibles, Argentina posee
superdvit durante todo el periodo. La tendencia de las ventas de dicho bien es
decreciente aunque los términos de intercambio (relacibn exportaciones e
importaciones) son favorables para nuestro pais.

El comportamiento de las importaciones de bienes industriales respecto de las
compras externas totales tiende, en general, a ser el opuesto al sefalado en el
caso de las exportaciones; las importaciones fabriles crecieron mas rapido que las
totales (los ritmos de variacién han tendido a semejarse). La razon estriba en que
la proporcién de importaciones manufactureras en el total, a valores corrientes de
cada afio, se ha situado durante los aflos noventa en porcentajes del orden del
88% al 96%. Entre los afios 1994 a 1996, se destaca la tendencia a un crecimiento
mayor de las importaciones totales (Informe Econdémico Anual N°12; N°16 Y N°20).

En términos sectoriales, las compras externas realizadas por los sectores
productores de bienes de consumo durable no metalmecanico son las que
resultan claramente superiores al promedio, aunque parten de valores muy
reducidos en los inicios de la década actual. Se trata de actividades como la
fabricacion de prendas de vestir, calzado, muebles de madera y libros los que
explican ese desempefio. En segundo término se ubican las importaciones de los
sectores productores de bienes de consumo durable metalmecanicos y de capital.
Aqui, los sectores que llevan la delantera en materia de crecimiento de las
importaciones son los fabricantes de material de transporte.

El tercer lugar lo ocupa, llamativamente, los sectores que elaboran bienes de
consumo no durable. Se trata de las ramas de alimentos y bebidas que exhiben,

13 El gobierno brasilero durante toda la década del 90’ y en especial a partir de 1995, impulsé estrategias de captacion de
IED para la instalacion de empresas extranjeras. Entre los principales beneficios se encontraban: exencion de impuestos,
otorgamiento de lotes para la construccion de plantas productoras, etc.
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en los afos noventa, un ritmo de aumento de sus importaciones muy cercano al
promedio de la industria. Por altimo, los fabricantes de bienes intermedios fueron
los que evidenciaron la menor tasa de crecimiento de las adquisiciones externas.
No obstante, cabe destacar que en ninguno de los cuatro agrupamientos
sefalados, el ritmo de incremento durante los afios noventa ha situado por debajo
del 30% anual.

Un cuadro mas sugerente se presenta cuando se considera la evolucién de las
importaciones industriales segun el grado de comercializacion externa de los
bienes. En este caso, durante el periodo 1991-1996 en valores corrientes de cada
ano, las compras externas de las actividades productoras de bienes no transables
son las que crecieron a una tasa muy superior al promedio de la industria y, por
consiguiente, al de las ramas de bienes transables cualquiera sea su
agrupamiento y, mas aun, si se excluye del calculo a las importaciones realizadas
por el sector automotor. Empero, debe tenerse en cuenta que las compras
realizadas en el exterior por las actividades no transables representan algo menos
del 7% del total de las importaciones industriales; esto es, que el ritmo de aumento
lo imponen los sectores productores de bienes transables y, dentro de éste, el de
los bienes importables (Informe Econdémico Anual N°20).

Cabe hacer notar dos aspectos que se observan durante la década del noventa. El
primero se vincula con la fuerte reduccion que se observa en el ritmo de aumento
de las importaciones fabriles. En efecto, mientras en el lapso 1991-1993 las
importaciones de los sectores productores de bienes transables crecian entre el
57% y el 63% anual, en el lapso 1994-1996 el ritmo se ubicéd entre el 12% y el
14% vy entre 1997-2001 decayeron fuertemente dado que a partir de 1998
argentina comienza un proceso recesivo. La segunda cuestion tiene que ver con
las importaciones del sector automotor. Mientras en los afios iniciales de los
noventa su exclusion de las importaciones realizadas por las actividades
transables se reflejaba en un menor ritmo de aumento promedio en los restantes
bienes, a partir de 1994 se produce el proceso inverso: las importaciones de éstos
altimos sectores crecid a una tasa superior a la de la industria automotriz, pero
hacia 1998 la situacién cambia contrayéndose las mismas!4 (Informe Econémico
Anual N°40).

C. La Balanza Comercial Externa

La fuerte disparidad evidenciada entre el ritmo de crecimiento de las exportaciones
y de las importaciones fabriles condujo a un elevado déficit de divisas del sector.
Una idea de la magnitud del cambio registrado lo brinda la siguiente comparacion:
en 1990, el sector industrial exhibia un balance de divisas positivo de 5854,5
millones de ddlares. Un afio después, con el proceso de apertura recién en
marcha, ese superavit se redujo a 1461,3 millones. Ya, en 1992, el superavit se

14 Es importante tener en cuenta los acuerdo preexistentes entre Argentina y Brasil sobre el régimen automotor. Al
privilegiarse el MERCOSUR sumado a los fuertes lobies de las industrias automotrices dichos regimenes se mantuvieron.
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transformé en déficit: 4376,8 millones que, en 1994, llegaron a los 10.154,4
millones.

El ajuste al que obligd el colapso de la economia mexicana a fines de 1994 redujo,
al afno siguiente, ese desequilibrio a casi la mitad: 4931,4 millones. Empero, el
retorno a un sendero de expansion desde los tramos finales de 1995, condujo a un
nuevo incremento en el déficit de divisas de la industria: 7443,9 millones de
dolares y para fines de la década el saldo negativo se ha incrementado de manera
significativa (Kosacoff, Yoguel, Bonvecchi & Ramos 2000).

El interrogante inmediato es conocer en que sectores se concentra el nivel de
déficit mas elevado. En tal sentido, desde el punto de vista del uso econémico de
los bienes, el grueso del quebranto en el balance de divisas reconoce su origen en
el sector productor de bienes de consumo durable metalmecénicos y capital con
un valor superior a los 9.000 millones de ddlares en 1996 -el déficit total de la
industria fue de 7.444 millones-. En este sector, es decisivo el papel de la industria
automotriz.

El segundo sector deficitario, aunque en una magnitud muy inferior al anterior, es
el productor de bienes intermedios, con un saldo negativo de 3316 millones en
1996. En cambio, el otro conjunto de actividades productoras de bienes de
consumo durable no metalmecanicos presenta un virtual equilibrio en su balance
externo: un pequefio déficit que no llega a los 200 millones. Sélo es superavitario
el sector productor de bienes de consumo no durable: 5457 millones. Aunque
exhibe una tendencia ascendente, la misma es insuficiente como para reducir el
déficit de divisas del sector fabril.

Si se atiende a la evolucién del balance de divisas de la industria segun el nivel de
comercializacion externa de los bienes, la casi totalidad del déficit se origina
dentro de las ramas que producen bienes transables. Aunque los no transables
también muestran un déficit, el mismo no alcanza a la décima parte del originado
en las ramas de bienes comercializables. Dentro de éstas ultimas, los déficit en los
balances de divisas se dan en todos los agrupamientos, inclusive los exportables —
excepto alimentos- siendo el mas elevado el que se origina en el conjunto de las
ramas de bienes importables (Kosacoff, Yoguel, Bonvecchi & Ramos 2000).

Uno de los rasgos que define el desempefio industrial en los afios noventa es el
abultado y creciente déficit de divisas que presenta el sector. El mismo se origina
en el reducido dinamismo de las exportaciones en contraste con el fuerte
crecimiento de las importaciones; en especial, si se tiene en cuenta que se partié
de una situacion de superavit de divisas en los comienzos de los noventa. A su
vez, ello ha introducido una fuerte presién sobre los otros sectores que comercian
con el exterior: se requieren superavits cada vez mayores para compensar
siguiera en parte los crecientes déficits industriales. Esta situacién se agrava si se
incluye al Sector Publico, el cual es gran demandante de divisas externas para
financiar su actividad; como ya he mencionado anteriormente.
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4.7. La Apertura Externa Industrial

Las consideraciones anteriores respecto de las exportaciones, importaciones y
balanza comercial de la industria dan cuenta, finalmente, de los condicionantes y
de los requerimientos de divisas que caracterizan el desempefo reciente de la
actividad fabril. Nada dicen, en principio, sobre la importancia de las exportaciones
sobre los niveles de producto, ni del impacto de las importaciones sobre el
abastecimiento interno de la demanda de bienes industriales. Tampoco hacen
referencia a esos dos procesos en términos sectoriales. En lo que sigue se
procurara sefialar algunos de los aspectos mas relevantes (Kosacoff, Yoguel,
Bonvecchi & Ramos 2000).

A. La Apertura Exportadora

La primera cuestion que surge con nitidez es que a pesar del fuerte aumento
registrado en las ventas externas durante los afios noventa, el nivel de apertura
exportadora (en valores corrientes) es inferior al que prevalecia, en promedio, en
los afios finales de la década del ochenta. Esta situacion se presenta tanto al nivel
de toda la economia como del sector industrial en particular. Sin duda que la
vigencia de un elevado tipo de cambio real para las exportaciones, sumado a una
situacion de mas lento aumento del PBI e incluso de caida del mismo, confluian
para determinar coeficientes de apertura exportadora mas altos.

La segunda cuestion se vincula con el bajo nivel de apertura a las exportaciones
que exhibe el conjunto de la economia y el significativamente superior que
presenta la industria. Mientras en la década 1990-2000 el coeficiente de
exportaciones totales al PBI global fue, en promedio del 7,9%, el correspondiente
al sector fabril alcanz6 al 24,6%. Ello indica que a pesar de no mostrar niveles de
apertura exportadora semejantes a los de los paises del sudeste asiatico, sus
valores tampoco son irrelevantes (Kosacoff, Yoguel, Bonvecchi & Ramos 2000).

Con posterioridad a 1993, la importancia de las exportaciones como motor del
aumento del PBI se ha incrementado, tanto el coeficiente de exportaciones global
como el fabril exhiben un nivel mas elevado en el trienio 1994-1996 que entre
1991 y 1993. Ello podria estar dando cuenta que los esfuerzos por mejorar la
competitividad externa estarian dando sus primeros frutos. Hacia 1998 (crisis
Rusia) y 1999 (crisis Brasil) la situacion se modificé. Brasil principal comprador de
productos industriales argentino, ante su devaluacion redujo sus compras
(nuevamente el tipo de cambio perjudico a la industria nacional).

La cuarta cuestion tiene que ver con la mirada de la apertura exportadora segun el
uso economico de los bienes. Surge de inmediato, en el periodo 1991-1996, que
son los sectores productores de bienes de consumo no durable e intermedios los
que definen el coeficiente de apertura industrial. Mientras el valor medio para todo
el sector fue del 21,8%, el correspondiente a los productores de bienes de
consumo no durable y a los intermedios fue, respectivamente, del 30,1% y 20,8%.
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Cabe destacar, no obstante, que en el caso de los bienes intermedios el
comportamiento del coeficiente de exportaciones es, desde 1991, erratico pero
con una tendencia decreciente.

Los coeficientes de los otros agrupamientos sectoriales alcanzaron al 4,5% en
promedio en el caso de los bienes de consumo durable no metalmecéanico y al
16,4% en los de consumo durable metalmecanicos y de capital. Respecto del valor
registrado por el conjunto de actividades mencionado en ultimo término, cabe
sefalar que no solo es el promedio mas alto sino que presenta una tendencia
creciente desde 1992. Ello estaria indicando el peso creciente de las
exportaciones del sector automotor.

Si bien en términos generales la apertura exportadora en el sector industrial
gener6 un efecto positivo, los distintos shocks externos!® que deterioraron la
economia Argentina fueron tiniendo de grises al sector industrial, el cual hasta
1997 fue el motor del crecimiento del PBI.

