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A rgentina: cuatro  años con tipo de cambio fijo. 
¿A juste estru c tu ra l o a juste  recesivo?*

Femando Porta**

1. ¿Ajuste estructural o ajuste recesivo?

La renegociación de la deuda en los térm inos del Plan Brady facilitó 
u n a  mejor adm inistración de la restricción externa sobre la economía 
argentina -e n  la m edida en que se reprogram aron los pagos a largo 
plazo y se allanó el camino de regreso a  los m ercados voluntarios de 
capitales-, pero no eliminó su  carácter condicionante. El salto ab rup­
to de las im portaciones, que desde 1991 acom pañó la reactivación de 
la dem anda interna, en el marco de la apertu ra  comercial y u n  tipo 
de cambio sobrevaluado, agravó, a su  turno, la necesidad de divisas. 
De aquí que el concurso al ingreso irrestricto  de capitales externos 
deba considerarse como el sostén  principal y, a  la vez, el “talón de 
Aquiles” del program a de reform as emprendido. Sin u n  cambio espec­
tacu lar y susten tab le  en el largo plazo del desempeño de las exporta­
ciones, la “nueva” economía argentina no podría eludir u n a  secuencia 
tradicional de stop and. go y, eventualm ente, renovados episodios de 
inestabilidad.

Cabe señalar que, ante fondos externos insuficientes, las reglas del 
Plan de Convertibilidad disparan  autom áticam ente un mecanismo de 
ajuste con consecuencias recesivas. La disminución del ingreso de ca­
pitales puede llevar a  u n a  contracción de los medios de pago y el cré­
dito domésticos, elevando la ta sa  de interés e induciendo la recupera­
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ción del equilibrio externo en u n  nivel de actividad m ás bajo. Pero la 
restitución del equilibrio externo en esas condiciones aum enta  el nivel 
de desempleo y compromete el cumplimiento de la restricción fiscal, 
por la consecuente caída en el nivel de ingresos tributarios. Una even­
tua l crisis bancaria, provocada por u n  cambio de expectativas de los 
inversores o insolvencia de los prestatarios, constituye un  factor de 
riesgo adicional para  la susten tab ilidad  del Pían. Por otra parte, si 
bien es cierto que la recesión no contiene en sí m ism a efectos cam bia­
rlos, Ja am enaza consecuente sobre el equilibrio fiscal y la solvencia 
bancaria pueden, finalmente, precipitar u n a  corrida cam biaría. Es de­
cir, a  largo plazo la Convertibilidad sólo “cierra” con crecimiento del 
nivel de actividad y éste requiere superávit de la balanza de pagos.

Ahora bien, entre 1990 y 1994 las im portaciones se quintuplicaron 
y se acum ularon déficits comerciales -con una tendencia anual cre­
ciente- por m ás de u$s 12.000 millones. En ese último año el desequi­
librio de la cuen ta corriente superó los u$s 10.000 millones, m ientras 
que el ingreso de capitales privados entre cimbas pun tas del período 
alcanzó por todo concepto casi u$ s  30.000 millones. No puede sor­
prender, entonces, que uno de los principales debates alrededor de la 
evolución económica reciente haya tenido como eje la naturaleza del 
déficit comercial y su s  condiciones de financiamiento. Dejando para 
m ás adelante las razones argum entadas en esta discusión, cabe ade­
lan ta r que para una  parte im portante de los analistas, el au to r inclui­
do. una de las fragilidades principales de la configuración productiva 
inducida por el desarrollo sim ultáneo del Plan de Convertibilidad y las 
reformas estaba (está) en la persistencia del déficit comercial y la vola­
tilidad de la corriente de capitales que lo financiaba.

El efecto “tequila” derram ado por la crisis mexicana de diciembre 
de 1994 constituyó un  shock  externo de proporciones. El ingreso de 
capitales, y a  parcialm ente desacelerado en el segundo sem estre del 
año al com pás de la tendencia en alza de las tasas de interés en los 
m ercados internacionales, se redujo significativamente, al tiempo que 
los movimientos de salida llevaron al límite mínimo legal la posición de 
reservas y desestabilizaron el sistem a bancario local. La situación fis­
cal tendió a deteriorarse y el gobierno argentino puso en m archa un 
ajuste de gastos e ingresos y renegoció m etas y asistencia financiera 
con los organismos internacionales, a  efectos de cubrir la brecha y re­
vertir expectativas.

Pero, por otro lado, luego de perm anecer relativamente estancadas 
en torno a  los valores iniciales del Plan, las exportaciones crecieron
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espectacularm ente en 1994 (20%) y en el prim er sem estre de 1995 
(50%). Tal desempeño, combinado con u n a  fuerte desaceleración de 
las im portaciones, llevó a  la obtención -p o r  prim era vez en cuatro  
años- de balances comerciales positivos en todos los m eses del segun­
do trim estre del corriente ciño y a  un  ligero superávit en el acum ulado 
sem estral. Cabe m encionar que esta tendencia superó incluso las ex­
pectativas oficiales1 y se constituyó en el antecedente m ás valioso para 
argum entar en favor de u n a  relativam ente rápida superación de los 
efectos del "tequilazo".

La hipótesis subyacente en el diagnóstico oficial es la consolidación 
de un  círculo virtuoso basado en la estabilidad macroeconómica y en 
increm entos sostenidos de productividad. De acuerdo con esta inter­
pretación, la credibilidad en la vigencia de las norm as im puestas por 
la Convertibilidad y la m aduración de los efectos de las reformas es­
tructu rales im plem entadas habrían  inducido u n a  asignación eficiente 
de recursos y la plena explotación de las capacidades productivas. Así, 
la desaceleración del crecimiento prevista para este año sería sólo co- 
yun tu ral -producto  de la absorción del shock  financiero externo- y, de 
aquí en m ás, la expansión del nivel de actividad sería liderada por el 
desempeño de las exportaciones, adem ás de la inversión. En otros tér­
minos, la economía argentina habría procesado un  ajuste estructural 
virtuoso, al que sólo le quedaría como asignatura pendiente la rever­
sión del desempleo, cuyos inéditos niveles triplican los registrados al 
comienzo del Plan.

Sin embargo, hay u n  conjunto significativo de factores coyuntura- 
les y exógenos que, actuando sobre los niveles de dem anda externa y 
la competitividad-precio de la producción argentina, contribuyen a  ex­
plicar el desempeño reciente de las exportaciones, las que, por otra 
parte, perm anecen concentradas en un rango acotado y ya conocido 
de productos. A su  vez, la caída registrada en los niveles de dem anda 
in terna -situación  en la que se com binan u n a  disminución absoluta 
del consum o y u n a  fuerte desaceleración de la inversión- está liberan­

* Las proyecciones oficiales, basadas en la continuidad del esquem a de políticas ma- 
croeconómicas básicas -equilibrio fiscal, convertibilidad de la moneda y paridad nomi­
nal fija-, estim an que para 1997 la cuenta com ente de la balanza de pagos es ta rá  prác­
ticam ente equilibrada. De ahí en más. la  tendencia proyectada es de un  fuerte superá­
vit. del orden del 2% del PBI hacia finales del siglo. La explicación principal reside en el 
comportamiento esperado de las exportaciones de bienes que. sobre la base de u n  creci­
miento promedio anual del 15% en  el quinquenio, alcanzarían a  triplicar los valores ab ­
solutos registrados en 1993 (Ministerio de Economía: Argentina en crecimiento. 1995- 
1099. I. Proyecciones macroeconómicas).
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do tam bién saldos exportables im portantes. Es evidente que si el énfa­
sis explicativo de los acontecimientos recientes se apoya sobre estos 
factores, no puede considerarse que la restricción externa haya sido 
superada. De acuerdo con esta interpretación, el shock extem o habría 
m eram ente revelado la fragilidad estructural del modelo y profundiza­
do la fase de stop  del ciclo. En otros términos, la economía argentina 
estaría transitando u n a  etapa de ajuste recesivo que agravaría su s tan ­
tivamente su s desequilibrios internos -desem pleo y concentración y 
heterogeneización económica-.

En verdad, para evaluar y sintetizar la naturaleza de la restruc tu ra­
ción incubada bajo las reformas estructurales cum  Convertibilidad y el 
desempeño reciente, s itua r la discusión en térm inos de ajuste estruc­
tu ral o ajuste recesivo parece provocativo. Conviene, a  fin de no que­
dar formalmente prisionero de esta dicotomía, calificar algunos de los 
principales interrogantes que contiene. ¿Los increm entos de producti­
vidad son algo m ás que la recuperación de niveles previos vía utiliza­
ción de capacidad instalada y nuevas condiciones laborales? ¿La asig­
nación de la inversión tiende a  generar un  superávit externo a  largo 
plazo? ¿El anclaje cambiario de la Convertibilidad resu lta  el nuevo tipo 
de cambio de equilibrio? ¿E stá la economía en condiciones de absor­
ber shocks financieros ajustando vía flujos comerciales sin  comprome­
te r m etas de crecimiento? ¿Las transform aciones y  decisiones adopta­
das a nivel microeconómico son suficientes para fundam entar u n  cre­
cimiento sostenido?

Las secciones que siguen giran en tom o a  estos interrogantes. En 
prim er lugar, se revisa una  parte de la discusión sobre la im plem enta­
ción sim ultánea de program as de estabilización y de liberalización co­
mercial, aquélla m ás específicamente referida a  la política cambiaría. 
El objetivo de esta  sección es presentar los escenarios probables de 
ajuste frente a  u n a  situación de sobrevalorización cam biaría. La terce­
ra  sección es tá  dedicada a  identificar las principales políticas que 
orientaron el proceso de asignación de recursos jun to  con el Plan de 
Convertibilidad, las condiciones en las que evolucionaron y su s  efectos 
en térm inos de restructuración de las actividades productivas. Se pri­
vilegia aquí la consideración de los cam bios intersectoríales y a  nivel 
de las firmas, por lo que el análisis se ubica entre la macro y la mi- 
croeconomía del proceso de restructuración.

La configuración de políticas públicas y estrategias privadas llevó 
rápidam ente a u n a  situación de déficit comercial abultado y a  la im­
plementación de algunas m edidas de adm inistración de la apertura,
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entre  otras, el intento de corrección del retraso cambiario. En la cuar­
ta  sección se pasa revista a  los instrum entos utilizados y al modo en 
que la ortodoxia inicial fue relativamente mancillada. En la quinta sec­
ción se analizan las “novedades” producidas en la balanza comercial 
du ran te  1994 y el prim er sem estre del corriente año, tratando de dis­
tinguir y ponderar la influencia de los factores exógenos (situación 
m acroeconóm ica y m ercados internacionales) y endógenos (transfor­
m aciones microeconómicas) en el proceso de ajuste del sector externo 
en la coyuntura pos “tequila”. Finalmente, en la  sexta sección, sinteti­
zando la naturaleza de la restructuración inducida por el Plan de Con­
vertibilidad y las reformas, se concluye que la restricción externa no 
h a  sido superada.