B. La Apertura Importadora

De manera consistente con el fuerte crecimiento evidenciado por las compras
externas, el nivel de apertura a las importaciones muestra una tendencia
decididamente creciente. Esta circunstancia se da tanto en el agregado
macroeconomico total, como en el nivel industrial. No obstante, en el caso del
grado de abastecimiento de la demanda interna total por la oferta externa, a pesar
de los avances registrados en lo que va de la década, el valor resultante es el que
corresponde a lo que se suele denominar una economia cerrada. En efecto, el
mayor nivel alcanzado en los ultimos diez afios no supera el 8%. Distinta es la
situacion que presenta la actividad manufacturera. En este caso, desde 1990 en
adelante, el grado de apertura a las importaciones no ha cesado de crecer:
comenzd con un 12,4% de la demanda interna en ese afio, y alcanz6 al 34,5% en
1996. Dado el comportamiento del PBI y de las importaciones industriales durante
1997, se alcanz6 durante ese afio un nuevo record en el grado de apertura a las
importaciones y esa tendencia se confirmd, aunque a un ritmo inferior, durante
1998 ya que la crisis de Rusia afectd la economia nacional.

La sefialada tendencia permanentemente creciente en el grado de apertura a las
importaciones constituye un hecho generalizable a todos los conjuntos de
actividades; ni los sectores productores de bienes de consumo no durable - la
rama mas importante es la que elabora alimentos - estan al margen de la misma.
Sin embargo, so6lo las actividades que fabrican bienes de consumo durable
metalmecanicos y de capital exhiben niveles de abastecimiento de la demanda
interna con importaciones que exceden largamente, al promedio industrial. En
efecto, mientras el promedio fabril de los afios 1991-1996 se situ6 en el 28,4%, el
correspondiente a las ramas que fabrican bienes de consumo durable

15 Cuestion tal que ha de desarrollarse en el capitulo cinco del presente trabajo.
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metalmecanicos y de capital alcanzé al 48,1% de la demanda interna. Cabe
destacar que esos valores fueron, en el afio 1996, 34,4% y 57,3%
respectivamente; y hacia el 2000 cayeron notoriamente como resultado del
proceso recesivo iniciado en 1998 (Kosacoff, Yoguel, Bonvecchi & Ramos 2000).

Las restantes actividades, excepto los que producen bienes intermedios que
presentan un coeficiente de importaciones similar a la media fabril, se ubican
bastante por debajo de ese valor. Dado que los sectores productores de bienes
intermedios y de bienes de consumo durable metalmecénicos y capital son los que
tienen un elevado peso relativo en el PBI y en la demanda interna industrial, sus
niveles de apertura definen el valor promedio.

C. El Stock de Capital

Si se considera a la evolucién del stock de capital reproductivo como una variable
"proxy" de lo acontecido con la inversion en el sector fabril pareceria que, por un
lado, la mayor proporcién de la misma se orientd hacia la ampliacion de la
capacidad productiva o a la introduccion de mejoras tecnoldgicas que se reflejaron
en mayores niveles de eficiencia. Salvo matices, las conclusiones no difieren
significativamente, estaria sefialando que la construccién de nuevas plantas no
constituyé uno de los ejes centrales de la estrategia de inversion de los afios
noventa, la IED se caracterizO por la adquisicion de empresas nacionales
(privatizaciones'®) que a su vez por las caracteristicas del Plan de Convertibilidad
sirvieron como financiacion al Sector Publico!’ .

La gran excepcion la constituye el fuerte crecimiento del stock de capital en
maquinarias y equipos. Si se tiene en cuenta que la compra de estos bienes
producidos por la industria local muestra un franco descenso o estancamiento
respecto de los valores alcanzados en los afios ochenta -ya de por si reducidos-,
ello estaria sefialando que la importacion de bienes de capital con destino a la
industria puede ser un buen indicador del proceso de inversion fabril (Kosacoff,
Yoguel, Bonvecchi & Ramos 2000).

D. Lalmportacion de Bienes de Capital

Si se considera a los sectores agropecuarios, minero e industrial como actividades
tipicamente productoras de bienes transables internacionalmente, puede
comprobarse que el proceso de inversion de los afios noventa se concentro,
basicamente, en las actividades que no compiten abiertamente con el exterior. Asi,
el porcentaje promedio de las importaciones de bienes de capital destinados a
estos sectores durante los afios 1990-2001 fue del 50,4%, mientras que en los
afios 1991 a 1996 se redujo al 42,2%. No obstante, corresponde sefialar que

16 Como se ha sefialado en el Capitulo 3.
"Ver Capitulo 2 y 3.
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durante los afios noventa se observan dos subperiodos: el primero, que
comprende a los aflos 1991 a 1994 cuando la participacion de las importaciones
de bienes de capital destinadas a sectores transables se reduce
permanentemente; el segundo, que abarca los afios 1995 a 2001 y en los cuales
se presenta una fuerte reversion de la tendencia.

Un panorama similar se presenta cuando se consideran los datos referidos al
sector industrial: del total de las importaciones de bienes de capital realizadas
entre 1990 y 1995, se destinaron en promedio al sector fabril 47,9%. Esa
proporcion se redujo al 38,7%, si se considera todo el periodo de la
convertibilidad. Sin embargo, aunque se observa una reversion de la tendencia
declinante en 1995, en 1996 vuelve a producirse una suave reduccion de la
participacion del destino industrial y hacia 1998, la situacion se deteriora aln mas
dado a la crisis Rusa y en 1999 la Crisis de Brasil terminé por nublar el escenario
(Kosacoff, Yoguel, Bonvecchi & Ramos 2000).

Confirmando en alguna medida las sefiales de precios y rentabilidad que emitia el
mercado como consecuencia del cambio en las reglas de funcionamiento de la
economia, las crecientes importaciones de bienes de capital se destinaron,
centralmente, a las actividades productoras de bienes y servicios no transables
internacionalmente. La industria no escap6 a esa impronta, y en periodo de la
convertibilidad se registran una pérdida de participacion del destino industrial. No
obstante, como las importaciones de bienes de capital crecieron a tasas muy
elevadas, el nivel absoluto destinado a la industria crecié de manera significativa.
Notese que el sector de mayor crecimiento durante el periodo fue el de servicios
(telefonica, gas, entre otros) por lo cual las maquinarias importadas se destinaron
en un 70% a ese sector.

Por dltimo, si se relaciona el valor de las importaciones de bienes de capital
destinadas a la industria con el PBI del sector, puede comprobarse que mientras
en el periodo 1985-1990 representaron el 1,5% del producto industrial valuado en
dolares corrientes, en el lapso 1991 a 1996 ese porcentaje se duplicé. Ello estaria
confirmando lo ya sefialado respecto del aumento del stock de capital en
maquinarias y equipos durante el periodo 1991 - 2001 (Kosacoff, Yoguel,
Bonvecchi & Ramos 2000).

E. Otros Aspectos de la Importacion de Bienes de Capital

Una de las cuestiones sujetas a controversia se refiere al tipo de bienes que ha
incorporado la industria durante los afios 1991 a 2001. Se ha sostenido que una
proporcion significativa de los mismos no constituye equipamiento de capital
afectado de manera directa a la produccion de bienes. Al respecto, se han
clasificado los bienes de capital importados en dos categorias: la primera,
denominada “maquinas y equipos auxiliares”, constituye todo aquel equipamiento
gue actle de manera complementaria con los equipos de produccion pero que no
fabrican, de manera directa, los bienes. Ejemplos tipicos de estos bienes son los
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equipos de oficina y calculo, motores y generadores de corriente continua, las
carretillas, montacargas, grupos electrégenos, las herramientas de mano, las
calderas generadoras de vapor, etc. La segunda categoria comprende a todos los
bienes no incluidos en la anterior y que se encuentran afectados, directamente, a
la produccién de bienes.

Un porcentaje significativo y creciente de las importaciones de bienes de capital
realizadas por la industria esta integrado por maquinas y equipos auxiliares de
produccion. El conjunto de evidencias apuntan a sefialar que el proceso de
inversion en la industria alcanz6é un dinamismo importante, todo indicaria que el
ritmo se ubicd sensiblemente por debajo de los registros de los afios setenta. La
excepcion estaria integrada por el comportamiento de las maquinarias y equipos.
En particular, durante los afios noventa, cuando las de origen externo que, a pesar
de destinarse mayoritariamente a actividades no transables internacionalmente,
presentan un fuerte crecimiento de la fracciobn orientada a las ramas
manufactureras. Ello habria de confluir en un importante avance en el proceso de
capitalizacion y renovacién industrial (Kosacoff, Yoguel, Bonvecchi & Ramos
2000).

La mayoria de las evidencias también apuntan a destacar que la mayor parte del
reciente proceso de formacién de capital en el sector fabril se ha concentrado en
la ampliacion y renovacion de equipos y, en menor medida, en la instalacion de
nuevas plantas de produccion. El tipo de cambio $1,00 = u$s1,00; sin duda,
favorecié las importaciones de tecnologia y a la vez fue una oportunidad para las
empresas nacionales pequefas y grandes de ganar competitividad productiva.
Pero esa ventaja se transform6é en un punto débil ya que un 53,8% de las
importaciones de todo el periodo se centraron en bienes intermedios (33,4%),
bienes de consumo (17%), Combustibles y Lubricantes (3,3%) y resto (0,1%).

4.8. Otras Evidencias sobre el Proceso de Inversidon. La Inversiéon Externa
Directa

Los flujos acumulados de IED estimados para el periodo 1992-1998 alcanzaron
los u$s 37.738 millones, elevando el stock de IED en Argentina a fines del 2001 a
u$s 75.998 millones (Bisang & Gomez 2000).
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Cuadro N° 22: Inversion Extranjera Directa en Argentina (IED)
(en millones de ddlares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Total
Total IED 4384 2763 3489 5314 6523 8755 6510 23986 11672 3181| 37738
Reinversion de Utilidades 813 870 839 608 356 716 813 -144 1548 -843 5576
Aportes 474 628 1287 1685 2011 2541 2874 4116 3178 2750 21544
Deudas con Matrices y Filiales 371 248 315 496 1245 1014 263 1627 688 500 6767
Privatizaciones 2342 916 122 1072 481 752 334 4193 30 25 6019
Cambios de mano del Sector Privado 384 101 926 1453 2430 3732 2226| 14194 6228 749 32423
Posicion 15822 17932 22319| 27828| 32609 40929| 46858| 62037| 73087
Deuda con Matrices y Filiales 977 1226 1539 2037 3255 4233 4506 4623 5725
Posicion sin deuda (*) 14845 16706 20780| 25791| 29354 36696| 42352| 57414| 67362
Renta 1133 1678 1820 1893 1762 2331 2465 1658 2404 17144

(*) Estimaciones a valores contables. A partir de 1998 los stocks del SPNF se actualizan por los flujos del Banlance de Pagos.

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de la Direccion Nacional de Cuentas
Internacionales Subsecretaria de Programacion Macroecondmica Secretaria de Programacion
Econdmica y Regional

Los flujos de IED presentan un constante crecimiento hasta 1998, afio en el que
se produce un punto de inflexion, recuperandose en el siguiente afio (1999)
cuando alcanzo6 su valor maximo 23.986 millones de ddlares. Estos flujos tienen
un comportamiento que no se ve afectado por las crisis coyunturales, que si se
reflejaron en otros componentes de la cuenta capital y financiera del balance de
pagos.

Un aspecto destacable es que la mayoria de los flujos ingresados en Argentina por
IED correspondieron a transferencias accionarias de empresas de capital nacional
(publicas o privadas). Para el periodo 1996-1998 estas operaciones representaron
un 54% de los flujos totales de IED. Hasta 1993 las transferencias accionarias
estuvieron lideradas fundamentalmente por el amplio proceso de privatizaciones
encarado por el Sector Publico Nacional y Provincial.