2. Apertura con tipo de cambio fijo

A decir verdad, la teoría que justifica la naturaleza de las reformas es­
tructu rales dice muy poco sobre el tránsito  desde su  aplicación hasta  
la concreción de su s  efectos esperados. La Jiberalizacíón comercial y la 
desregulación de los m ercados de bienes y factores están  llam adas a 
optimizar la asignación de recursos, pero no hay ninguna razón para 
fundam entar que este proceso sea de resolución instantánea. De aquí 
que algunas discusiones sobre la experiencia de la transición en los 
program as de liberalización aplicados a  principios de los años ochenta 
-en  la Argentina, entre o tros- hayan dado pie para formulaciones so­
bre el problem a de la secuencia (cuándo y en qué condiciones macroe- 
conóm icas se abre la economía) y sobre el problema de la credibilidad 
(en qué condiciones la reforma se tom a irreversible a  los ojos de Jos 
inversores) (Corbo y  Fischer, 1992; Rodrík, 1990).

En particular, se sostenía que si el program a de liberalización no 
parece susten table en el tiempo porque, por ejemplo, no supera la res­
tricción extem a o no tiende al pleno empleo, deja de ser creíble y la 
profecía puede autocum plirse. Para evitar esta  situación, sería aconse­
jable que la estabilización macroeconómica precediera a  las reformas 
y, fundam entalm ente, que la liberalización comercial fuese acom paña­
da de u n a  devaluación (más bien, de un  tipo de cambio alto) para pro­
teger la balanza de pagos y el empleo.2 De hecho, todas las reformas

2 Hay evidencias de que, por lo menos h as ta  poco antes de implementar las reformas, el 
m inistro Cavallo pensaba lo mismo (Cavallo y Cottani. 1989).
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com erciales in iciadas eñ la segunda m itad  de los años ochen ta  en 
América Latina, incluida la mexicana, tra taron  de respetar esta  reco­
mendación (López y Porta, 1991). Es cierto tam bién que, en la mayoría 
de ellas, la política cam biaría fue progresivamente comprom etida con 
la estrategia antiinflacionaria y su  rol protector perdió eficacia.3 Ade­
m ás, el pasaje a u n a  fase de excedentes financieros en los años noven­
ta  y de retom o de los flujos de capital a  estas economías fortaleció las 
tendencias a la sobrevalorización cambiaría.

Así como la experiencia de las reformas de liberalización del comer­
cio en la década pasada había permitido fundar algunas nociones so­
bre la adm inistración de la transición, la experiencia con programas 
sim ilares en la actual década -o tra  vez en la Argentina, entre otros- 
llevó a  revisarlas (Rodrik, 1993).4

Por u n a  parte, las recomendaciones en el sentido de que la estabili­
zación macroeconómica precediera a  las reformas en la política comer­
cial se apoyaban principalm ente en dos ideas: a) las alteraciones en 
los precios relativos propias de las situaciones inflacionarias inhiben 
el efecto de las señales de precios correctos inducidas por la liberaliza­
ción; y b) la baja en las ta sas  arancelarías reduce los ingresos fiscales 
y debilita la posición de equilibrio. A su  vez, la persistencia de dese­
quilibrios macroeconómicos puede llevar a  reversiones en el proceso 
de apertura. Pero si la apertu ra  contribuye al shock de estabilización, 
por su  efecto disciplinado? sobre los precios internos, y al sosten i­
miento de los ingresos fiscales, por el crecimiento de las im portaciones 
y la mayor transparencia  del sistem a de protección, estabilización y 
reforma pueden articularse virtuosam ente.

Por otra parte, la recomendación de una  devaluación inicial “pro­
teccionista” de la apertu ra  arancelaria se basaba en el supuesto  (bas­
tan te  afirmado) de que los precios nominales son inflexibles a  la baja. 
La recomendación de abandonar en cierto mom ento el ancla nominal 
(aceptada para aquellos casos de memoria inflacionaria resistente) y 
de pasar m ás tem prano que tarde a  un  sistem a de crawling-peg des­
cansa  en el mismo supuesto. Pero si el sostenim iento a  rajatabla del 
ancla cam biaría fuerza finalmente una  deflación de precios (antes que 
nada, u n a  caída en los salarios nominales), la sobrevalorización es só­
lo tem poraria y el efecto buscado aparece como u n a  consecuencia del

3 Después de todo, para la literatura, el objetivo de la apertura no era resolver el pro­
blema de la inflación alta  y  persistente, sino el de la asignación de recursos.
4 Entre o tras cosas, la inflación ahora es considerada.
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plan y no como un  requisito. Los efectos a  largo plazo dem ostrarían, 
entonces, que no habría contradicción ni serían alternativos ios usos 
de la política cam biaría con propósitos de estabilidad y de competitivi- 
dad. Q ueda claro que en este caso hay un problema de tiempo ya que, 
de todas m aneras, ese conflicto tendría expresión en el corto plazo.

El elemento clave sería la credibilidad de los agentes económicos en 
el sostenim iento de las nuevas reglas y parám etros, pero, fundam en­
talm ente, la credibilidad en el ancla cam biaría. Parece depender de 
tres elementos: que haya credibilidad en el compromiso del gobierno 
con las políticas, que esté garantizado el financiamiento de los dese­
quilibrios en el corto plazo y que haya indicios de su superación en el 
largo plazo. Entre éstos cabe observar el com portamiento de las expor­
taciones y de la inversión. (Una breve nota sobre la Argentina. Entre 
otros compromisos reiterados, la rigidez de la Convertibilidad fue el 
principal argumento oficia1 para ganarse la credibilidad. El papel del 
ahorro externo fue decisivo para financiar las brechas. Por último, lo 
que e s tá  en discusión son precisam ente los indicios sobre el largo 
plazo.)

Ahora bien, queda por determ inar el modo en que la flexibilización 
de las variables nominales es introducida. Una vía obvia es el ajuste 
por recesión. Aun así, no es tan  obvio que el ajuste se traslade instan­
táneam ente a  todos los precios y se resuelva instan táneam en te  en 
todos los mercados. Pero si, por ejemplo, uno  de los desequilibrios 
sostenidos en la transición es el fuerte crecimiento del desempleo, es 
probable que la continuidad de la situación induzca u n a  baja en los 
salarios nom inales y, por ende, en los costos directos de producción. 
O tra vía es el ajuste por crecimiento de la productividad y su  difusión 
generalizada a  todo el aparato productivo. En este caso, la apreciación 
real inicialmente observada en el tipo de cambio reflejaría simplemen­
te una  nueva ta sa  de equilibrio de largo plazo y el ajuste estructural 
no tendría costos en  térm inos de empleo y salario real o de balanza 
comercial.

O tra discusión actualizada por la coyuntura de los años noventa, 
obviamente em parentada con  la anterior, se  refiere al modo de ajuste 
de la balanza de pagos en situaciones de déficit comercial. Un primer 
aspecto es si hay alguna determinación entre la cuenta comercial y la 
cuen ta  de capitales y  en qué dirección actúa. Se ha argumentado que, 
salvo en situaciones de desventaja competitiva estructural y sistem áti­
ca, la causalidad no actúa en un  solo sentido y la determinación es si­
m ultánea en función de la variación de precios relativos, el diferencial
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entre ta sas  de interés in ternas e internacionales y la evolución de la 
dem anda agregada (Fanelli, Kacef y Machinea, 1994).

Un segundo aspecto es la dinám ica del ajuste. Ante un  shock fi­
nanciero externo y sin la posibilidad de alterar los precios relativos vía 
u n a  devaluación, si la desven ta ja  e s tru c tu ra l persiste, la ba lanza  
com ercial sólo puede a ju sta r por u n a  dism inución de la dem anda 
agregada (ajuste recesivo). O tra cosa sería si la desventaja competitiva 
tiende a  desaparecer por cam bios sostenidos en el nivel de productivi­
dad que generan u n a  nueva es tru c tu ra  de precios relativos (ajuste 
estructural).

3. Convertibilidad, reformas y restructuración

La adopción de la Convertibilidad en abril de 1991 significó, entre 
o tras cosas, la indisponibilidad de la política cam biaría como in s tru ­
m ento de modificación de los precios relativos y de intervención direc­
ta  en el proceso de asignación de recursos. Probablemente, el proceso 
previo de dolarización, los sucesivos fracasos en la estabilización y la 
experiencia hiperinflacionaría habían llevado a la economía argentina 
a  u n  punto en el que, a  efectos de lograr la  estabilidad de precios, la 
adopción sim ultánea de un  ancla cam biaría y u n a  rígida regla m one­
taria  resu ltaba imprescindible. El gobierno entendió que la fyación por 
ley de la paridad nominal, la convertibilidad plena de la  m oneda local 
y la subordinación de la emisión m onetaria al resultado del balance de 
pagos era la m anera m ás eficaz de generar confianza en los agentes 
económicos sobre la evolución de las políticas económicas y de reducir 
la incertidum bre cambiaría.

El éxito (rápido y, sobre todo, persistente) del Plan en la  estabiliza­
ción del nivel general de precios consagró la validez de la hipótesis ofi­
cial e hizo estéril e inútil cualquier debate sobre las alternativas a la 
Convertibilidad. Más aún, identificó convertibilidad 1 a 1 (paridad fya) 
con estabilidad perm anente. “Prisionero” de su  propio éxito, el gobier­
no no pudo regenerar las condiciones que hubieran permitido retom ar 
el control sobre el tipo de cambio real y la oferta m onetaria. Ha su b ­
sistido siempre, y con renovada fuerza luego de los acontecimientos de 
México, la percepción de que u n a  devaluación nominal puede desem ­
bocar en una  espiral inflacionaria en la cual el nivel final del tipo de 
cambio real es un  dato indeterm inado a priori.