A partir de 1994 las transferencias accionarias en empresas privadas adquirieron
una gran relevancia, no solo por los montos alcanzados sino también por la
amplitud de sectores econdmicos involucrados. Las transferencias accionarias de
empresas privadas a inversores directos del exterior, se concretaron con la
compra de los paquetes accionarios a residentes (que corresponden al
componente cambios de manos) o bien a partir de aportes de capital realizados
por los accionistas no residentes en sus empresas locales con el fin de financiar la
compra de otra empresa local (Bisang & Gémez 2000).

A lo largo de la década, la sucesiva incorporacion de sectores economicos al
proceso de transferencia accionaria permitié el sostenimiento de un nivel elevado
de dichos flujos. En una primera etapa, se destacaron el sector comunicaciones,
petréleo y las empresas del sector electricidad, gas y agua, para luego
incorporarse una gran parte de los sectores de la industria manufacturera, y
finalmente los sectores bancos y comercio. En los Ultimos afios se renuevan los
flujos a los sectores comunicaciones y petroleo.
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Grafico N° 36: Evolucion de los componentes IED
(en millones de dodlares)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de la Direccion Nacional de Cuentas
Internacionales Subsecretaria de Programacién Macroecondmica Secretaria de Programacion
Econdmica y Regional

Los aportes de capital adquirieron una participacion creciente a partir de 1994 en
el total de los flujos, debido fundamentalmente al aumento de las necesidades de
financiamiento para la realizacibn de compras de empresas, la concrecion de
proyectos de inversion, el sostenimiento de la estructura patrimonial y el aumento
de las participaciones accionarias a partir de aportes no proporcionales. En
general, las empresas que acceden al mercado local a través de un cambio de
mano, continlan su estrategia de expansion local y/o regional a partir de la
inyeccion de fondos en la empresa en la cual desembarcaron inicialmente. En el
grafico se realizd una clasificacién del destino de los aportes de capital para el
periodo 1996-1998 que otorga una idea de la importancia de cada uno de ellos.
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Grafico N° 37: Destino de los aportes de capital
para el periodo 1996 — 1998 (excluye aportes a los Bancos)
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Los flujos de reinversion de utilidades estan condicionados por la dinamica de la
renta y por la politica de dividendos implementada por las empresas. En el periodo
1992-1998 se observa una politica de constante crecimiento en los dividendos
pagados por las empresas, hecho que condiciona la reinversién de utilidades a las
fluctuaciones presentadas por la renta (Bisang & Gomez 2000).

Los flujos de deuda con matrices Yy filiales estan relacionados con operaciones de
financiamiento de comercio intraempresas y con operaciones financieras. En los
afios de mayor expansion econémica (1994 y 1997) casi un 50% de los flujos se
explican por el endeudamiento comercial. Dicho porcentaje disminuye unos 10
puntos en favor de la deuda financiera cuando aparecen restricciones de acceso a
los mercados de capitales (1995 y 1998).

A. Lainversion extranjera directa por sector de actividad econdémica.

La apertura de los flujos de IED por actividad econdémica permite una mas
acabada comprension de la dinamica de los mismos. En el grafico se muestra la
evolucion de las grandes actividades econdmicas: la actividad primaria (petroleo y
mineria), la actividad industrial y los servicios, que a su vez fueron clasificados en
financieros (bancos) y no financieros (electricidad, gas y agua —EGA-, comercio y
transporte y comunicaciones —TyC-).

Hasta el afio 1993, la actividad primaria y los servicios no financieros

(especialmente EGA y TyC) acapararon la mayor cantidad de flujos debido al
proceso de privatizaciones encarado durante el periodo 1990-1993, y por ende
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estan relacionados con flujos destinados a financiar al sector publico (Kosacoff &
Porta 1997).

Grafico N° 38: Evolucion sectorial del flujo de IED
(en millones de dodlares)

18000 )
16000
14000
12000
10000
8000
6000 ~
4000 -
2000 -~

0 4

~

Millones de délares

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Afos

B Industria manufacturera B Petréleoy mineria O EGA, Comercioy TyC B Bancos
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A partir del afio 1994, es el sector privado el que comienza a tener una posicion
dominante en la obtencion de financiamiento externo por inversion directa. Los
flujos del periodo 1994-1998 estuvieron relacionados fundamentalmente con las
ventas de participaciones accionarias de residentes en los consorcios de
empresas privatizadas (EGA), la entrada de nuevos jugadores mundiales en el
sector Comercio, y con transferencias accionarias en favor de no residentes de los
sistemas de television por cable (TyC), de las entidades financieras y de un gran
namero de empresas pertenecientes a distintos subsectores de la Industria
Manufacturera.
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Grafico N° 39: Flujos de IED acumulados 1992 — 1998.
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La industria manufacturera y la actividad de servicios no financieros explican un
62% de los flujos totales acumulados del periodo 1992-1998. Dentro de la
industria manufacturera, el 80% de los flujos acumulados para igual periodo estan
destinados a los sectores alimentos, bebidas y tabaco —-ABT-, quimica y
automotriz, de los cuales en su mayoria corresponden a flujos de cambios de
manos y aportes de capital (Kosacoff & Porta 1997).

Grafico N° 40: Evolucion del Flujo de IED de los Principales
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Secretaria de Programacion Econdémica y Regional
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En el grafico puede observarse como en el periodo 1994-2000, los flujos
destinados a los sectores ABT y automotriz tienen una dinamica contrapuesta. Los
flujos al sector ABT tienen una tendencia decreciente (el alto nivel de 1994 esta
relacionado con importantes transferencias accionarias a no residentes de
empresas del sector). En cambio, los flujos al sector automotriz van creciendo
todos los afios hasta 1997. Este crecimiento se relaciona con la necesidad de
realizar aportes de capital para ampliar la capacidad instalada de las terminales y
las autopartistas frente a un mercado en constante crecimiento y para cubrir los
resultados negativos, asi como por el aumento del endeudamiento comercial con
empresas filiales en el marco del aumento del intercambio del Mercosur. Para
1999, el flujo de IED en el area automotriz presenta un valor de —313 millones de
dolares, ello se debe principalmente a la crisis de Brasil (Kosacoff & Porta 1997).

Los flujos destinados a la industria quimica adquieren relevancia en 1995 y 1996
como consecuencia del proceso de privatizacién del mayor polo petroquimico del
pais; mientras que en 1997 dichos flujos se mantienen en un alto nivel debido al
fuerte incremento del endeudamiento con matrices y filiales.

Grafico N° 41: Evolucion del Flujo de IED de los Sectores EGA,
Comercio y TyC (en millones de dolares)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de la Direccion Nacional de
Cuentas Internacionales Subsecretaria de Programacion Macroecondmica
Secretaria de Programacion Econdémica y Regional

De los flujos acumulados destinados a la actividad de servicios no financieros
(EGA, comercio y TyC) durante el periodo 1992-1998, un 67% correspondio a
privatizaciones y cambios de manos del sector privado, siguiendo en importancia
los flujos de reinversion de utilidades (16%) y aportes de capital (15%). Entre 1997
y 2000 se producen modificaciones en las participaciones accionarias de los
consorcios de las empresas privatizadas de gas y electricidad, adquiriendo los
operadores técnicos extranjeros una mayor participacion a expensas de los socios
locales.
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El sector bancario explica el 11% de los flujos acumulados del periodo 1992-2000.
Dichos flujos estan concentrados en el periodo 1996-1998 y coinciden con el
proceso de transferencias accionarias de entidades financieras a no residentes.
Este proceso estuvo acompafado de aportes de capital destinados a cumplir con
los requisitos de capital minimo impuesto por las regulaciones prudenciales del
BCRA y a expandir la red de sucursales. El sector bancario acapar6 un 17% de los
flujos totales de cambios de manos y un 26% del flujo total de aportes de capital.

La fuerte expansion de los flujos de IED en Argentina determind un incremento de
la posicién de IED entre 1992 y 2000 a una tasa promedio de crecimiento anual
del 21%. La industria manufacturera representa aproximadamente un 35% del
stock total de IED a fines de 1998, seguido por EGA (16%), petrdleo y mineria
(13%), bancos (12%), TyC (9%) y comercio (5%) (Kosacoff & Porta 1997) .

Cuadro N° 23: Posicion de IED en Argentina por Sector
(en millones de dolares al fin del periodo)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Industria manufacturera 5937 6640 8182| 10316| 12459| 15645| 16549| 18610| 21014
Electicidad, gas y agua 2291 3229 3691 4876 5286 6567 7526 8306 8667
Petréleo y mineria 2717 2714 3152 3617 4700 5294 6071 14813 17300
Bancos 1393 1748 1955 2528 3001 4507 5671 6403 7205
Transporte y comunicacion 1947 1997 2397 2703 3109 3771 3997 5196 8935
Comercio 576 624 984 1307 1850 1985 2500 3002 3149
Otros 961 980 1957 2481 2205 3161 4544 4623 5725
Total 15822 17932| 22318| 27828| 32610 40930| 46858| 60953| 71995

Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos de la Direccion Nacional de Cuentas
Internacionales Subsecretaria de Programacion Macroecondmica Secretaria de Programacion
Econdmica y Regional

B. Lainversién extranjera directa por origen geografico.

La apertura geografica de las transacciones y posicion de IED en Argentina por
origen del inversor se ha realizado en base a la identificacion de dos niveles.

En primer lugar, el origen geografico de la inversion se determin6 en base al pais
de residencia del primer tenedor de las acciones de la empresa de IED. Este
criterio de identificar la primera relacion, que es el utilizado en las estimaciones del
balance de pagos, se aplica en base a la informacién suministrada por las
empresas.

Dado que en varios casos el primer tenedor de las acciones corresponde a una

sociedad constituida en un pais del exterior para servir como puente para la
llegada de inversiones al pais, es necesario avanzar a un nivel adicional si se
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quiere tener una mejor apreciacion de los origenes geograficos del inversor. Por
ejemplo, hay casos de empresas europeas y norteamericanas que realizan sus
inversiones en Argentina a través de sociedades constituidas en paises puentes
(basicamente europeos o del Caribe) o bien a través de sus filiales en terceros
paises. De acuerdo al criterio de clasificacion del primer nivel, estas inversiones se
asignan al pais de residencia de la empresa puente o de la empresa filial, mientras
que bajo el segundo criterio, la asignacién corresponde al pais de residencia del
inversor en la empresa puente. Los casos en que empresas argentinas
constituyen sociedades en terceros paises para realizar sus inversiones en el pais,
son tratados de la misma manera (Kosacoff & Porta 1997).

Grafico N° 42:Participacion porcentual por area geografica de los flujos
de IED acumulados 1992 — 2000 (criterio del primer nivel)
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De acuerdo al criterio de clasificacion del primer nivel, las areas geograficas mas
importantes para explicar los flujos de IED acumulados en el periodo 1992-2000
son Europa (60%) y América del Norte (21%). En lo que respecta a paises se
destaca Estados Unidos (28%), seguido por Paises Bajos, Espafia, Francia, Reino
Unido y Chile. Estos ultimos cinco paises concentran un 41% de los flujos de IED
acumulados en el periodo 1992 — 1998 (Kosacoff & Porta 1997).
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Grafico N° 43: Participacion porcentual por area geografica de los flujos
de IED acumulados 1992 — 2000 (criterio del segundo nivel)
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Bajo el criterio de segundo nivel de tenencia no cambian las areas geograficas
mas importantes para explicar los flujos de IED acumulados en el periodo 1992-
2000. Donde se observa una diferencia significativa, es en la participacion del area
América Central y Caribe, que disminuye debido a que en ella se concentran la
mayoria de los centros financieros off shore usados como paises puente. Como
contrapartida de esta disminucién aumenta la participacién del area América del
Norte y América del Sur.

La participacién europea no se ve afectada debido a que las empresas de la
regién que utilizan centros financieros internacionales para realizar inversiones en
terceros paises lo hacen a través de centros ubicados en el territorio europeo. De
todas maneras, la distribucion intrarregional si se ve afectada: Espafia y Francia
aumentan su participacion en detrimento de los Paises Bajos. Asi Espafa se
convierte en el principal emisor de IED hacia la Argentina dentro de Europa,
seguido por Francia y los Paises Bajos.