En este contexto, la restructuración productiva fue orientada bási­
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cam ente por dos reform as sustan tivas y por una  política sectorial ex­
plícita: el program a de privatizaciones y desregulación de servicios e 
in fraestructura pública, la apertura  comercial -incluidos el programa 
de total desgravación arancelaria dentro del Mercosur y la libre impor­
tación de bienes de capital- y el régimen adm inistrado de reconversión 
de la industria automotriz. Hay que señalar rápidam ente que el modo 
en que estos instrum entos modelaron el proceso de asignación de re­
cu rsos no deriva sólo de su  diseño específico, sino tam bién, y con 
igual o m ás impacto, de las condiciones de política y contexto macroe- 
conómicos en el que se desenvolvieron.

a) Las políticas 

Las privatizaciones

La privatización de em presas públicas, la concesión de servicios públi­
cos y la desregulación de algunas actividades constituyeron un aspec­
to clave del program a de reformas estructurales y, al m ismo tiempo, 
u n  instrum en to  destinado  a  enfren tar las urgencias financieras de 
corto plazo. El diseño del program a respondió a  tres objetivos básicos: 
acrecentar la “reputación” oficial a  los ojos de inversores y acreedores, 
mejorar el perfil de endeudam iento externo y dotar de cierta liquidez 
de caja al sector público (Gerchunoff, 1992). A efectos de cum plir con 
el prim er objetivo, el program a fue del tipo “todo y rápido” -especial­
m ente en las em presas de servicios-, m ientras que el recurso a  esque­
m as de conversión de deuda posibilitó el rescate de un  stock de títulos 
públicos. Las perspectivas de explotación de m ercados cautivos en 
condiciones de monopolio contribuyeron, por su  parte, a  increm entar 
el precio de transferencia de los activos y a maximizar el ingreso espe­
rado en el corto plazo. En contrapartida, la ta sa  de retorno implícita 
en estas operaciones produjo u n  efecto de crowding-out sobre otras in­
versiones potenciales (Fanelli y  Damill. 1993).

La preferencia oficial por consorcios mixtos de inversores naciona­
les y ex tran jeros deviene de los m ism os objetivos. Por u n  lado, se 
apun taba  a abrir nuevos espacios de acum ulación y estim ular la repa­
triación de capitales. Por otro, se suponía que la presencia de inverso­
res extranjeros contribuiría a reducir la prim a de riesgo-país (Chud- 
novsky et a l  1995). Algunas diferencias de contexto im pactaron sobre 
el desarrollo del program a de privatizaciones. Las prim eras -telecom u-
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nicaciones y aeronavegación- fueron transferidas a fines de 1990, en 
u n  m arco de fuerte inflación e incertidum bre y su  ejecución resultaba 
u n  “caso testigo” para los compromisos de saneam iento fiscal e imple­
m entación de reformas radicales. En am bas se maximizaron los incen­
tivos, se exigieron inversiones m odestas y se establecieron condiciones 
de regulación débiles.

Las restan tes se desarrollaron a  partir de 1992, en u n  escenario de 
expansión económica y baja  inflación. Negociado el ingreso al Plan 
Brady y am pliadas la base y la  capacidad de recaudación tributaria, la 
situación fiscal y externa estaba mucho m ás controlada. En este con­
texto, los m ecanism os de privatización y los m arcos regulatorios fue­
ron com parativam ente mejor diseñados y las tarifas fyadas en forma 
m ás equilibrada.5 Igualmente, se m antuvieron incentivos significati­
vos. Se asignaron monopolios geográficos y la mayoría de las em pre­
sas  fue transferida sin  pasivos. En algunos casos se establecieron, 
adem ás, condiciones de fijación de tarifas o norm as de aprovisiona­
m iento que garantizan  a  los nuevos operadores un  piso mínimo de 
rentabilidad.

La apertura comercial

La reforma comercial se inició con anterioridad a  la implementación 
del Plan de Convertibilidad. En la segunda m itad de los años ochenta, 
en parte por la condicionalidad im puesta en las negociaciones con los 
organism os de crédito y  en parte por la intención de corregir el sesgo 
antiexportador implícito en la estruc tu ra  de protección existente, se 
fue reduciendo paula Unamente tanto el nivel arancelario como el al­
cance del sistem a de adm inistración cuan tita tiva de im portaciones. 
Con todo, la reforma m ás drástica se inicia en 1990, llevando el a ran ­
cel promedio de alrededor del 30% al 18% y eliminando casi por com­
pleto las restricciones no arancelarias a comienzos de 1991.

Ju n to  con la adopción del Plan de Convertibilidad, el gobierno deci­
dió una  fuerte rebaja en los niveles de protección arancelaria, profun­

5 Si bien los precios medios sin im puestos abonados por los usuarios de gas y  electrici­
dad eran  mayores en dólares com entes en 1992 que en 1985. eran bastante inferiores 
en pesos constantes en  gas y algo menores en electricidad. En contraste, las tarifas de 
ENTEL, antes de la privatización -e n  septiembre de 1990- eran  2.5 veces mayores en dó­
lares corrientes y 20% superiores en pesos constantes respecto de agosto de 1985 (Ger- 
chunoff y Cánovas. 1995).
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dizando y acelerando la apertu ra  comercial, con el objetivo implícito de 
disciplinar a los formadores de precios domésticos m ediante una  m a­
yor com petencia de las importaciones. Se establecieron tres niveles 
arancelarios (22% para  bienes finales, 11% para  insum os y 0 para 
m aterias prim as y productos alimenticios) y se eliminaron los dere­
chos específicos. Las industrias  autom otriz y electrónica fueron las 
únicas protegidas inicialmente con un arancel m ás elevado, que en el 
caso autom otriz se sum ó a la cupificación de im portaciones ya vigen­
te. En abril de 1991 el arancel promedio era de 9,7%. A principios de
1993, con el propósito declarado de abara tar el costo de incorporación 
de nueva inversión, fue eliminado el arancel para  la im portación de 
bienes de capital, independientem ente de la existencia de producción 
nacional.

Al m ism o tiempo, se acordó la constitución del M ercosur con el 
Brasil, el Paraguay y el Uruguay, profundizando y generalizando los 
acuerdos de liberalización de comercio previam ente existentes. Par­
tiendo de un  nivel de preferencia mínimo del 40% sobre los aranceles 
vigentes a  principios de 1991, se estableció un  mecanismo de desgra- 
vación autom ática de aplicación semestral, que culminó con la libera­
lización total del comercio entre los socios a partir del corriente año, 
con la excepción significativa del sector autom otriz 6 El im pacto del 
M ercosur sobre el proceso de ap ertu ra  es complejo (López y Porta, 
1995). Por un  lado, el grado de desarrollo y la dem ostrada capacidad 
exportadora de la industria brasileña presionan sobre el nivel de ex­
posición del ap ara to  productivo argentino a la com petencia de las 
importaciones. Por otro, la existencia de preferencias comerciales en el 
m ercado am pliado  favorece su  capacidad  com petitiva y estim u la  
exportaciones.

La reconversión automotriz

La producción local acom pañó la  tendencia declinante de la dem anda 
de automóviles a  lo largo de los años ochenta y alcanzó su  punto m ás 
bajo en 1990. D urante este proceso algunos productores internaciona­
les se retiraron parcial o totalm ente del negocio de vehículos term ina-

G Cabe señalar que el llamado Régimen de Adecuación permite gravar el comercio intra- 
zonal de los productos incluidos en  300 posiciones arancelarias hasta  1999. La diferen­
cia m ás im portante respecto del tratam iento especial que se mantiene con el sector a u ­
tomotriz es que en aquel régimen la restricción es sólo arancelaria.
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dos y desarrollaron nuevas inversiones en el sector de au topartes vin­
culadas a  formas de comercio intrafirma. En el marco de la explosión 
de dem anda interna que siguió al restablecimiento de la  estabilidad y 
el crédito, esta  pau ta  de especialización emergente en la década pasa­
da fue deliberadam ente promovida por las políticas oficiales a partir 
de 1991, extendiéndola al segmento de producción final. El sector au ­
tomotriz fue promovido a  través de un  régimen especial de cupos de 
importación y de exención de derechos arancelarios que discrim ina a  
favor de las em presas term inales instaladas. En contrapartida, éstas 
se comprometieron en un  program a de incremento de exportaciones y 
en  un  plan de inversiones tendiente a  modernizar, ganar escala y dis­
m inuir la gam a de vehículos localmente fabricados.

El régim en se articuló con u n  acuerdo especial en el m arco del 
M ercosur que regula el comercio bilateral entre la Argentina y el Brasil 
(posteriormente, tam bién extendido a la participación del Uruguay). El 
comercio es adm inistrado sobre la base de program as equilibrados por 
empresa, relaciones establecidas en la composición entre vehículos y 
au topartes y  desgravación de aranceles para los intercam bios inclui­
dos en esta  modalidad. Originalmente previsto para regir h as ta  1994 y 
en función de su s  resultados en térm inos de producción y exportacio­
nes, el régimen sectorial fue prorrogado h as ta  1999 con su s  incentivos 
am pliados y las condiciones de com pensación de im portaciones flexi- 
bilizadas.

b) Las condiciones y  los resuLtados

Ancla cambiaría y  cambios en los precios relativos

La estrategia antiinflacionaria del gobierno combinó la adopción de un  
ancla cam biaría (paridad nomina] fija por le}), la disminución de los 
aranceles y la prohibición de las cláusulas de indexación en los con­
tratos de todo tipo, incluidas las negociaciones salariales, las cuales 
deberían basarse  en adelante en acuerdos que vincularan la evolución 
de las rem uneraciones con la productividad. Paralelamente, se inten­
taron algunos acuerdos de concertación a  nivel sectorial -en  los que se 
prom etían rebajas impositivas-, con el objetivo de inducir aum entos 
de producción y estabilización o reducción de precios nominales.

La estrategia resultó am pliam ente exitosa en la reducción de la  ta sa  
de inflación pero produjo, al mismo tiempo, fuertes cam bios en el es­
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quem a de precios relativos domésticos. Los precios al consum idor cre­
cieron durante  un lapso prolongado a  tasas m ás elevadas que ios m a­
yoristas y, en tre  éstos, los precios agropecuarios se increm entaron 
m ás que los industriales y los nacionales m ás que los importados. La 
convergencia entre la inflación doméstica y  la internacional tardó en 
producirse, erosionando la cotización de partida del tipo de cambio. Si 
bien en m enor m agnitud, también tendió a  deteriorarse el tipo de cam ­
bio efectivo para las exportaciones agropecuarias e industriales (Cua­
dro 1). La intención inicial de los acuerdos sectoriales en el sentido de 
inducir bajas nom inales en algunos precios domésticos, a  efectos de 
corregir el sendero cambiario vía u n a  deflación, no prosperó.