La participacion de América del Sur se incrementa al 18% al utilizar esta segunda
clasificacion, debido mayormente a la incorporaciéon de las inversiones que se
asignan a la Argentina, las cuales explican alrededor de un 6% del total de los
flujos de IED en el periodo 1992-1998 (Kosacoff y Porta 1997).
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4.9. Amodo de cierre:

De acuerdo con las recopilaciones realizadas por el Centro de Estudios para la
Produccion, el monto total de inversion realizados entre 1991 y 2000 arroja una
cifra cercana a los 135.000 millones de délares; esto es, un promedio del orden de
los 12.300 millones por afio. Empero, de ese total s6lo se habrian concretado,
entre 1990 y 1996, el 48%, esto es, alrededor de 65.000 millones; es decir, a
razon de un promedio anual de 9.300 millones de ddlares. Si se tiene en cuenta,
ademas, que de las inversiones concretadas entre 1990 y 1996, un monto cercano
a los 36.000 millones de délares correspondieron a la compra de empresas
existentes; entonces las inversiones que deberian asimilarse al concepto de
formacion bruta de capital alcanzaron una magnitud proxima a los 29.000 millones
de ddlares y, por tanto, a razén de un promedio anual de 4.100 millones. Si se
compara esta ultima cifra con el valor promedio anual de la inversién bruta interna
total realizada en la Argentina —unos 40.000 millones anuales-, se concluye que la
representatividad de la muestra periodistica alcanza a algo mas del 10%;
magnitud relativamente importante (Machinea 2002).

En este contexto, las inversiones destinadas a la industria —incluyendo la compra
de empresas ya existentes— superan los 54.000 millones; esto es el 40% del total,
porcentaje muy similar a la proporcion que del total de los bienes de capital
importados se destinaron a la industria en 1996. Sin embargo, la cifra debe ser
depurada, ya que no corresponde imputar como formacion bruta de capital a la
compra de empresas existentes. Hecha esta correccion, del total de las
inversiones concretadas entre 1991 y 2000, aproximadamente el 45% se destinan
a la industria. Una magnitud, por cierto, muy significativa.

La distribucion de la inversion a ampliaciones de la capacidad existente y
greenfields: confirmando lo que sugerian las evidencias comentadas en los
apartados anteriores, casi el 63% del total de la formacion bruta de capital
destinada a las actividades manufactureras corresponde a realizaciones y a
proyectos de ampliacion de la capacidad productiva.

La distribucion del monto de los emprendimientos realizados —incluidas las
compras de empresas existentes- entre inversiones directas nacionales vy
extranjeras : el 61% del total corresponde a la inversion externa. A su vez,
distribucién, entre inversion nacional y extranjera, segun el estado de ejecucion de
los mismos: en el caso de los proyectos concretados en la industria, el 57% es
inversion externa; ese porcentaje se eleva al 60% en el caso de las inversiones en
desarrollo; para alcanzar casi el 73% en los emprendimientos proyectados. En
suma, se observa no solo una participacion elevada del capital externo en las
inversiones industriales sino que, ademas, la misma tiende a ser creciente en el
tiempo.

Se observa también una elevada concentracion de la inversion concretada y

proyectada en pocos rubros industriales. En efecto, cinco actividades, derivados
del petréleo y gas, automotriz y autopartes, alimentos y bebidas, quimicos e
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industrias basicas del hierro y del acero, en ese orden decreciente de importancia,
concentran el 76% del monto total. Como se observa, derivados del petroleo y gas
y alimentos y bebidas constituyen actividades donde la dotaciébn de recursos
naturales de la Argentina es importante y concentran casi el 40% de las
inversiones (Machinea 2002).

En el caso de la industria quimica y del hierro y del acero, aunque la Argentina no
presente la misma riqueza natural que en el caso anterior, comparten la
caracteristica de tratarse de procesos que industrializan recursos extractivos y
concentran el 18% de los emprendimientos. El sector automotor, que reune el 18%
de los montos concretados y anunciados, goza de un régimen especial de
incentivos. Cabe sefialar, finalmente, que si se adicionan los montos destinados a
la industria petroquimica y de la celulosa y el papel - también asociada al
procesamiento de recursos haturales— se llega a la conclusién que en siete
actividades se concentra el 88% del interés de los inversores en la industria.

Mirado desde el angulo del tipo de bienes, excepto alimentos y bebidas que se
trata de un consumo no durable, y del complejo automotor que es basicamente un
consumo durable, las restantes &reas de inversion constituyen sectores
productores de bienes de uso intermedio: concentran casi el 55% de la inversion
total.

La evidencia aportada sugiere que entre los afios 1991 y 2000 se produjo una
importante reactivacion en el proceso de formacion de capital de la industria. Este
proceso presenta caracteristicas distintivas: por un lado, se trata de inversiones en
su mayoria destinadas a la ampliacion de la capacidad productiva existente; por el
otro, son llevadas a cabo en la mayor proporcidn por empresas extranjeras;
finalmente, pocas actividades concentran los montos de inversion mas elevados,
siendo la mayoria de ellas productoras de bienes de uso intermedio con escaso
valor agregado; o dependientes de un régimen especial de incentivos como la
industria automotor; 0 que se apoyan en las ventajas comparativas naturales de la
Argentina (Machinea 2002).
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CAPITULO 5: La dependencia del Sector Externo Financiero.
Modelo de bienes Transables y No transables. Shocks
econdmicos v vulnerabilidad.

5.1. A modo de recuento:

Argentina recibié en la década de 1990 importantes flujos de capital, esto debido
tanto a causas internas como externas. En los mercados financieros
internacionales, la caida en las tasas de interés a comienzos de los noventa
incentivaba la busqueda de mercados con mayor rentabilidad. Internamente, la
regla permanente de la convertibilidad, la desregulacion de los mercados, las
privatizaciones de los servicios, la apertura comercial y financiera de la economia
generaban expectativas de estabilidad que combinadas con tasas de interés
internas atractivas estimularon la entrada de capitales. El sector publico también
contribuia a reforzar este flujo dado que el gobierno financiaba sus persistentes
déficits fiscales en los mercados internacionales de capital. Es importante tener en
cuenta que la cantidad de dinero en circulacion acomparfaba el incremento de la
demanda monetaria. Sin embargo la tasa de interés nunca fue baja como lo
hubiera sido si la oferta monetaria hubiera excedido la demanda. La demanda
agregada pareciera haber crecido por la mayor certidumbre en el horizonte
econdémico producida por la estabilidad de los precios y el mantenimiento de la
actividad. Seguramente las expectativas fueron las determinantes de la mayor
demanda, como también, del crecimiento. Sin embargo, el crecimiento econémico
no fue sostenido, a mediados de la década, el shock (monetario) producido por la
crisis mexicana, revierte transitoriamente la entrada de capitales e induce un
brusco ajuste macroeconémico. Posteriormente, la Argentina recibe el shock de la
crisis Asiatico-Ruso-Brasilera, que tiene mas componentes reales que financieros
(Gay 2000).

La economia nacional se vincula al resto del mundo a través de dos canales: por
un lado el canal (real) del comercio de bienes y servicios, y por el otro, el canal
(monetario) de las finanzas internacionales. En la crisis del tequila, la transmision
se produce exclusivamente por el canal de las finanzas internacionales, mientras
que durante la crisis Asiatico-Ruso-Brasilera se deterioran los precios en ambos
canales. El impacto de naturaleza comercial surge por la disminucion del tipo de
cambio real (P1/Pn)! como consecuencia de la caida del precio de los transables
en los mercados internacionales y en lo financiero debemos soportar un aumento
en la prima de riesgo pais.

Los precios internacionales cayeron porque grandes oferentes de bienes
transables en los mercados mundiales devaluaron sus monedas, lo que por un
lado, redujo sus costos en dolares de producir esos bienes, y por otro lado, genero

1 P (precios de bienes transables); Py (precios de bienes no transables)
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disminuciones en las demandas locales de esos bienes. En consecuencia, los
excesos de oferta de transables en los mercados internacionales provocaron una
caida de precios. En Argentina los sectores productores de transables perdieron
competitividad y vieron disminuir su rentabilidad, lo que deteriord inicialmente el
saldo del balance comercial.

En los mercados financieros, los vinculos entre paises y los mecanismos de
transmision de la crisis son mas complejos y dificiles de analizar y/o prever. El
caso del contagio de los paises emergentes luego del default ruso es ilustrativo. El
default de Rusia en 1998, le gener6 problemas de liquidez a Merril Lynch que
decidi6 ajustar su portafolio en Argentina y Brasil, reduciendo el nivel de sus
inversiones en papeles de estos paises. Independientemente de los montos
manejados por esa empresa, el financiamiento externo a la region disminuyo
bruscamente porque muchos pequefios inversores siguieron la conducta de este
gran jugador sin saber que en el origen el problema era de liquidez. La falta de
informacion les hizo suponer a esos pequefios inversores que los cambios en el
portafolio de este gran inversor se debian a que sus evaluaciones del riesgo
habian aumentado, cuando en el fondo eran solo problemas de liquidez. Este
proceso de contagio financiero generé reducciones en el financiamiento externo y
aumentos en la prima de riesgo pais de los emergentes (Gay 2000).

Ambos efectos, la pérdida de competitividad y el aumento en la prima de riesgo
pais, tienden a disminuir la tasa de crecimiento de la economia; el aumento en la
prima de riesgo pais provoca disminuciones en la inversion y el consumo privados;
mientras que los problemas de competitividad se reflejan en la disminucion de la
demanda externa por nuestros productos.

En este dltimo capitulo, se presenta el modelo de bienes transables y no
transables, y los resultados esperados del proceso de ajuste, tanto en el caso de
un racionamiento del crédito externo y un aumento en la prima de riesgo, como en
el caso de un shock que afecte directamente la competitividad. Esta distincion
proporciona un marco de analisis interesante para estudiar los shocks que
afectaron a la Argentina en los noventa. Asimismo, este modelo vinculado al
analisis del Balance de pagos, que fue realizdndose en capitulos anteriores,
proporcionaria la idea final del trabajo que he ido realizando.

5.2. El modelo de Bienes Transables y No transables?

El pais produce y consume dos bienes, transables (T) y no transables (N). Dadas
las funciones de produccion YT, Yn y la fuerza laboral (L), podemos deducir la
frontera de posibilidades de produccion de la economia.

2 El modelo de Bienes Transables y No transables surgio de los pioneros trabajos de: Meade (1956), Salter (1959) y Corden (1960) en las
décadas del *50 y del ‘60, y fue introducido en los cursos de macroeconomia intermedia, en la década del *90, por Sachs y Larrain (1994)
en el libro de texto “Macroeconomia en la Economia Global”.
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La forma concava de la frontera de posibilidades de produccion refleja la
capacidad de la economia de asignar el trabajo (factor mavil) entre producciéon de
transables y produccion de no transables cuando el capital es especifico a cada
sector. El precio de los bienes transables (P1) esta dado internacionalmente,
mientras que el precio de los bienes no transables (Pn) se determina
endégenamente por la interaccion de la oferta y demanda de no transables. La
pendiente de la tangente a la frontera de posibilidades de produccion (P1/Pn)
representa el tipo de cambio real, precio relativo que orienta la asignacion de los
recursos.

A
Y o Cy
YNA - CNB R
YE =C\P° / E
\ » Y. G

YTA CTD CTB

Grafico N° 44

En lo relativo a las decisiones de consumo supondremos que las familias
consumen transables y no transables en proporciones fijas, sin importar los
precios relativos, es decir, C1/Cn es constante. De manera que un alto nivel de
absorcion estaria representado por el punto B, y un bajo nivel por el punto D
(Sachs & Larrain 1994).