Los precios de los bienes no transables aum entaron consistente­
m ente vis a  vis los de los bienes transables, lo que sugiere u n a  dismi­
nución de la rentabilidad operativa del sector industrial; a excepción 
de los sectores protegidos diferencialmente, como el sector automotriz. 
Por u n  lado, la relación entre precios industriales y precios de servi­
cios disminuyó cerca de un  40% desde abril de 1991 hasta  fines de 
1994. Por otro, la relación entre precios industriaJes y  salario indus­
trial registró, en promedio, u n a  caída de casi un  30% en el mismo pe­
ríodo, a  pesar de la tendencia declinante del salario real. En com para­
ción con el elevado nivel registrado por la relación tipo de cam bio /sa­
lario en 1989, que influyó decisivamente en el com portamiento de las 
exportaciones industriales de ese año, el promedio para 1990 exhibe 
u n a  caída de cerca del 50%. Desde la im plem entación del Plan de 
Convertibilidad se deterioró en alrededor de u n  20% adicional.7

En la contención de la inflación jugó un  papel fundam ental la nota­
ble m ejora en las cu en ta s  fiscales. Cabe señala r que, a  efectos de 
cum plir con las condiciones in sta ladas por la Convertibilidad y los 
acuerdos de renegociación de la deuda externa (Plan Brady), el supe­
rávit prim ario del sector público no debe ser inferior a  los intereses 
efectivos de la deuda pública nom inada en dólares. E sta identidad 
opera como u n a  restricción fiscal ineludible, que fue cum plida vía pri­
vatizaciones y m ejoras en los niveles de recaudación. De hecho, parte 
im portante del aum ento registrado en e2 superávit primario se explica 
por los recursos allegados por las privatizaciones. Sin embargo, por 
otro lado, tendió a  ampliarse la brecha entre ingresos y erogaciones 
corrientes, en u n  contexto donde tan to  gastos como recursos tribu ta­
rios han  crecido fuertemente.

7 La estimación está  referida al tipo de cambio Pcso/US$ y al salario industrial promedio.



86 F er n a n d o  P o rta

CUADRO 1. Tipo de cam bio  
1 9 8 5 -1 9 9 4  (Indice 1986=100)

P eriodo Libre 
(libre m ercado)

E x p o rtac io n es
a g ro p e c u a r ia s

E x p o rtac io n es
In d u s tr ia le s

1985 121 ,8 106,6 111,0
1986 100 ,0 100 ,0 100 ,0
1987 116 ,5 114,2 110 ,2
19 88 108,1 111,6 104 ,3
1989 149,1 117,7 112 ,5
1990 8 0 ,3 8 2 ,2 81,1
1991 55,1 6 7 ,8 7 5 ,4
1992 4 7 ,8 6 2 ,3 56,1
1993 4 4 ,7 6 0 ,3 53 ,7
1994 4 3 ,8 5 9 ,0 52 ,6

V ariac ió n  P o rc e n tu a l 
9 4 /P ro m . ‘8 5 -’8 9  -6 3 ,2  
•9 4 /P ro m . ‘9 0 -’9 4  '1 9 ,4

-4 6 ,3
-1 1 ,0

-51,1
-1 7 ,5

Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos de "Carta Económica’'.

El proceso de saneam iento de las cuen tas públicas comenzó con un 
paquete tributario  y un ajuste de tarifas en febrero de 1991. Las refor­
m as posteriores se orientaron a dism inuir los niveles de evasión y a 
simplificar el sistem a para concentrar la recaudación en los im puestos 
al valor agregado, aportes y contribuciones destinados a  la seguridad 
social, ganancias de las em presas y ren tas  y activos personales. Si 
bien el mayor control de la evasión, la ampliación de la base de contri­
buyentes y los aum entos en las alícuotas (iva) explican buena  parte 
del crecimiento de la recaudación, se registró tam bién un  efecto positi­
vo asociado a la reactivación económica. En la etapa de auge, a  su  vez, 
la elevación del nivel de actividad en las firmas permitió absorber el 
impacto de la mayor presión tributarla sobre los costos. Sin embargo, 
dentro del sector industrial, parece haber penalizado relativam ente 
m ás a las em presas de m enor tam año (Gerchunoff y Machinea, L995).
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CUADRO 2. Oferta y  dem anda global. T asas de crecim ien to . 
1 9 7 0 -1 9 9 4  (porcen ta jes)

Periodo PBla 
precios de mercado

Consumo Inversión bruta 
interna fija

Importaciones Exportaciones

1986 7,3 9 ,2 11,4 14,9 -10,7
1987 2 ,6 1.5 14,4 13,2 -3,4
1988 -1.9 -4,7 -1.7 -11,5 18,4
1989 -6,2 -4,2 -24,2 -18,1 6,3
1990 0,1 -0,4 -9,9 0,6 18,9
1991 8 ,9 12,6 25,1 64,9 -8,3
1992 8 ,7 11.4 30,9 66 ,0 -1.3
1993 6,0 5,1 13,7 11.0 5,0
1994 7,1 5,6 18.2 20 ,8 14,8
Acum. *70-’80 22 ,9 25 ,7 38,4 161.9 59,4
Acum. '80-’90 -8 ,7 -8,3 -51,0 -57.6 62 ,9
Acum. *90-'94 34 ,4 39 ,2 120,5 267.3 9 ,0

Fuente: Elaboración propia sobre /a base de datos del BCRA.

Reactivación de la dem anda y  desequilibrios internos

La experiencia señala que u n  proceso de rápida estabilización de pre­
cios después de un  período de altas ta sas  de inflación sucesivas dina- 
miza un movimiento de reactivación de la dem anda (Canitrot y Junco.
1993). La dem anda agregada creció 42 .2 % entre 1990 y 1994, m ien­
tras  el f í í í  doméstico se expandió en 34 .4%, variación superior a  la 
acum ulada du ran te  toda la década del setenta. Las a ltas ta sas  de cre­
cimiento registradas no alcanzan, de todas m aneras, a  recuperar lo 
perdido en los años ochenta: el pbi per cápita de 1994 es todavía infe­
rior al registrado en 1970 y en 1980 . El consum o privado fue el factor 
principal de la expansión de la dem anda, en tanto que la inversión b ru ­
ta  fija, recuperándose de los niveles previos de descapitalización neta, 
resultó el componente m ás dinámico. Las exportaciones tuvieron un 
comportamiento levemente contractivo hasta  1993 y se reactivaron en  
1994 (Cuadro 2).

La industria de la construcción lideró el crecimiento entre los secto­



88 F er n a n d o  P o rta

res productores de bienes, con u n  acum ulado de 75% entre 1990 y 
1994. En el mismo período, la industria m anufacturera creció u n  30% 
con una  trayectoria de ta sas  anuales en desaceleración e inferiores al 
crecimiento global desde 1992, lo que resu lta  en un  descenso del coe­
ficiente relativo de industrialización. La evolución de las diversas ra­
m as industriales es particularm ente heterogénea. De acuerdo con los 
indicadores disponibles, el crecimiento h as ta  1994 se concentró en un 
núm ero reducido de sectores: au tos (304.6%), heladeras, aire acondi­
cionado y lavarropas (136.4%), cocinas, calefones y te rm otanques 
(112.1%), cem ento (76,8%) y neum áticos (4 7 .4%).s

La reactivación ha  estado liderada por bienes de consum o durable 
y m ateriales para la construcción, desempeño que se explica por la re­
constitución de un  sistem a formal de crédito para el consum o y la vi­
vienda y la existencia de u n a  fuerte dem anda reprim ida en tales ru ­
bros. En contraste, tractores, bienes de capital, insum os textiles y el 
complejo químico-petroquímico registran caídas en su  nivel de pro­
ducción. En general, el com portamiento de las industrias de insum os 
difundidos es pobre, m ientras que los bienes de consum o no durable 
se ubican en el entorno del promedio para la industria m anufacturera.

En Robbio (1994) se dem uestra que el desempeño de la ram a au to­
motriz explica la mitad del crecimiento agregado de toda la industria 
m anufacturera. Es particularm ente significativo que la evolución del 
sector de bienes finales no "arrastre” al resto de la estructura  produc­
tiva. Este hecho da  cuenta de un  cambio im portante en la función de 
producción de las firmas, que incorpora u n  mayor componente impor­
tado a  partir del proceso de apertura  económica, y que se traduce a 
nivel macro-sectorial en una m enor densidad de los eslabonam ientos 
productivos (KosacoíT, 1995).

Otros indicios confirman la heterogeneidad de los com portamientos 
en el interior de la industria. Dentro de un panoram a generalmente 
positivo en la evolución de las ventas entre 1991 y 1994, los indicado­
res de rentabilidad se mueven con disparidad. Los sectores m ás ex­
puestos a la competencia y /o  afectados por la evolución de los precios 
internacionales (textiles, químico-petroquímicos o sidero-metalurgia) 
reg istran  u n  m ayor índice de quebran tos que aquellos rub ros que 
cuentan  con protección especial o donde el grado de transabilidad es 
relativamente reducido (automotriz, tabaco, segmentos de la alim enta­

8 Las cifras entre paréntesis indican la variación acum ulada en el índice de producción 
industrial estimado por FIEL.
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ción) o en los servicios. Asimismo, parece darse u n a  asociación directa 
entre nivel de rentabilidad y tam año de firma. A su  vez, la expansión 
de activos h a  sido m ayor en el área de servicios que en la industria, 
donde se habría optado por hacer un uso m ás intensivo de los activos 
existentes (Coloma, 1993 y Gaibisso, 1994)9

Los cam bios en la función de producción microeconómica y en el 
tejido industria l han  im pactado negativam ente sobre los niveles de 
empleo. La reactivación de la producción industrial ha  sido acom pa­
ñada  por u n  incremento sostenido de los volúmenes de desempleo y 
subempleo. que han alcanzado u n  máximo histórico de m ás de 30% 
en mayo de 1995. H asta 1993, el ritmo de creación neta de empleo fue 
insuficiente para abastecer el incremento de la ta sa  de actividad, el 
que parece esta r m ás asociado a  u n a  estrategia de com pensación de la 
caída en el nivel de rem uneraciones reales que a  u n  efecto "alentador” 
del nivel de actividad. En este sentido, algunas fuentes hacen hincapié 
en la m ayor precariedad de los puestos de trabajo creados (Torrado,
1994). A partir de 1994, en cambio, es evidente el predominio de un 
proceso de destrucción absoluta de empleo y, además, aparecen indi­
cios de la conformación de u n  "núcleo duro" de desempleo, por las ca­
racterísticas de la fuerza de trabajo desocupada (Beccaria y López, 
1995; Barbeito, 1995). En general, hay una fuerte caída en la elastici­
dad em p/eo/producto  que refleja los a ju stes  racionalizadores y los 
cam bios tecnológico-organizacionales verificados tanto en el sector p ú ­
blico como en el privado.