La hipétesis central del modelo es que el consumo interno de N debe ser igual a la
produccion interna de N, mientras que el consumo de T puede diferir de la
produccion interna ya que el bien transable puede importarse (exportarse). En el
equilibrio inicial, el consumo esta en B, la produccion en Ay el déficit comercial es
BA. La tangente a la frontera de posibilidades de produccion en A coincide con la
tangente a la curva de indiferencia en B, ambas representan el tipo de cambio real
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de equilibrio inicial. Dado este precio relativo, la asignacion del trabajo, el salario y
el ingreso percibido por el capital en cada sector, puede analizarse con la ayuda
del siguiente grafico.
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Grafico N° 45

El eje vertical representa el producto marginal (salario) del factor trabajo en cada
sector medido en unidades de no transables. La longitud del eje de las abcisas
representa la oferta de trabajo total.

El trabajo esta eficientemente y 6ptimamente asignado entre sectores en el punto
(a), cuando el trabajo percibe un ingreso igual al rectangulo ONOTWTAWN” y lOS
propietarios del capital en el sector no transable y transable perciben los triangulos
wn“ah y wrhai respectivamente.

5.3. Racionamiento del crédito externo y Ajuste estructural

Un shock monetario, como el efecto tequila, produce una interrupcion del
financiamiento externo, aumento en la prima de riesgo y una abrupta caida en el
consumo, punto D (grafico 44). Cae el consumo de Transables y cae el consumo
de No transables, en el primer caso el mercado se ajusta a través de una
disminucién de las importaciones, mientras que en el segundo caso, el exceso de
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oferta de No transables induce una baja del precio de estos bienes. La
disminucién del precio de los No transables (Pn) equilibra este mercado y genera
un aumento en el tipo de cambio real (P1/Pn) que va a provocar una reasignacion
de recursos hacia el sector de transables.

El ajuste econdmico ideal seria el que permita un desplazamiento de la produccion
del punto A al punto E sobre la frontera de posibilidades de produccion (gréfico
44), siendo la distancia ED el superavit comercial generado por el aumento del tipo
de cambio real (Gay 2000).

Pero si el precio de los no transables (Pn) es rigido a la baja, cuando el consumo
cae no habra aumento del producto en el sector transable, de manera que la
produccion se movera al punto G. Ese punto esta dentro de la frontera de
posibilidades de produccion lo que implica que habra desempleo. Posiblemente
con el tiempo esta situaciéon termine generando una baja en Pn, el tipo de cambio
real aumentard, se reasignaran recursos ociosos Y la produccion de transables se
incrementara lo que permitird que la economia alcance el pleno empleo en el
punto E. La reasignacion de trabajo implicita en el pasaje del punto A al punto E
puede, segun las circunstancias, llegar a ser traumatica y darse en condiciones
alejadas del pleno empleo.

En el grafico 46 hemos representado la reasignacion de trabajo entre sectores que
se observa en ese caso ideal cuando el aumento del tipo de cambio real induce un
desplazamiento de la produccion del punto A al punto E. Inicialmente las
cantidades de trabajo en los sectores transable y no transable son OtLa y OnLa
respectivamente.

El aumento del tipo de cambio real incrementa la productividad del trabajo utilizado
en el sector de bienes transables atrayendo cantidades de trabajo adicional del
sector de bienes no transables, al desplazarse la curva de demanda hacia arriba.
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El nuevo equilibrio se da en el punto (e) con una asignaciéon de trabajo igual a LEe.
El ingreso real del factor trabajo (medido en términos de no transables) aumenta
en un monto igual al rectangulo wn*wnEwrEwrA. El ingreso del capital en el sector
transable también aumenta mientras que el ingreso del capital en el sector de
bienes no transables disminuye en un monto igual a wn*wnFea.

Para una comprension detallada del proceso de ajuste es conveniente distinguir el
tipo de cambio real observado del tipo de cambio real de equilibrio. En una
economia pequefia que se encuentra en situacion de pleno empleo, el tipo de
cambio real de equilibrio es el precio relativo (P1/Pn) que equilibra los mercados de
bienes transables y no transables dados el monto del financiamiento externo y la
estructura del consumo.

Cuando la economia no esta en equilibrio, es decir, que hay excesos de demanda
o de oferta en su mercado de bienes transables o no transables, el tipo de cambio
real observado no coincide con el de equilibrio. No obstante, las fuerzas del
mercado tienden a restablecer el equilibrio induciendo un movimiento del tipo de
cambio observado hacia el de equilibrio. En una economia que funciona bajo un
régimen de tipo de cambio flexible el tipo de cambio real se ajusta generalmente a
través de cambios en el tipo de cambio nominal, mientras que si el régimen de tipo
de cambio es fijo el ajuste se produce a través de variaciones en el precio de los
bienes no transables. Cuando el tipo de cambio real observado es menor que el
de equilibrio se dice que hay atraso cambiario y que la economia no es
competitiva (Gay 2000).

Consideremos ahora el caso de una economia con déficit comercial que
inicialmente tiene financiamiento externo asegurado de manera que esta en
situacion de equilibrio. Es decir, el tipo de cambio real observado es igual al tipo
de cambio real de equilibrio. Si posteriormente, el financiamiento externo
desaparece, el tipo de cambio real de equilibrio aumenta (es igual a la pendiente
de la tangente en C) y se genera una brecha en relacién al tipo de cambio real
observado (pendiente de la tangente en A). Esta perdida de competitividad se
corrige a medida que el tipo de cambio real observado aumenta y la economia
pasa del punto A al C (grafico 47).
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Grafico N° 47

91



Teniendo presente las ideas de Balassa (1964) sobre las productividades
sectoriales y el tipo de cambio real, existe también la posibilidad -cuando la
economia estd en crecimiento-, de que el atraso cambiario pueda ser absorbido
sin que el tipo de cambio real observado se modifique. En efecto, si la
productividad crece mas en el sector de transables que en el de no transables, el
tipo de cambio real de equilibrio disminuye, lo que podria restablecer el equilibrio.

Inicialmente la economia se encontraba en A (gréafico 47) donde habia déficit de la
balanza comercial (BA), no obstante, el tipo de cambio real observado coincidia
con el de equilibrio. Cuando se torna imposible acceder a fondos externos, los
déficits de la balanza comercial tienen que desaparecer, la economia deberia
ajustarse hacia el punto C. El nuevo tipo de cambio real de equilibrio cuando no
hay financiamiento, punto C, es mayor que el correspondiente al punto A (la
pendiente es mayor), esto es lo que genera una perdida de competitividad en la
economia. El proceso de ajuste tradicional implicaria un aumento —via disminucién
del precio de los no transables- del tipo de cambio real observado que pasaria a
ser igual a la pendiente de la tangente en C. Cuando la economia crece, un
proceso de ajuste alternativo puede observarse si al mismo tiempo que se corta el
financiamiento, la frontera de posibilidades de produccion se desplaza como lo
muestra el gréafico (linea punteada) debido al aumento en el diferencial de
productividades entre sectores. En ese caso no es necesario que tipo de cambio
real observado aumente (pase de A a C) ya que lo que disminuiria es el tipo de
cambio de equilibrio (sin financiamiento) que podria ser igual al inicial (la
pendiente en B es igual a la pendiente en A). Asi, este modelo permite también
considerar el caso de que los crecimientos diferenciales de la productividad en
favor de los transables convaliden los precios relativos anteriores al shock (Sachs
& Larrain 1994).

5.4. Shock Real y Ajuste estructural

El shock producido por la caida -a nivel internacional- del precio de los bienes
transables tiene las siguientes repercusiones sobre el mercado laboral. En primer
lugar se produce un cambio en los productos marginales de los factores como se
observa en el grafico 48.

El valor de la productividad marginal del trabajo cae en el sector de transables
debido a la caida en los precios relativos. Esto da lugar a una disminuciéon de la
retribucién del capital en el sector transable en un monto igual al trapecio abji. La
produccion en el sector de bienes transables disminuira ya que las empresas no
rentables dejaran de contratar trabajadores, mientras el salario permanezca rigido.
Apareceran entonces, trabajadores desempleados en un numero igual a la
distancia LaLs. Con el tiempo el exceso de oferta de trabajo inducir4 una baja del
salario, en consecuencia tanto el sector de transables como el de no transables
tomaran trabajadores absorbiendo el desempleo y la economia se ubicara en el
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punto (c) con una asignacion del trabajo entre sectores en Lc. El ingreso percibido
por los trabajadores habra disminuido en el monto del rectangulo wn®wnAwrBwrC,

WIP, A A WIP,
h J
i
(P/PWL;
a
WNA o WTB
WNC \ WTC
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Grafico N° 48

Es posible que el movimiento sefialado se vea atenuado si el desempleo logra
inducir una baja de los precios de los no transables. En esta situaciébn aumentaria
el valor de la productividad marginal del trabajo en el sector de transables, la
demanda de trabajo en ese sector aumentaria y, en consecuencia, el equilibrio
final se alcanzaria a la izquierda de Lc, con menor desplazamiento de trabajadores
entre sectores y menor caida del salario real. Esto muestra la importancia de las
desregulaciones o regulaciones pro competencia que pemitan reducir el precio de
los no transables (Gay 2000).

5.5. Los Senderos del Ajuste ante shocks externos

En definitiva, los senderos del ajuste ante shocks externos dependen de
numerosos factores: el tipo de shock (monetario o real), la duracién del shock
(transitorio o permanente), las rigideces del mercado laboral y de los precios, la
evolucion de la productividad entre sectores.

En el caso de la reduccion permanente del financiamiento externo disponible,
deberian observarse los siguientes sintomas:
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e Una disminucion del consumo de transables Ct y de no transables Chn.

e Una disminucion de la produccion de no transables Yn y del precio relativo
de esos bienes, es decir, un aumento del tipo de cambio real.

e Un aumento en la produccion de transables Yt y eventualmente un
superavit comercial.

Por otro lado, en el caso de un shock real como por ejemplo, la caida del precio de
los transables en los mercados mundiales, las etapas que deberian observarse
son:

e Una disminucion en la produccion de transables Y.
¢ Una disminucion del salario real y del precio de los no transables.

e Un aumento en la produccion de no transables Yn y una recuperacion
en la produccién de transables Y.

Sin embargo, no se volvera a la situacion inicial, a menos que la caida en el precio
de los no transables iguale la caida inicial (exdgena) del precio de los transables.
Si esto no ocurre, la economia producira finalmente mas bienes no transables y
menos transables (Gay 2000).

La disminucion en el precio de los no transables estaria estimulada por el hecho
que la perdida de competitividad de la economia deberia corregirse a través de
una convergencia del tipo de cambio real observado al de equilibrio al existir un
exceso de demanda de ddlares que presiona a la suba del tipo de cambio real. En
una economia con tipo de cambio fijo como la argentina esto ocurre si el precio de
los no transables disminuye. Otro fendmeno que podria contribuir a restablecer el
equilibrio es una baja en el tipo de cambio real de equilibrio si la productividad en
el sector de transables aumenta mas que en el de no transables.

5.6. Consideraciones sobre el caso argentino

Si quisiéramos utilizar este marco tedérico para analizar lo ocurrido en Argentina en
los 90, hay que tener presente que estos resultados esperados de los shocks
descriptos en un contexto estéatico, deberan ser vistos en un contexto dindmico en
el que la frontera de posibilidades de produccion se expande permanentemente
cuando la economia crece.

Los dos shocks que enfrento la Argentina en los '90 fueron de distinto tipo, lo que
implica mecanismos de ajuste diferentes. En el efecto tequila no hubo un ajuste en
el sentido estricto de la palabra. La caida en la absorcion que provoco el shock
monetario no fue permanente en consecuencia no dio lugar a un aumento
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permanente en el tipo de cambio real que provocara un desplazamiento de
recursos del sector no transable al transable. Lo que ocurrio es que los flujos
financieros se restablecieron, la absorcion se recuperé y con ella también el
crecimiento del producto transable y del no transable. Al salir de la crisis del
tequila, la economia argentina se encuentra en una situacién similar —en términos
del producto transable y no transable- que al inicio de la misma. No se observa
ninguna reasignacion de factores del sector no transable al transable. Las
rigideces en los mercados y el posterior restablecimiento de los flujos financieros
impidieron el ajuste estructural, (Gay 1999).