El salario real promedio cayó alrededor de u n  16% entre 1990 y 
1994 -con  una  fuerte concentración de este movimiento en los dos 
prim eros años de la Convertibilidad-, profundizando u n a  tendencia vi­
gente desde mediados de la década anterior. La caída en térm inos del 
poder de com pra registra niveles bastan te  m enores como consecuen­
cia de la influencia positiva de la reducción de la inflación para Jos 
perceptores de ingresos fijos. Ha sido señalado con certeza que el he­
cho de que algunos planes de estabilización basados en anclas nomi-

9 Si bien no están  disponibles investigaciones recientes que den cuenta del proceso de 
concentración en la industria, hay algunas evidencias de su  aceleración en los últimos 
años. Por una parte, h a  venido increm entándose la relación entre la facturación del con­
ju n to  de em presas más grandes y el valor de producción industrial, percibiéndose, in­
clusive. u n  mayor coeficiente de concentración dentro de este conjunto de em presas li­
deres. Por otra, ha  crecido de modo apreciablc la tasa de mortalidad de establecimientos 
fabriles. El auge de las operaciones de fusión y de traspaso de paquetes accionarios es 
otro indicio relevante.



CUADRO 3 . Balanza de pagos 
1 9 8 5 -1 9 9 4  (n $ s  m illo n es co rrien tes)

Período Déficit en 
Cta. Cte. 

(1)

Variación 
de reservas 

(2)

(l)+(2)

(3)+(4)

Mov. de 
capitales 

compensat. 
(3)

Mov. de 
capitales 

autónom os 
(4) -  (5)+(l0)

Balanza de 
Pagos privados 

(5) = (6)+(7) 
+Í8M9)

Priv. + 
IED 
(6)

Prést. a  Financ. 
em presas comercial 
privadas (8)

(7)

Otros Mov. de capitales 
(9) del gobierno 

(10)

Sum. '85-’90 9.125 3.382 12.507 17.700 -5.193 -6.484 5.685 -2.241 -4.313 -5.615 428

1991 672 2.728 3.400 8.916 -5.391 -6.363 2.439 570 1.913 -11.285 972

1992 6.677 3.826 10.503 6.758 3.802 9.559 4.179 2.345 3.195 -160 -5.757

1993 7.568 4.855 12.423 -5.189 17.612 14.044 6.239 3.304 1.032 3.469 3.568

1994 10.040 503 10.573 -47 10.620 9.635 1.282 1.447 985

Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos de Fanelli-Damill (1993) y nCRA.
(1) Los datos de déficit en cta. etc. a  partir de 1991 corresponden a  la nueva metodología utilizada por el BCKA. En ella se incluyen los 

intereses devengados por activos que los residentes m antienen en el exterior, así como las jubilaciones que los residentes cobran 
desde el resto del mundo. Si se aplicara esta  metodología al período 1985-1990 los montos de déficit en cta. cte. serían m enores a 
los que figuran en el cuadro.

(2) En la cucnta de capitales autónomos se incluyen em isiones y cancelaciones de títulos públicos que deben ser deducidas para esti­
m ar correctam ente el verdadero movimiento de fondos. En 1991 hay emisiones por u$s 6.959 millones y en 1992 por u$s 6.611 m i­
llones. En 1993 deben deducirse cancelaciones de títulos por u$s 2.828 millones. Considerando estas correcciones los saldos de ca 
pítales autónom os pa ja  los años referidos serían los siguientes: 1991: u$s 1.568 millones. 1992: u$s 10.413 millones y 1993: u$s 
14.784 millones.
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naíes no aparezcan asociados en su  evolución posterior a fuertes re­
presiones salariales oculta u n a  redistribución regresiva previa funcio­
nal a  su implementación (Amadeo, 1994). En el caso argentino, el pe­
ríodo de hiperinflación 1989-1990 tuvo esas características. Posterior­
mente, el tipo de cambio de la Convertibilidad instaló la paradoja de 
costos salaríales altos en térm inos internacionales y poder adquisitivo 
interno deprimido.

Financiamiento externo y  segmentación del crédito

Desde fines de marzo de 1991 y hasta  la irrupción del “efecto tequila”. 
Jas reservas afectadas a la Convertibilidad pasaron de u$s 4.800 a 
m ás de u$s 17.000 millones. La contrapartida fue un proceso acelera­
do de remonetización, auspiciado por la disminución del nivel y las ex­
pectativas de inflación, la reactivación económica y la posibilidad de 
obtener ganancias financieras aprovechando la brecha en las tasas de 
interés. Paralelamente, comenzó a  restablecerse el sistem a de crédito y 
se amplió el mercado de capitales doméstico. El acuerdo en los térmi­
nos del Plan Brady en abril de 1992 comprometió un  flujo de caja fu­
tu ro  que duplica los pagos efectivizados hasta  ese momento, pero a  
cambio dio mayor certidum bre al refinanciar parte de Ja deuda a  tasas 
de interés fyas, facilitó el nuevo endeudam iento en los m ercados pri­
vados y contribuyó a  reducir la prim a de riesgo-país, con el conse­
cuente impacto benéfico sobre el costo del crédito local.

El ingreso masivo de fondos externos privados fue el m otor de la ex­
pansión (Cuadro 3). D urante los años ochenta las necesidades de fi­
nanciam iento de la cuenta corriente fueron cubiertas con el ingreso de 
capitales compensatorios, m ientras que el flujo neto de capitales autó­
nomos se hizo negativo en varios años, sea  por la amortización de deu­
da  privada, la adquisición de activos en el exterior o, principalmente, la 
fuga de capitales (Fanelli y Damill, 1993). En cambio, entre 1991 y 
1994 ingresan capitales autónom os por m ás de u$s 30.000 millones, 
liderados por los fondos de origen privado vinculados fundam entalm en­
te a  movimientos de repatriación, al proceso de privatizaciones y a  las 
oportunidades financieras de corto plazo. Ju n to  con la reversión del 
cuadro macroeconómico. el ingreso de ie d  se multiplicó, sum ando alre­
dedor de u$s 12.000 millones entre 1992 y 1994.10 Por otra parte, de

i° En estos valores se incluyen fondos aportadas po r inversionistas nacionales (repatria­
ción) al proceso de privatizaciones. Dicha participación fue estim ada en u n  30 % del to- 
iaJ para 1992 (Ministerio de Economía. 1993).
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acuerdo con estimaciones oficiales, el total de títulos públicos y priva­
dos emitidos en la Argentina en poder de inversores extranjeros ascen­
día a u$s 11.700 millones a  fines de 1993,11 habiéndose duplicado en 
este último año el stock de inversiones financieras en m anos de no resi­
dentes (Informes de la Comisión Nacional de Valores).

Si bien tuvo un  fuerte crecimiento desde los bajísimos niveles pre­
vios al Plan, el grado de monetización siguió siendo com parativamente 
bajo en térm inos históricos o in ternacionales y limitó la capacidad 
prest able. Por o tra parte, la estructu ra  de la oferta de crédito resulta 
ineficiente. La m ayor parte del incremento en  la capacidad prestable 
del sistem a se canalizó al financiamiento del consum o y la adquisición 
de viviendas y el nivel de endeudam iento -principalm ente en dólares- 
de los particulares se multiplicó. La oferta disponible para el sector 
productivo, en cambio, presenta un grado de segmentación im portan­
te. La posibilidad de acceso a los m ercados financieros internacionales 
o a  la operatoria bursátil está  fundam entalm ente limitada a  las gran­
des firmas; en tanto, para o tras {p y m e s , productores de economías re­
gionales) el crédito doméstico resulta caro y escaso. Adicionalmente, 
estos sectores están  particularm ente afectados por algunas m edidas 
tendientes a reducir las posibilidades de u n a  crisis bancaria por riesgo 
de insolvencia. En este contexto, la mayoría de las firmas m edianas o 
pequeñas no pueden sino recurrir al autofinanciam iento o al crédito 
comercial.

A su  vez. la  distribución sectorial de los “nuevos” instrum entos de 
crédito m uestra  u n  elevado nivel de concentración en pocos rubros y, 
principalm ente, en servicios (Cuadro 4). Las emisiones circulantes de 
obligaciones negociables y commercial papers prom ediaban a  m edia­
dos de 1994 unos u$s 8.000 millones, con u n a  tercera parte corres­
pondiente al sector bancario y m ás de u n a  cuarta  parte a  los servicios 
públicos privatizados, esencialm ente telefonía y gas y electricidad, en 
ese orden. Si se agregan las proporciones comprometidas por la indus­
tria  de la construcción y por la  emisión de títu los del grupo Pérez 
Com panc (que puede suponerse vinculados a  su s  inversiones en  el

• • Iíste cálculo sulx?stima la presencia de fondos extranjeros financieros puesto que no 
contabiliza las tenencias de bonos en manos de bancos acreedores, ni las obligaciones 
negociables que se colocaron en el exterior ni las acciones de em presas argentinas que se 
transan  en  la  Bolsa de  Nueva York. Al mismo tiempo, dentro de los fondos que se conta­
bilizan como proveniente* del exterior una  pai te im portante -probablemente cercana al 
50%- corresponde a  capitales argentinos fugados que son rcj>atriados a  través de socie­
dades afincadas en -paraísos fiscales" (Islas Cayman. Antillas Holandesas, etcétera).



A rg en tin a : ¿ A ju s t e  estr u c tu r a l  o  a ju s t e  r e c e s iv o ? 93

CUADRO 4 . D istribución  sector ia l de la deuda privada en  dólares  
Al 2 8 /0 2 /9 4  (u$s m ijes y  p o rcen ta jes)

S ec to r C irc. N eta %  so b re  e l to ta l

Servicios 2 .6 6 7 .5 0 0 3 5 ,1 6
B a n ca rio 2 .5 9 3 .5 0 0 3 4 ,1 9
Inm ob ilia rio 5 0 .0 0 0 0 ,6 6
H ip erm e rc ad o s 12 .000 0 ,1 6
T ra n sp o r te s 12 .000 0 ,1 6

Servicios públicos prlvatizados 2 .1 1 0 .0 0 0 27,81
T elefón ica 1 .1 0 0 .0 0 0 14 ,50
G as 5 4 0 .0 0 0 7 ,1 2
E le c tric id ad 4 7 0 .0 0 0 6 ,2 0

Industria 1 .2 6 0 .4 6 5 16,61
S id e ru rg ia 3 6 3 .3 3 5 4 ,7 9
T extil 2 1 5 .1 8 2 2 ,8 4
C e lu lo sa  y P apel 166 .373 2 ,1 9
A lim en tos 164 .300 2 ,1 7
A u tom otriz 1 0 1 .0 0 0 1,33
C em e n to 100.000 1,32
P e tro q u ím ica 6 7 .6 0 0 0 ,8 9
P in tu ra 4 7 .5 0 0 0 ,6 3
M eta lu rg ia 3 0 .000 0 ,4 0
V idrio 4 .1 7 5 0 ,0 6
P erfu m e ría 1 .000 0 ,01

Petróleo 8 0 6 .8 1 0 10,63
Varios 6 4 9 .6 5 0 8 ,5 6
Construcción 9 0 .5 0 0 1,19
Minería 1 .700 0 ,0 2

Total 7 .5 8 8 .6 2 5 10 0 ,0 0

Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos de "Carta Económica".

proceso de privatizaciones), se concluye que por lo menos un 70 % de 
esa nueva deuda privada contraida en dólares se h a  concentrado den­
tro de sectores no transables.
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Inversión, productividad racionalización y  modernización

La variación acum ulada de 120.6 % en los niveles de inversión b ru ta  
fija total entre 1990 y 1994 es verdaderam ente im p re s io n a n te .E s te  
salto de la inversión da cuen ta  tanto del cambio radical en la tenden­
cia del proceso de acum ulación de capital, como del punto de partida 
que lo enm arca. En efecto, a pesar de su dinamismo, en este lapso la 
economía no h a  recuperado totalm ente la caída en la tasa  de inversión 
registrada a casi todo lo largo de la  década del ochenta, que llevó el 
coeficiente i/ pbi a su  piso histórico de 14. 2% en 1990. En 1994, esta 
relación es todavía inferior al promedio de la década del seten ta  y de 
los prim eros años de la del ochenta. Dado el estancam iento persisten­
te de los niveles relativos de ahorro interno, la brecha fue financiada 
por valores crecientes de ahorro externo.

De acuerdo con las estim aciones oficiales, hacia el final del período 
analizado, la inversión en m aquinaria y equipo representaría alrededor 
del 46% de la inversión total (estimaciones a precios constantes), par­
ticipación que reg istra  u n a  tend en c ia  ligeram ente crecien te  desde 
1992. Si se considera que su ta sa  de depreciación alcanzaría u n  coefi­
ciente equivalente al 7%  del pbi (Kacef, 1994a), puede estim arse que 
no m ás de una  cuarta  parte de la adición neta al stock de capital co­
rresponde a m aquinaria y equipo.13 Por otra parte, a  partir de 1991 la 
relación m arginal capital-producto h a  sido sensiblem ente m enor a  la 
media estim ada. Estos indicadores sugieren que el fuerte crecimiento 
del producto se explica m ás por la utilización de capacidad instalada 
ociosa y los aum entos de productividad por racionalización a  nivel 
“micro” inducidos por las nuevas condiciones de competencia, que por 
increm entos de la  capacidad instalada.

El an á lis is  de la evolución de los com ponentes de la inversión 
m uestra  como rasgos m ás distintivos que la incorporación de autom o­
tores explica la m ayor parte de la inversión en m aquinaria y equipo de 
origen nacional, por u n a  parte, y, por otra, que la inversión específica 
en m aquinaria (capital reproductivo) creció básicam ente a través de

12 Corresponde a  las estimaciones oficiales a  precios constantes de 1986.
13 Kacef advierte que el cálculc* del stock de capital sobre el cual se funda la estimación 
de depreciación presentada se hizo sobre la base de los antiguos datos de cuentas n a ­
cionales. que registraban valores de IBIF menores a  los ahora aceptados. Por lo tanto, el 
stock de capital seria mayor al considerado en 1990 para calcular la depreciación y. 
consecuentem ente, és ta  sería mayor en térm inos del PBI.
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Jas importaciones. En rigor, el fuerte crecimiento de las importaciones 
de bienes de capital constituye el sostén explicativo de las estimacio­
nes oficiales sobre la inversión,14 La distribución sectorial del destino 
de las m ism as aparece, entonces, como u n  indicador relevante. Las 
estim aciones oficiales al respecto m uestran  una  im portante participa­
ción de la industria  m anufacturera entre 1991 y 1994, aunque m enor 
a  la del sector servicios y con tendencia decreciente. De acuerdo con 
estos datos, en 1994 la industria  y los servicios habrían  recibido 33% 
y 54% de los bienes de capital importados, respectivamente. Los secto­
res de transporte  y comunicaciones concentran las incorporaciones en 
el área de servicios, m ientras que la ram a alimenticia se destaca entre 
las m anufactureras. Por otra parte, se h a  estim ado que alrededor del 
70% de las im portaciones de bienes de capital en el período 1992-
1994 no se destina directam ente a  la producción de b i e n e s . 15

No hay otros datos oficiales disponibles sobre la  distribución secto­
rial de la inversión, lo que dificulta la evaluación sobre los impactos 
posibles. De todas m aneras, algunos estudios sectoriales y  trabajos 
recientes sobre el proceso de privatizaciones, la  actividad de las gran­
des firmas y la ied dan cuen ta  de la concentración en algunos rubros 
y de la heterogeneidad del proceso de inversión. De acuerdo con ellos, 
la mayor parte del crecimiento se ha  concentrado en los sectores de 
bienes no transables, en aquellos que operan con condiciones especia­
les de protección o en los que están asociados a  ventajas natu rales 
(Kosacoíí, 1995). Aproximadamente, dos terceras partes de la  ied re­
gistrada se canalizó a  las privatizaciones de servicios, y otras dos ter­
ceras partes del resto a  las industrias  de alimentos, bebidas, autom o­
triz, autopartes, petróleo y quím ica y petroquímica (Chudnovsky et al., 
1995). La asignación de la inversión parece estar directam ente asocia­
da a  la concurrencia de tres factores principales, cuya influencia rela­
tiva puede variar según los sectores: subsidios a  la  inversión, u n  hori­
zonte cierto de protección a  medicino plazo y niveles y  perspectivas 
crecientes de demanda.

14 Diversas estim aciones privadas han  cuestionado la clasificación como bienes de ca ­
pital de u n  conjunto im portante de importaciones realizadas -del orden del 20% del to ­
tal-. en el entendido de que constituyen m ás apropiadam ente bienes destinados al con­
sum o personal. En este caso, las estim aciones de inversión deberían ser ajustadas en 
correspondencia.
15 Datos presentados por J .  M achinea y O. Kacef en la 2* Conferencia Industrial Argen­
tina. Mar del Plata, agosto de 1995.
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CUADRO 5. Productividad inedia del trabajo 
1 9 9 0 -1 9 9 4  (índice 1 9 9 0 =  100)

Período 1990 1991 1992 1993 1994
Productividad total 100 104 111 116 125
Productividad industrial manufacturera 100 111 120 128 132

Fuente: Ministerio de Economía. “Argentina en crecimiento. 1995-1999" /  I. Proyeccio­
nes macroeconómicas, y Magariños et a i,  1995.

Indudablem ente, crecimiento de la inversión y de la productividad 
están  asociados, pero ¿cuánto y de qué modo? En principio, la pro­
ductividad laboral m edia de la  economía argentina creció alrededor del 
25% entre 1990 (año que p resenta el nivel m ás bajo en dos décadas) y
1994, sin alcanzar, de todas m aneras, a recuperar totalm ente la caída 
casi perm anente registrada a  lo largo de los años 1980 (Cuadro 5). En 
líneas generales, la evolución de la productiv idad m edia se movió 
anualm ente pari pa ssu  con el producto, sin  una  dispersión significati­
v a  en torno al promedio del período. E ste efecto resu lta  porque la  ten­
dencia levemente decreciente en las ta sas  de crecimiento del p b i fue 
com pensada por la tendencia decreciente en la curva de empleo. La 
productividad media en la industria  m anufacturera crece m ás rápido 
que en el total de la economía en 1991 y 1992, pero al igual que el pbi 
sectorial tiende a  desacelerarse desde 1993. En este caso, la caída ab­
so lu ta  en la ocupación industrial registrada durante  estos cuatro  años 
amplifica el salto inicial en el indicador y a tenúa su desaceleración 
posterior.

Es in teresante observar que la evolución de la productividad esti­
m ada a  nivel de las diversas ram as m anufactureras reproduce la dis­
paridad observada en los indicadores del nivel de actividad. De hecho, 
se ha dem ostrado que hay una  asociación estadísticam ente significati­
va entre las variaciones anuales del producto y de la productividad por 
ram a industrial y que, a  excepción de los sectores con casos de priva­
tización (petróleo y siderurgia), la evolución del empleo no tiene una 
equivalente validez explicativa sobre las disparidades sectoriales (Ka­
cef, 1994b). Por otra parte, en  la  m edida en  que tiende a  predom inar 
u n  diferencial de crecimiento de valor agregado a  favor de los sectores 
in d u stria les  m enos com prom etidos por las im portaciones, aparece
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tam bién una  asociación inversa entre crecimiento de la productividad 
y grado de transabilidad internacional.16

A su  vez, no se encontró relación entre las variaciones en el nivel de 
productividad y en los salarios, los que tendieron a  moverse con un 
grado de mayor uniformidad. En conclusión,

[...J en  la  m e d id a  e n  q u e  (los] a u m e n to s  d e  p ro d u c tiv id ad  fu e ro n  d e te rm in a ­
d o s  b á s ic a m e n te  p o r  la  d e m a n d a  in te rn a , fu e ro n  m u c h o  m a y o re s  e n  a q u e ­
llos se c to re s  [in d u stria les] re la tiv a m en te  p ro teg id o s q u e  en  los m á s  e x p u e s ­
to s  a  la  co m p e te n c ia  e x te rn a  (Kacef. 1994b).

A su  vez, la evolución de los costos laborales unitarios afectó en mayor 
medida a  los sectores comercializables.