En el shock que comienza con las devaluaciones asiaticas, no se observa esa
simetria, un sector (el de transables) se ve mas afectado dado que la modificacion
en los precios relativos disminuye el valor de la productividad en ese sector,
mientras que la productividad en el sector de No transables permanece
inicialmente constante. El ajuste en este caso es lento porque no se puede utilizar
el Unico instrumento (el tipo de cambio) que permitiria un ajuste rapido. Los
mecanismos que permitiran el ajuste son: desplazamientos de recursos del sector
transable al no transable, disminucion en el precio de los no transables que
revertird parcialmente la caida del tipo de cambio real y eventualmente un
aumento en la productividad relativa del sector transable.

Al shock provocado por el cambio en el valor de la productividad en el sector de
transables se le superpone, sobre todo a partir del default ruso, el racionamiento
del financiamiento externo y aumento en la prima de riesgo pais que reduce la
absorcion, afectando tanto la demanda de Transables como de No transables.

Las medidas de Politica Econdmica instrumentadas por el Gobierno para enfrentar
el shock se han centrado en consolidar el frente fiscal, para reducir la prima de
riesgo y en realizar reformas estructurales, para mejorar la productividad y
competitividad. En ese sentido la reforma laboral contribuye tanto a facilitar la
reasignacion de trabajadores entre sectores, como a reducir el precio de los no
transables. Por otro lado, la reforma del sistema de salud y las medidas para
promover la competencia y desregulacion en los mercados domésticos
(especialmente en comunicaciones y energia) contribuyen a facilitar el ajuste.

En lo fiscal, el gobierno ha reconocido la importancia de garantizar a los inversores
extranjeros y nacionales su compromiso con la sostenibilidad fiscal a mediano
plazo, como condicion necesaria para una disminucion duradera en la prima de
riesgo pais. Con ese fin, las autoridades han puesto en marcha la reforma del
sistema de jubilaciones y pensiones, y el pacto fiscal con las provincias (Gay
2000).

Para moderar las restricciones de financiamiento del sector publico en el 2001 y
en afos posteriores, el equipo econémico gestiond el blindaje financiero, es decir,
un paguete de apoyo financiero por 39.700 millones de dolares de fuentes oficiales
y privadas (Ministerio de Economia, 2000). El paguete comprende 13.700 millones
del Acuerdo Stand-By Ampliado, 5.000 millones en nuevos compromisos de
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préstamos del Banco Interamericano de Desarrollo y del Banco Mundial, y 1.000
millones de un préstamo de Espafia. Ademas, el paquete incluye 20.000 millones
de financiamiento del sector privado. El propdsito del blindaje financiero es reducir
la prima de riesgo pais pero también contribuye a suavizar el necesario ajuste en
el déficit de cuenta corriente y permite que la reasignacion de factores entre
sectores que él implica pueda realizarse gradualmente.

5.7. Aspectos generales sobre la Balanza de Pagos

El comportamiento de la cuenta corriente del balance de pagos podria ser un
determinante de las necesidades de financiamiento en divisas de la economia
nacional. Su andlisis nos podria dar una explicacion sobre la evolucion del
endeudamiento externo y de los indicadores corrientes utilizados para evaluar la
solvencia o vulnerabilidad financiera externa de la economia (Damill 2000).

Por su parte la trayectoria dindmica en el corto plazo de la cuenta corriente del
balance de pagos de la Argentina puede verse, basicamente, como la interaccion
entre dos grandes cuentas de Mercancias® y Renta de la Inversion®. Esta Ultima
cuenta es estructuralmente deficitaria: a) por un lado, los agentes residentes en la
Argentina son en conjunto deudores netos del resto del mundo (lo que genera un
flujo neto negativo de intereses) y b) el pais es receptor neto de inversiones
extranjeras directas (lo que normalmente genera el correspondiente flujo neto
negativo de utilidades y dividendos); el balance de mercancias se comporta de un
modo bien distinto: presenta un saldo que oscila de manera pronunciada, en
consonancia con las fluctuaciones de los niveles de actividad internos: el balance
de comercio tiende a deteriorarse rapidamente en las fases de expansion
econdémica y mejora en las recesiones (o que evidencia la debilidad externa de
nuestro pais).

En el corto plazo, la mayor participaciéon de la cuenta Renta de la inversion, el
comportamiento dinamico de la cuenta de Mercancias (acompafiada por la de
servicios reales) es el principal factor explicativo de las variaciones en el saldo
global de la cuenta corriente.

A medida que se van generado las expansiones econOmicas, se tornan mas
dependientes de recursos externos en la forma de inversion directa (ID) y nuevo
endeudamiento neto. Por el contrario, en los procesos recesivos de los ciclos

% La cuenta de mercancias presenta una relacion con el ciclo econdmico, la que es a su vez determinada esencialmente por
la elevada elasticidad-ingreso de las importaciones de bienes.

4 Su resultado, en determinado periodo, depende en gran medida de factores que cabe considerar exdgenos (las tasas de
interés internacionales, en especial) o predeterminados (como las tasas de interés pactadas en el pasado en operaciones
financieras a tasa fija, el stock de deuda externa publica y privada a comienzos del periodo, los stocks de activos externos
en poder del sistema financiero y del sector privado, y el acervo de inversion extranjera directa radicada en el pais). La
evolucién de esta cuenta depende principalmente de elementos exdgenos o predeterminados, se concluye que es
influenciada relativamente poco por el ciclo econémico interno. Por otra parte, el peso de los elementos predeterminados
(los acervos de activos y las deudas adquiridas en el pasado por los agentes residentes, en especial) se constituye en un
importante factor de inercia.
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econdémicos, al caer el ingreso las importaciones se reducen, reflejandose como
principal mecanismo de ajuste del balance de pagos en el corto plazo. Ese ajuste,
ha sido menos marcado en la recesion de finales de los noventa que en la de
mediados de esa década. Si bien los periodos de expansion econémica en los
afios noventa (1991-1994 y 1996-1998) se reflejaron deterioros de la cuenta
corriente y de la relacion entre el déficit y el PIB, las contracciones no han tenido
efectos cuantitativamente semejantes. Para la recesion de 1995 ese cociente llego
a valores menores al 2%; en cambio, en la recesién de 1998-99 ese indicador
apenas se mantuvo alrededor del 4% (Damill 2000).

Entre los factores que contribuyen a explicar esa diferencia se destaca el
comportamiento de los precios de los flujos de comercio:

e En el periodo 1995-1996 vigencia de precios promedio muy altos de los
bienes que el pais vende al exterior.

e El comportamiento desfavorable de los precios y la fuerte contraccion de las
importaciones en volumen fisico en la dltima recesién, no llegé a generar
un superdvit anual del comercio.

El ritmo y el “aliento” (o la sostenibilidad) de la expansién dependeran en buena
medida de lo que suceda con los términos del intercambio comercial.

A. Las cuentas corrientes sectoriales

Los tres sectores considerados presentan resultados sistematicamente deficitarios
en cuenta corriente, aunque con comportamientos disimiles en el tiempo:

e El| sector publico muestra un desequilibrio también sostenidamente
creciente, que alcanza un maximo en 1999, superando los 4.800 millones
de délares. Ese desbalance sigue, naturalmente, una trayectoria creciente
impulsada por la deuda publica externa.

e El sector financiero es el que presenta el déficit menor: promedia poco mas
de 600 millones de délares al afio.

e El sector privado no financiero muestra el resultado mas variable. Eso se
debe en lo fundamental al comportamiento ciclico del resultado del
comercio. Es asi que el saldo de este sector tiende a deteriorarse en las
expansiones, pero mejora en la recesién, como evidencia la pronunciada
caida del déficit privado en cuenta corriente en 1995. Sin embargo, a partir
de alli, y especialmente luego de 1996, ese déficit se expandié de manera
notable. Volvio a declinar en 1999, pero mucho menos que lo que se habia
observado en 1995. Alrededor de 60% del déficit de cuenta corriente
acumulado en el periodo se origin6 por dicho sector (Damill 2000).
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B. La cuenta de capital y financiera®

En los afios noventa, los sostenidos déficit de cuenta corriente estuvieron
compensados con una cuenta de capital y financiera siempre superavitaria. Los
ingresos netos de capitales promediaron alrededor de 12.700 millones de doélares
al aflo, aunque presentaron una marcada variabilidad. El minimo anual se observo
en 1995, con ingresos netos superiores a los 6.700 millones de dodlares, y el
maximo en 1998, alrededor de 17 mil millones de ddlares.

La inversion directa (y en acciones) explica poco menos de la mitad de los saldos
acumulados de la cuenta de capital en el periodo 1992-99, con ingresos totales
netos que rondan los 50 mil millones de ddlares (unos 6.200 millones de dodlares al
afno, en promedio). Se destacan los ingresos netos observados en 1999, debidos
en parte a la operacion de adquisicion de YPF por la esparfiola Repsol®. Casi 28%
de los ingresos netos de inversion directa del periodo correspondieron a la
captada por el sector gobierno, y en el ultimo afio esa proporcion crece hasta 38%.
Los ingresos de ID captados por el sector publico superan los 1.700 millones de
dolares al afio, en promedio, en 1992-99 (Damill 2000).

Como ya he mencionado a lo largo de este trabajo, es importante considerar el
papel y composicion de los ingresos de capitales en concepto de ID. El
componente mas importante para el conjunto del periodo 1992-99 estuvo
constituido por los cambios de manos, con alrededor de 58% de todos los
ingresos. En los primeros afios predominaron los asociados a las privatizaciones,
mientras que en la segunda mitad de la década adquirieron gran relevancia los
cambios de manos de empresas privadas y bancos.

El rubro de Aportes, crece sisteméaticamente, de poco menos de 500 millones en
1992 a mas de 3.300 millones en 1999. Estos explican algo menos de 25% de los
ingresos de inversion directa del periodo. A medida que la propiedad extranjera de
activos productivos locales gana participacién, los cambios de manos cedan
terreno (aunque las importantes operaciones de 1999, en que se destaca la
operacion de YPF-Repsol, hacen de ese un afio excepcional) y que se
incrementen los nuevos aportes de capital a empresas ya adquiridas por no
residentes. Las deudas con matrices vy filiales, por su parte, mostraron también
una tendencia creciente, especialmente acentuada en 1996 y 1997, pero
declinaron luego.

La "Reinversion de Utilidades" presenta valores relativamente estables, entre 600
y poco mas de 800 millones de dolares -con la Unica excepcion de 1996-. En tanto
las utilidades totales han presentado una tendencia a incrementarse (debido al
aumento del acervo de IED, ya que no a mayores tasas de utilidad), la relativa
constancia de los volimenes de reinversion indica que lo que crece es la remision

5 En el andlisis de la cuenta de capital hay que distinguir entre los flujos que no generan variaciones de la deuda neta, de los
que si la generan. Los flujos netos de inversion directa y los flujos de inversiones de cartera y otras varian posicién deudora
neta del tomador.

& Como se ha sefialado en el capitulo tres.
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de utilidades al exterior. La proporcion de las utilidades remitidas, sobre el total,
promedia alrededor de 62% para el periodo 1992-99, con una tendencia creciente.
El total de las utilidades remitidas en ese lapso se acerca a los 9.500 millones de
dolares, lo que equivale a alrededor de 20% de los ingresos netos por inversion
directa estimados para los mismos afos (Damill 2000).