Es indudable que los niveles de capacidad ociosa del período previo 
a la Convertibilidad posibilitaron que la posterior explosión de la de­
m anda fuera satisfecha a  través de increm entos en la productividad. 
Ahora bien, la im portancia relativa de las diversas fuentes de incre­
m ento de la productividad es bastan te  m ás difícil de establecer, espe­
cialmente si se pretende dar cuen ta  de las diferencias a  nivel sectorial. 
Sin embargo, pueden in ten tarse  algunas apreciaciones cualita tivas 
basadas en observaciones a  nivel microeconómico.

Ha habido u n  cambio evidente en la relación laboral (condiciones, 
métodos y organización del proceso de trabajo), que arroja como resul­
tado nuevos estándares de productividad física y que se asien ta  en 
cuatro  procesos diferentes. En prim er lugar, un  proceso de racionali­
zación o eliminación de actividades y “achicam iento” de personal, que 
no implica modernización ni equipamiento. En segundo lugar, un  pro­
ceso de optimización del parque instalado, basado en la intensificación 
del proceso de trabajo en las plantas, y que en algunos casos puede 
haberse combinado con el remplazo de equipos viejos u obsoletos. En 
líneas generales, todas las firmas han  ejecutado alguno de estos cam ­
bios, o am bos a  la vez.

En tercer lugar, un  proceso de cambio organizacional y de adopción 
de técnicas m odernas de gestión, generalmente acom pañado de inver­
siones relativamente m enores pero imprescindibles para la difusión de 
los nuevos procesos. En cuarto lugar, un  proceso de reequipamiento

16 Nótese, de todas m aneras, que este efecto que aparece a  nivel agregado es tá  fuerte­
mente influido por el comportamiento de los sectores automotriz, alimenticio y petrole­
ro. A nivel de ram a industrial, la asociación no es evidente ni generalizada.
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“duro”, que incorpora cam bios tecnológicos sustantivos y /o  am plía la 
capacidad de producción y que implica inversiones mayores. Estos dos 
últimos caminos, especialm ente el cuarto, parecen haber sido recorri­
dos sólo por un  núm ero relativamente reducido de em presas indus­
triales. M ientras las nuevas condiciones de competencia fuerzan para 
todos la adopción de los primeros, las perspectivas de la dem anda y /o  
la existencia de mercados cáutivos o relativamente protegidos inducen 
en algunos la adopción de una  estrategia de modernización m ás o m e­
nos intensa.

Déjicit comercial

Los fuertes superávits comerciales sum ados entre 1989 y 1990, ajuste 
recesivo m ediante, y el bajo grado de m onetización vinculado a  los 
sendos episodios hiperinflacionarios de esos años posibilitaron esta­
blecer la Convertibilidad sin un  significativo apoyo extem o adicional. 
A partir de 1992 el signo de la balanza comercial de bienes se invirtió, 
acum ulándose h as ta  fines de 1994 u n  déficit del orden de los u$s 
12.000 millones (Cuadro 6). La apertura, la reactivación de la dem an­
da y la sobrevaluación del tipo de cambio im pactaron sobre las impor­
taciones, que se quintuplicaron entre 1990 y 1994. Las exportaciones, 
en cambio, perm anecieron estancadas h as ta  1993 y crecieron fuerte­
m ente el último año. A pesar de esta  reactivación, el déficit comercial 
de 1994 fue récord (u$s 5.852 millones) y  acrecentó la inquietud por 
la sustentabilidad del programa económico.

El notable crecimiento del comercio exterior y del grado de apertura  
de la economía fue acom pañado por cambios sustantivos en el patrón 
de socios comerciales y en la canasta  de bienes transados. El bloque 
del Mercosur, profundizando u n a  tendencia iniciada a  mediados de los 
añ o s  ochen ta , a u m en ta  su  partic ipación  en el com ercio to ta l del 
16.5% al 26.5%  entre 1990 y 1994, a  expensas de la contribución 
agregada de los socios europeos y de la ex c e i . Cabe señalar que la 
evolución de las exportaciones es la que tiene u n a  mayor incidencia en 
la determ inación de las ganancias y pérdidas relativas de los diversos 
socios comerciales. En particular, el M ercosur (en rigor, el mercado 
brasileño) explica cerca del 90 % del crecimiento de las exportaciones 
argentinas en el período.

La composición de exportaciones se modifica relativamente, a  favor 
de u n a  m ayor participación de las m o i y com bustibles y en contra de 
los productos primários, m ientras se estabiliza la contribución relativa
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CUADRO 6. Balance com ercial 
1 9 8 6 -1 9 9 4  (u $ s  m illo n es c o rr ie n te s  y  po rcen ta jes)

Exportaciones Importaciones Saldo
Balance

Comercial

Comercio Total

Periodo Total Tasa de 
crecimiento

Total Tasa de 
crecimiento

Monto Tasa de 
crecimiento

198$ 6.852 -18,4 4.724 23,9 2.128 11.576 -5.19
1987 6.360 -7,2 5.820 23,2 540 12.180 5,22
1988 9.134 43,6 5.324 -8,5 3.810 14.458 18.70
1989 9.573 4,8 4.199 -21,1 5.374 13.772 -4,74
1990 12.354 29,1 4.079 -2,9 8.275 16.433 19,32
1991 11.972 -3,1 8.274 102.8 3.698 20.246 23.20
1992 12.353 2.2 14.872 79.7 -2.519 27.225 33.89
1993 13.118 6.2 16.786 12.9 -3.668 29.904 10.22
1994 15.739 20.0 21.591 28.4 5.852 37.330 24.83
Var. acum.
’90-’94 26,2 428.3 126.9

Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos del BCRA.

de las m o a . H asta 1993, las exportaciones de base agrícola (a excep­
ción del complejo aceitero) así como los commodities industriales en­
frentaron un  ciclo de baja de precios que afectó su  desempeño. Dentro 
de un  cuadro de relativa diversificación de las exportaciones industria­
les, el cambio m ás significativo entre las m o i es el crecimiento de las 
exportaciones de la ram a automotriz, que sustituyen en esta  década el 
liderazgo ejercido por los insum os intermedios en la década anterior. 
Obviamente, hay una  cierta correspondencia entre las modificaciones 
en el patrón de productos y en el patrón de mercados: m ientras las ex­
portaciones m o i al Mercosur se expanden 155% h as ta  fines de 1994, 
sólo crecen u n  2% hacia el resto del mundo.

Las im portaciones se multiplicaron por cinco hasta  1994, lideradas 
por los bienes de consum o (1.123,5%) y los bienes de capital -inclu i­
das partes y piezas de reposición- (608,8%), que pasan  a explicar el 
18% y el 44% de las im portaciones totales, respectivam ente. En el 
marco de las nuevas condiciones de regulación de la industria auto­
motriz, las importaciones de vehículos term inados pasan de algo m e­
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nos de u$s 12 millones en 1990 a u$s 1.400 millones en 1994. Se ob­
serva una fuerte disparidad en el coeficiente que estim a el abasteci­
miento importado del consum o aparente, el que registra los mayores 
valores en los sectores de papel, textiles y petroquímica. Por otra par­
te, hay indicios de que en algunos m ercados con predominio de p y m e s  
la penetración de productos im portados fue m arcada (Cepeda y Yo- 
guel, 1993).

A su  vez, el fuerte crecimiento de las im portaciones de bienes inter­
medios (210%) refleja un  nuevo nivel en el componente importado de 
la producción y es u n  indicador del cambio en las condiciones de arti­
culación productiva de la industria establecida. Las estrategias empre- 
sarias contem plan una  creciente incorporación de una  m ayor parte de 
com ponentes y piezas im portadas en la función de producción de las 
p lan tas y la comercialización de bienes finales com plementarios im­
po rtados por las p rop ias em presas in d u stria les . E ste m ovim iento 
-cuando  es acom pañado de corrientes de inversión- se vincula en al­
gunas firmas a la búsqueda activa de ganancias de partes de mercado, 
a  través de la especialización, iipgrading productivo y u n a  mayor a rti­
culación intraindustrial. En otras, la mayoría probablemente, forma 
parte de u n a  estrategia de subsistencia (Kosacoff, 1995).

El Mercosur es el espacio principal sobre el que se despliegan las 
estrategias de complcmentación comercial o industrial (López y Porta,
1995). La progresiva liberalización del comercio intrarregional y las 
ventajas de acceso en relación a  terceros -m árgenes de preferencia y, 
eventualm ente, m enores costos de transporte- promovieron u n  mayor 
articulación e intercambio entre firmas o filiales localizadas en los di­
versos países miembros. Las estrategias recorren u n a  gam a de casos 
que va desde simples acuerdos de distribución (amplían la variedad 
ofrecida, pero no contem plan integración productiva y son muy sensi­
bles a  las fluctuaciones de corto plazo de precios relativos y nivel de 
demanda), h as ta  la restructuración de la capacidad instalada sobre la 
base de especialización e intercambio de partes y componentes. Co­
rrespondientem ente, se registran niveles im portantes y crecientes de 
comercio in traindustrial e intrafirm a (Lucángeli, 1993). De todas m a­
neras, la mayoría de las exportaciones argentinas al M ercosur perm a­
nece concentrada en un  rango reducido de productos (Chudnovsky y 
Porta, 1995b).
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4. La administración de la apertura

a) Una transición con desequilibrios

La interrupción drástica del proceso inflacionario creó las condiciones 
para un  proceso de reactivación de la dem anda interna. La realización 
del efecto “riqueza” y el masivo financiamiento externo alimentaron una 
expansión notable de la dem anda agregada. Esta permitió sostener cre­
cimientos im portantes del nivel de actividad, lo que, a su  vez, tuvo efec­
tos benéficos sobre las finanzas públicas. Con todo, la solvencia fiscal 
descansó, en buena medida, en los ingresos de capital del programa de 
privatizaciones -del tipo “por única vez”-. La convergencia con los nive­
les internacionales de inflación y la “reputación” alcanzada por la im­
plementación de un  radical programa de reformas estructurales provo­
caron la disminución de la prima de riesgo-país y dieron pie para la re­
petición de expectativas favorables en los inversores.

H asta fines de 1994, el sendero de estabilidad y reactivación del ni­
vel de actividad, del consum o y de la  inversión fue sostenido a través 
del cum plim iento del equilibrio fiscal y del masivo ingreso de fondos 
extem os que financió el desequilibrio de la balanza de pagos y cerró la 
brecha entre ahorro interno e inversión. El crecimiento del desempleo 
y la profundización  del proceso de concen tración  económ ica, sin 
em bargo, reflejan el desequilibrio  dom éstico y constituyen  la con­
tracara del a juste  del sistem a productivo a  las nuevas condiciones de 
com petencia  in s ta lad as  por las po líticas de a p e rtu ra  com ercial y 
desregulación.