C. La cuenta de capital por sectores

Los tres sectores que he considerado son sistematicamente deficitarios en cuenta
corriente; pero lo opuesto sucede con la cuenta de capital y financiera. El superavit
mas significativo acumulado en el periodo corresponde al sector publico, que
explica casi 53% de ese saldo, mientras que el sector privado no financiero explica
menos de 37% de ese total. A pesar de ello, los ingresos de capitales privados
han tendido ha superar a los del gobierno en la mitad del periodo. Eso sucedi6 en
los afios 92 a 94, y nuevamente en 1997, mientras que el sector publico genero el
saldo mas importante en las fases de recesion (1995-96, y 1998-99). El
endeudamiento publico ha tendido a cumplir un papel compensatorio,
incrementandose de manera perceptible en los afios en que el financiamiento
externo al sector privado se hizo menos fluido o incluso negativo.

Mientras que el periodo expansivo extendido a comienzos de los noventa, hasta
1994, estuvo alimentado en gran medida por los ingresos de capitales privados, en
la expansién de 1996-1997 (que se prolong6 hasta mediados de 1998), pese a
que éstos Ultimos se recuperaron, jugaron de todos modos un papel menos
dindmico que los ingresos de fondos dirigidos al financiamiento del sector publico’.
Las marcadas fluctuaciones de los ingresos netos de capitales del sector privado
muestran una relacién con la evolucion de la prima de riesgo pais.

D. El balance de pagos por sectores y la acumulacion de reservas

La descomposicion sectorial del resultado del balance de pagos puede
interpretarse como la contribucion de cada sector residente a la acumulacién de
reservas. En el afio 1999 la acumulacién de reservas fue de 1.201 millones de
dolares. La contribucion del sector publico fue de 5.018 millones, lo que indica que
el gobierno colocé deuda en los mercados internacionales en una magnitud que
superd, en esa cifra, a sus necesidades de divisas en cuenta corriente (de modo
gue generd recursos en moneda extranjera que aportaron al financiamiento de los
déficit de otros sectores y de la acumulacién de reservas). El sector privado no
financiero, en cambio, tuvo un resultado total deficitario, de 4.180 millones, es
decir que contribuyé negativamente a la acumulacion de reservas. El sector
financiero tuvo también una contribucién positiva proxima a los 1.400 millones de
dolares (Damill 2000).

7 La ultima expansion fue mas dependiente de los ingresos de divisas aportados por el sector gubernamental.
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El hecho estilizado probablemente més notable resulta de considerar los saldos
acumulados del lapso 1992-99. En ese periodo las reservas de divisas de las
autoridades monetarias se incrementaron, de acuerdo con el balance de pagos, en
19.898 millones de ddlares. La contribucion del sector publico fue de 27.450
millones, mientras que el sector privado no financiero tuvo una contribucion
negativa de 6.316 millones.

Cuadro N° 24: Activos de Reservas Internacionales del Balance de Pagos.
(Saldo al final del periodo en millones de délares)

Oro Divisas y colo- | Convenios de | Acuerdo inter- Activos de Tit. Publicos Total
caciones de libre| pago neto bancario con reservas internac. nacionales en

1) disponibilidad (1) 1) Brasil ) mon. extranjera ?3)

-1- - -3- -4- -5=1+2+3+4- -6- -7=5+6-
31/12/91 1430 5946 24 486 7886 1089 8975
31/12/92 1446 9941 -5 -379 11003 1455 12458
31/12/93 1672 13794 -5 10 15471 1922 17393
31/12/94 1651 14321 60 0 16032 1890 17922
31/12/95 1679 14262 22 0 15963 2543 18506
31/12/96 1610 18105 30 0 19745 1793 21538
31/12/97 120 22645 42 0 22807 1826 24633
31/12/98 124 26096 29 0 26249 1618 27867
31/12/99 121 27207 13 0 27341 1424 28765
31/12/00 7 26908 3 0 26917 1343 28260
31/12/01 3 14915 -5 0 14913 3485 18398

(1) A valor de mercado. Incluye intereses devengados no exigibles.
(2) Comprende los activos externos liquidos del B.C.R.A.
(3) Total de reservas internacionales de acuerdo a la definicién de la Ley N 23928 de Convertibilidad.

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia

En una perspectiva temporal de mediano plazo, la acumulacion de deuda publica
permitié financiar la acumulacién de reservas. Si se observa la evolucion posterior
al Tequila, entre tanto, la conclusion se acentta. En el lapso 1995-99 se
acumularon reservas por 11.692 millones de délares, pero la contribucion del
sector privado no financiero resultd negativa y superior a los 11.100 millones,
mientras que la realizada por el sector publico mas que duplica la acumulacién de
reservas producida efectivamente (Damill 2000).

La superacion en los primeros meses de 1996 de la crisis que desatara el colapso
de la economia mexicana se habia traducido, en el caso de la industria, en la
iniciacion de una nueva y fuerte fase expansiva que entre 1996-97 alcanzé un
ritmo anual del 7,25. El cambio en las tendencias de los flujos de capital privado
hacia los mercados emergentes que se observo a partir del default ruso influyé en
la desaceleracion de la economia.

En esa fase expansiva, a diferencia de la anterior, se observaban signos de un
cambio en las fuentes del crecimiento industrial. Asi, al amparo de las mejoras en
los niveles de productividad fabril, la expansion de las exportaciones y un menor
impacto negativo sobre los sectores productores de bienes importables habian
reducido, moderadamente, el papel central de la demanda interna como fuente del
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crecimiento manufacturero. Parecia que las transformaciones de orden macro y
micro economicas que habia atravesado la industria en la década de los noventa
habian comenzado a rendir sus primeros frutos en términos de reducir la excesiva
dependencia del mercado internc@.

La conjuncién de la caida en los precios internacionales, el cambio en las
paridades relativas derivadas de las fuertes devaluaciones que se produjeron
desde mediados de 1997, el estancamiento en algunos casos Yy retroceso en otros
de los mercados de exportacibn de numerosos productos manufacturados y, por
altimo, la reduccién de la demanda proveniente de Brasil golped, severamente, a
las ventas externas argentinas. En el caso de las importaciones, ademas de una
posible disminucion en el ritmo de inversion fabril -que se traduce en menores
compras de bienes de capital de origen externo-, la fuerte desaceleracion del ritmo
de crecimiento estaria cumpliendo un papel significativo en la caida observada,
sobre los finales del afio, en el ritmo de importaciones (Damill 2000).

Cuadro N° 25: Comercio Mundial argentino con Brasil
( en millones de ddlares)

. Exportaciones Importaciones
Periodo (FOB) (CIF)
1990 314 225
1991 31.7 21.2
1992 36.2 20.5
1993 38.6 27.7
1994 43.5 36
1995 46.5 53.8
1996 47.7 56.9
1997 53 65
1998 51.1 60.6
1999 48 51.7
2000 55.1 58.5

Fuente: elaboracién propia en base a datos del
Ministerio de Economia

8 Como se desarroll6 en el capitulo cuatro.
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Grafico N° 49: Evolucion del intercambio comercial argentino con Brasil
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La crisis que sacudié a la economia brasilefia (13/01/99) contagié la economia
argentina. Asi el canal comercial externo y los flujos financieros de un pais hacia
el otro se vieron afectados. La Argentina no compenso la modificacion de su tipo
de cambio nominal que efectlo Brasil y, a su vez, le fue muy dificil también
compensar esa ganancia de competitividad mediante mejoras equivalentes en la
productividad media de la economia nacional y, en particular de sus sectores
productores de bienes transables, el impacto sobre el comercio externo bilateral
seria de significacion.

Asi, las exportaciones argentinas hacia Brasil se vieron afectadas, ocasionando un
impacto sectorial y regional. Muchas ramas de actividad manufacturera como
también numerosas producciones agropecuarias han concentrado fuertemente sus
exportaciones, en los afios mas recientes, en el mercado brasilefio. Gran parte de
esas actividades se encuentran concentradas en pocas provincias (Damill 2000).

El argumento mencionado sélo hace referencia al impacto negativo directo de la
devaluacion real de la moneda brasilefia sobre las exportaciones argentinas. Pero
también deben tenerse en cuenta los encadenamientos hacia atras y hacia delante
de muchas de esas producciones para determinar el efecto definitivo sobre la tasa
global de crecimiento de la economia. En el caso de las commodities que exporta
la Argentina muchas de ellas se reorientaron hacia otros mercados. Esa
posibilidad se encontré acotada por: a) una fuerte competencia internacional, b)
bajos precios existentes, c) algunos excesos de produccién, y d) porque la
demanda mundial muestra una desaceleracion respecto de los registros de los
altimos dos afios.
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Las consecuencias negativas de las importaciones son mas evidentes. Aunque la
Argentina no constituye el mercado mas importante de las exportaciones de Brasil,
la existencia del MERCOSUR facilité una rapida recuperacion de las colocaciones
de nuestro mayor socio comercial. El impacto no fue la sustitucion de produccién
local por la de origen externo; en particular sobre las actividades manufactureras.
A medida que el nivel de actividad fue desacelerandose, el efecto negativo fue
menor. En ausencia de medidas compensatorias, la industria fue deteriorandose
ya que la tecnologia de origen extranjero encarecio sus costos.

La segunda via de contagio fue el canal financiero. A medida que se alargé la
etapa de inestabilidad macro de la economia brasilefia, mayor fue el impacto
negativo sobre los flujos de capital privados hacia los paises emergentes,
independientemente de la diferenciacion que hicieron los inversores entre el
estado de la economia argentina y la de Brasil. En ese contexto, no sélo se
redujeron los flujos de capital destinados a financiar el exceso de gasto nacional
sobre el ingreso nacional y, con ello, disminuyé el ritmo de crecimiento al caer el
PBI, sino que ademas, la tasa de interés interna fue méas elevada. De esa forma,
proyectos de inversion nacional o regional, fueron quedando descolocados en
términos de la tasa de retorno que proyectaban. En suma, también se vi6 afectada
de manera adversa la produccion.

En esas condiciones, la tasa de desempleo empeord y el proceso de creacion de
puestos de trabajo no mostrd dinamismo. En el caso de la industria, los niveles de
productividad y competitividad han ido deteriordndose. Durante 1999 se produjo
una contraccion en el nivel de actividad fabril y los niveles de empleo en la
industria cayeran mas que el producto, se observo una mejora en la productividad
que compenso, en parte, la ganancia de competitividad derivada de la devaluacién
real de la moneda brasilefia (Damill 2000).

Los motores que impulsan el crecimiento de la industria nacional, muestran una
fragilidad que quedd en evidencia durante la crisis que produjo el colapso de la
economia mexicana a fines de 1994. La consecuencia inevitable de esta nueva
crisis fue el ingreso en una fase declinante en el ciclo de produccion fabril. En el
marco de la politica econémica y de la integracion econdémica y financiera con los
mercados mundiales y regionales, que se manifestd a partir de 1998 y en especial
durante la crisis Rusa — Asiatica y Brasilera, las posibilidades de generar
mecanismos enddgenos de crecimiento fueron estrechas.

Sin embargo, en principio, existen algunas diferencias entre la situacion vivida a
partir de 1998 y la que se atravesd en ocasion del llamado efecto tequila. En
aguella oportunidad el mayor impacto se dio por el lado financiero; esto es, no sélo
se produjo una violenta retraccion en los flujos de capital privado hacia la
Argentina sino que, ademas, se fugaron del pais mas del 20% de los depdsitos del
sistema financiero. En cambio, por el lado del comercio externo el impacto fue
positivo: no sélo crecieron las exportaciones sino que, ademas, se contrajeron las
importaciones. El resultado fue la obtencion de una balanza comercial externa
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superavitaria y, en el caso de la industria, significativamente menos negativa que
en los afos anteriores.

La inestabilidad del tipo de cambio brasilefio no se prolongdé demasiado, por lo
tanto el impacto sobre los flujos financieros alcanz6 proporciones menores que en
1995. Por el lado del comercio externo, el saldo de los flujos no alcanzé resultado
positivo: para la cuenta corriente resulté un déficit de 12.444 millones de doélares® ;
en cambio en 1997 el saldo resulto ser también deficitario en unos 12.026 millones
de délares'® y en 1998 de 14.269 millones de dolares?:.

Los problemas que ha generado la crisis de la economia brasilefia tienen
derivaciones de corto y mediano plazo. En el caso de la industria, las
complicaciones inmediatas se vinculan con el impacto negativo sobre el nivel de
actividad, el empleo y la productividad de la mano de obra. Pero en el mediano y
largo plazo estan vinculadas con la continuidad del MERCOSUR. En tal sentido,
una parte muy significativa de los proyectos de inversion que se desarrollaron en
la Argentina, como otros que se encuentran en proceso de ejecucion, estaban
vinculados con las posibilidades que brindaba la instalacién en la region para
atender la demanda de un mercado ampliado. Esta alternativa, hoy, se encuentra
amenazada. Y, con ello, la expansién de los sectores industriales a los cuales
estaba orientada (Damill 2000).

5.8. Amodo de cierre:

Partiendo de la identidad macroecondmica bdasica para una economia abierta,
podemos ver en una ecuacion como se interrelacionan el déficit fiscal y el déficit
en cuenta corriente.

Y=C+I+G+X=M (1)

El producto de bienes y servicios (Y) es igual a la suma del gasto en consumo del
sector privado (C), mas los gastos de inversion del sector privado (I), mas el gasto
del sector publico (G), mas el gasto del sector externo en productos domésticos
(X), menos la parte de los tres primeros gastos que recae sobre los bienes
producidos en el resto del mundo (M). Si a la identidad (1) le restamos en ambos
miembros los impuestos (T) y reordenamos, obtenemos:

Y-T-C-1=G-T+X=M (2

° El 63% es explicado por la cuenta Rentas de la inversion
10 E151,2% es explicado por la cuenta Rentas de la inversion
11 El 51,4% es explicado por la cuenta Rentas de la inversion
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Dado que el ingreso disponible (Y — T), menos el consumo resulta ser el ahorro del
sector privado (S). Reemplazando en (2) obtenemos:

S—-1=G-T+X-M (3)

Reordenando nos queda:

M=X)=(1=S)+(G-T) (4%

Durante el periodo de la convertibilidad argentina, la sostenibilidad de un
determinado déficit de cuenta corriente, o sea, la vulnerabilidad externa de la
economia ante una contraccion del flujo de capitales, resultdé ser diferente al
tratarse de un déficit publico, en lugar de uno privado.

El déficit fiscal fue la consecuencia de una politica expansiva que actud
directamente sobre la demanda de bienes no transables a través de un mayor
gasto publico en los mismos. El déficit de cuenta corriente fue acompafiado de una
apreciacion real del tipo de cambio y el tipo de cambio real fue menor al que
hubiera prevalecido en ausencia de la politica fiscal expansiva.

La sostenibilidad del déficit y la idea que sobre ella se formaron los agentes del
mercado, dependié de la naturaleza del desequilibrio. Por un lado al obedecer a
un mayor gasto, la tolerancia de los mercados financieros podria haber sido mayor
si el mismo se hubiera dado con una mayor productividad de la burocracia o
mayor inversion en infraestructura y en educacion; por el otro, la presién ejercida
por la menor recaudaciéon ampli6 la brecha sobre las expectativas de los
inversionistas dado que el disparador fue la mayor evasién y no una reduccion de
alicuotas o supresion de impuestos distorsivos.

Para ganar la confianza de los inversionistas se trabajé mucho sobre la estabilidad
de en las condiciones macroecondmicas. Si bien la caracteristica misma de un
sistema de convertibilidad hace que ante shocks externos el sistema financiero
entre en crisis como sucedi6é en 1995, con la crisis mexicana; en el largo plazo la
situacion de la cuenta corriente del balance de pagos, el creciente endeudamiento
externo y la cuestion fiscal poco a poco deterioraron la imagen argentina.

Si bien muchos economistas como Broda, Guidotti, Machinea, Sturzenegger, entre
otros, hablaron de la situacién fiscal, el endeudamiento externo y los déficit

12 La identidad anterior establece que el déficit de cuenta corriente (el exceso de gasto agregado doméstico sobre el
producto doméstico) sera el resultado de un exceso de inversién privada en el pais (ya sea de capitales locales como
extranjeros) por sobre el ahorro privado y/o de un exceso de gasto publico por sobre sus ingresos (déficit fiscal). Asi el
déficit de cuenta corriente es la suma de dos componentes: el déficit del sector privado y el del sector publico. A partir de
esta identidad también podemos analizar los déficit gemelos.
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gemelos, la pregunta es ¢Por qué el gobierno no actudé antes?; ¢;Qué grado de
responsabilidad tenemos cada uno de nosotros?.
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CAPITULO 6: Conclusiones finales

A partir de la paridad cambiaria $1=U$sl, establecida con el Plan de
Convertibilidad, Argentina tuvo la posibilidad de renovar su economia a través
del acceso a tecnologia de punta. Asimismo, la apertura econémica permitié el
ingreso de capitales, necesario para el funcionamiento del sistema, y el de
bienes de consumo.

Luego del andlisis realizado en este trabajo, las principales conclusiones a las
gue he llegado son:

v' Liberalizacion de la cuenta capital para atraer inversiones y
fomentar el comercio con el exterior: del total de IED que ha recibido
Argentina entre 1992 — 1998, un 46% se orientd al sector industrial para
ampliar la capacidad productiva que ahorraria mano de obra y un 45% al
sector servicios financieros y no financieros. Esta caracteristica peculiar
se debid principalmente a los elevados costos de la mano de obra frente
a los menores costos que representaba importar tecnologia a la cual se
le habia colocado arancel cero.

v' Privatizaciones agresivas de las empresas publicas: el cambio de
mano producido desde el sector publico hacia el privado de empresas
gue poseian sus activos deteriorados, permitid superar restricciones
estructurales al crecimiento. Las renovaciones en las estructuras de los
servicios de gas, electricidad, agua, comunicacién y transporte, entre
otros, acompafié al desarrollo de la economia en general. Por su parte,
entre 1990 y 1999, el Estado obtuvo un ingreso de 23.849 millones de
dolares producto de las ventas de sus empresas; siendo el 77,2% en
efectivo

v' Extraordinarios margenes de rentabilidad de las empresas
privatizadas: la compra por parte del sector privado de empresas
publicas cuya estructura productiva era obsoleta, requeria de algun
beneficio para que la negociaciéon se llevara a cabo. Dada la inversion
inicial que debieron realizar en la renovacién de las estructuras, se
exigié a cambid méargenes de rentabilidad elevados. Entre 1992 — 1999
el total acumulado de la renta de la inversion de las empresas
privatizadas fue de 13.365 millones de délares, de los cuales mas del
50% fueron utilidades y dividendos. La eliminacion de regulaciones,
operaciones monopdlicas o cuasimonopodlicas delas empresas
privatizadas, la existencia de un mercado cautivo que lo Unico que
conocia era la prestacion de servicios ineficiente, las generosas
exenciones tributarias, amplias facilidades de repatriacion e utilidades
contribuyeron a la generacion de extraordinario margenes de
rentabilidad.
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v Expansion de la deuda externa publica y aumento del déficit fiscal:
hacia diciembre del 2001, la deuda externa bruta total alcanz6 los
140.190 millones de délares. Entre diciembre de 1991 y diciembre de
2001 aumenté unos 78.853 millones de dolares, lo que representa un
crecimiento del 128,5%. Por su parte los gastos del estado en previsiéon
social, como ser los planes trabajar, capacitacion de los desempleados,
subsidios a desocupados, entre otros, frente a los escasos ingresos
corrientes que en 1999 representaban el 14,8% de los intereses explica
en cierta forma el incremento de la deuda publica.

v" Niveles de producciéon afectados por los ciclos econémicos: las
mismas caracteristicas de un sistema de convertibilidad que sensibilizan
a al economia de los shocks externos ya sean reales o monetarios. El
crecimiento promedio de la década fue del 4,8% anual; entre 1990 —
1994 8% anual, entre 1995 — 1996 contraccion del 7% como
consecuencia del efecto Tequila, se presentdé una recuperacion entre la
segunda mitad de 1996 y fines de 1997, hacia 1998como consecuencia
de la Crisis Asiatica y Rusa se produjo un estancamiento y en 1999 con
la devaluacion brasilera hubo una contraccion del 3,4%. El sector no
transable, particularmente el de los servicios presentdé el mayor
crecimiento, alrededor del 56% al 76% del PBI.

v' Desarrollo del MERCOSUR vy politicas industriales argentinas poco
claras: los altibajos y entredichos politicos, en especial de 1997, generé
un escenario turbulento para la economia en general. Los beneficios
proporcionados por paises que conformaban el MERCOSUR, en
especial Brasil, facilit6 que muchas empresas trasladasen sus filiales
dejando en nuestro pais solamente oficinas comerciales. Dadas las
condiciones, fue mas facil importar los productos desde el MERCOSUR!
a que producirlos en Argentina.

v' Dinamismo de la cuenta mercancia: entre 1990 — 2001, las MOI
superaron los 65.000 millones de délares, mientras que los productos
primarios explican el 23,8% del total. Por su parte las importaciones
adquirieron su dinamica en el rubro de bienes relacionados con el
aparato industrial y de servicios, debiéndose tal comportamiento a la
existencia de arancel cero las importaciones de bienes de capital
generando asi menores costos de ampliacion de capacidad instalada y
renovacion tecnolégica de las industrial. Aunque el balance comercial
resultd superavitario entre 1995 - 1996 y 2000 — 2001, el saldo de la
cuenta corriente siempre fue deficitario, como consecuencia de la
participacion relativa que fueron ganando los servicios financieros.

v' Desempleo y menor participacion industrial dentro del PBI: ya sea
por la apertura econémica como por la desventaja del tipo de cambio
con respecto a las exportaciones y la sensibilidad econémica a los

! Por sus caracteristicas de Mercado Comdn, entre Brasily Argentina no habian aranceles, salvo en algunos productos
en los que se aplicaba un factor de convergencia.
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shocks externos, como asi también a las politicas poco claras, el Sector
industrial fue perdiendo participacién dentro del PBI. Por otra parte la
fuerte tendencia a inversiones en tecnologia ahorradora de mano de
obra y las privatizacones de las empresas estatales han dejado un saldo
de desocupacion que ha superado el 18%. Si bien algunos de los
desempleados se reinsertaron en el mercado laboral luego de haberse
capacitado quedando mas de 2/3 fuera del sistema; si a esto le
sumamos las dindmicas tasas de crecimiento de poblacion en relacion a
la decreciente tasa de generacion de puestos de trabajo; aparece las
dificultades de la insercion laboral de las nuevas generaciones.

Hoy, después de la devaluacién de diciembre de 2002, parece mas sencillo
saber que se perdio y que se gano. Pero lo importante a evaluar de todo esto
es el proceso de aprendizaje que debemos tener como nacion. A lo largo de
varias décadas se ha sufrido cimbronazos econémicos, politicos y sociales,
como producto de cambios de politicas sin un hilo conducto comun (no hubo
continuidad en el desarrollo del crecimiento de la Republica Argentina).

Ahora las preguntas son otras. En cuanto a la cuestién laboral, lo que sucede
en Argentina ¢No es mas que un reflejo de lo que sucede en el resto del
mundo?, ¢Seria necesaria mayor inversion cada afio para generar nuevos
puestos de trabajo, ante tasas de crecimiento demografico muy dindmicas?,
¢ Serd el sector servicios capaz de absorber la mano de obra redundante?.
¢ Nos estamos convirtiendo en uno mas d los paises de Latinoamérica?
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