El tipo de cambio real de partida de la Convertibilidad resultó so- 
brevaluado respecto de las expectativas oficiales. Los agentes econó­
micos se anticiparon a  las m edidas del gobierno sobreindexándose. La 
posterior tendencia ascendente en los precios del sector de no transa- 
bles y  la afluencia m asiva de fondos externos profundizaron la sobre- 
valuación. A su  vez, en este contexto, la apertu ra  favoreció u n  rápido 
crecim iento del déficit comercial y tendió a  s e s g a T  la e s tru c tu ra  de 
precios relativos en contra de los sectores productores de bienes tran ­
sables, cuya rentabilidad -s i bien con fuertes matices sectoriales- re­
sultó afectada (Barros de Castro, 1994; Frenkel, 1995; Gerchunoff y 
Machinea, 1995).

Las im portaciones se duplicaron ya en 1991 y se habían m ás que 
triplicado para fines de 1992, m ientras las exportaciones perm anecían 
estancadas. Desde el último trim estre de 1991 e\ déficit comercial se
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hizo perm anente y  creciente. EJ gobierno sabía que Jas expectativas te­
nían  un  ojo puesto en la situación fiscal y otro en la evolución de la 
balanza comercial. En realidad, desde la crisis de los años ochenta, 
los inversores suelen exam inar al mismo tiempo las capacidades de 
repago en el corto plazo (determ inadas por los recursos fiscales) y en 
el largo plazo (determinadas por la generación propia de recursos ex­
ternos). A m edida que el program a de privatizaciones se va com pletan­
do y en tan to  el recurso al endeudam iento por parte del sector público 
perm anece restringido, la solvencia fiscal pasa  a  depender cada vez 
m ás del nivel de actividad.

El déficit comercial empezaba a  aparecer como un problema y cual­
quiera de las respuestas posibles en el corto plazo, u n a  devaluación o 
el enfriamiento de la economía, tendía a  crear expectativas desfavora­
bles para la m archa del Plan. Frente a  este escenario, el gobierno optó 
por com unicar su  apego incondicional a  las reformas en m archa y de­
sestim ar la im portancia o el carácter problemático del desequilibrio 
externo. El argum ento era que el nuevo um bral de eficiencia finalmen­
te causado por las reformas debería tender a  restablecer el equilibrio 
sin  haber resignado en el camino el crecimiento ni el ancla cambiaría. 
Pero, sim ultáneam ente, trató  de corregir el rezago del tipo de cambio e 
intervino sobre las importaciones.

b) La administración de la apertura

En  el Plan de Convertibilidad se quiso partir de un tipo de cambio al­
to, pero la maxidevaluación nominal de marzo de 1991 no tuvo efecto 
real. Tampoco prosperó la deflación esperada, por la inflexibilidad de 
los m ercados a  la baja y por la rápida expansión de la dem anda inter­
na, y la apertu ra  se desarrolló con déficit comercial y ta sas  de desem ­
pleo crecientes. La inversión tam bién crecía sostenidam ente, pero se 
dirigía prioritariam ente hacia los sectores no transables. Las condicio­
nes pactadas en las operaciones de transferencia de los servicios p ú ­
blicos y el auge del consum o en los servicios privados lim itaban la 
transferencia de los increm entos de productividad vía precios al con­
ju n to  de la economía. Por otra parte, contrariando las expectativas ofi­
ciales. era evidente que el ajuste a nivel microeconómico en el sector 
productor de bienes sólo alcanzaba, en el mejor de los casos, para es­
tabilizar el nivel de exportaciones y que, al mismo tiempo, se basaba 
en un creciente com ponente importado.

A partir del segundo sem estre de 1992, m ientras esperaba que a)
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las benignas condiciones del m ercado financiero internacional se m an­
tuvieran y que b) se reactivara la dem anda in terna en el Brasil, y c) 
sin dejar de reafirm ar su  compromiso a  u ltranza con las reformas (pa­
ra  sostener la credibilidad), el gobierno se vio forzado a d) adm inistrar 
la apertura. Queda claro que, en la óptica oficial, a) y b) eran condicio­
nes necesarias para sostener c), m ientras la opción por d) m uestra  
que habían  dejado de ser consideradas suficientes. La apertu ra  fue 
ad m in is trad a  a  través de la aplicación de "devaluaciones fiscales” 
(Gerchunoff y Machinea, 1995) y de modificaciones en la política co­
mercial tendientes a  promover exportaciones y  limitar importaciones.

A fines de 1992, la ta sa  de estadística (sobrearancel general no al­
canzado por las preferencias comerciales ya otorgadas en el Mercosur) 
fue increm entada del 3% al 10%, con la im portante excepción de los 
bienes de capital, cuya importación fue totalm ente desgravada a  prin­
cipios de 1993, En el segundo sem estre de ese mismo año se Im pusie­
ron cupos a  la importación de algunos productos de las industrias pa­
pelera y alimenticia y se reimplantarorv derechos específicos para  un 
grupo de bienes del sector textil. Como resultado de estos cambios, el 
promedio de protección nom inal se elevó al 18,6%, duplicando los n i­
veles de partida de la Convertibilidad. Las industrias de cuero, textil, 
papel, químicos, siderurgia y tabaco pasaron a  registrar los niveles 
m ás altos de protección efectiva (Secretaria de Programación Económi­
ca, 1993). A su  vez, se aplicaron num erosos recursos antidumping y 
cláusulas de salvaguarda, concentrados principalmente sobre impor­
taciones de bienes intermedios provenientes del B rasil.17

En octubre de 1992, se introdujo u n a  mejora generalizada en el in ­
greso efectivo de los exportadores a  través de la igualación de los dere­
chos de reembolso con los aranceles por producto (sistem a de “espe­
jo") y la multiplicación de los tram os de escalonamiento arancelario. 
Así. el promedio ponderado de reembolsos pasó del 3.3% al 6.3% del 
valor total de las exportaciones (Ministerio de Economía, 1994). A su 
vez. la reforma en los tram os del arancel tendió a  increm entar, en ge­
neral, los niveles de protección efectiva. Por o tra parte, la introducción 
paulatina de rebajas en algunas alícuotas impositivas y la eliminación 
de o tras contribuciones fiscales resu ltó  en u n a  m ejora del tipo de

• 7 Se aplicaron salvaguardas a  seis variedades de papel, neum áticos para autos y cu ­
biertas para tractores, motocompresores. aisladores eléctricos de porcelana, freezcrs, re­
frigeradores domésticos, estanterías metálicas: polietileno de alta  densidad, tuercas de 
hierro y acero y menaje de aluminio revestido.
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cambio efectivo para las exportaciones del orden del 5%. También fue­
ron reintroducidas algunas líneas de prefinanciación para exportacio­
nes en el sector agropecuario e industrial y de posfinanciación para el 
sector industrial, con plazos especiales para el sector de bienes de 
capital.

Ei régimen especial de intercambio com pensado del sector autom o­
triz preveía una  expansión relativamente rápida de las exportaciones. 
Sin embargo, las term inales autom otrices atendieron preferentemente 
los sostenidos niveles de dem anda interna y no cum plieron las m etas 
de exportación com prom etidas en su s  program as de reconversión. En 
este caso, el gobierno optó por “perdonar” los incumplimientos y trató 
de garantizar u n  flujo de exportaciones a  m ás largo plazo. Flexibihzó 
los plazos y  condiciones de com pensación de importaciones y prorrogó 
la vigencia del régimen por cinco años adicionales sobre su  término 
original (hasta 1999), de modo de facilitar e im pulsar las decisiones de 
inversión de las firmas y su  integración productiva con las filiales o 
asociadas instaladas en el Brasil. Sin duda, la excelente contribución 
de la ram a automotriz a  los indicadores agregados de producción e in­
versión debe haber sido en ese momento un  elemento de peso para 
readecuar la estrategia oficial.18

Por otra parte, a efectos de im pulsar nuevas exportaciones, se esta­
bleció en 1992 u n  m ecanismo de incentivos para em presas que incre­
m enten y m antengan su flujo exportador a lo largo de u n  programa 
plurianual sometido a  la aprobación oficial. A través del llamado Régi­
men de Especialización y Reconversión Industrial (riíi), las firm as pue­
den acceder a im portaciones desgravadas en tan to  se com prom etan a 
exportar productos clasific/idos dentro del mismo capítulo arancelario. 
E sta  restricción apun ta  teóricam ente a  favorecer la adopción de un 
sendero de especialización y comercio intraindustrial y la obtención de 
ganancias de escala.

H asta 1994, las exportaciones efectivamente realizadas por el r e í 
alcanzaron a  algo menos de u$s 200 millones (con un  costo fiscal del 
14.5%) y los com prom isos totales program ados desde su  puesta  en 
m archa h as ta  1997 sum an alrededor de u$s 800  millones, es decir un 
promedio anual tam bién inferior a  los u$s 200 millones (Magariños et 
al., 1995). Si bien el 70% de los compromisos corresponden a  p y m iís

18 Finalmente, a  principios de 1995 las terminales automotrices fueron obligadas a  can­
celar la deuda acum ulada en concepto de aranceles sobre las importaciones no compen­
sadas.
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(lo que estaría  indicando el desarrollo de nuevos exportadores), el 90% 
de las exportaciones realizadas se explica por em presas de gran tam a­
ño. Por el momento, el impacto agregado del r e í es escaso y, al mismo 
tiempo, es tá  en d uda  el tipo de especialización inducida, ya que la 
gran am plitud de espectro productivo abarcada por algunos capítulos 
arancelarios permite que se favorezcan operaciones que revisten un 
carácter m ás comercial que de efectiva especialización intraindustrial.

El M ercosur jugó un  papel complejo en relación con la adm inistra­
ción de la apertura. El déficit en el intercambio con el Brasil fue casi 
oficialmente im putado como la razón principal del desequilibrio co­
mercial en 1992 cuando, al mismo tiempo, ya era evidente que la de­
m anda brasileña  sosten ía las exportaciones. Por ello, se adoptaron 
m edidas tendientes a frenar en el corto plazo el ritmo de las im porta­
ciones de ese origen -en  con tra  de la norm ativa establecida-, a  la vez 
que, contradictoriamente, se confirmaron los compromisos para libe­
ralizar totalm ente el comercio a  partir de 1995, acordando con la posi­
ción oficial del Brasil. La posterior adopción del arancel externo co­
m ún llevó a reducir nuevam ente el nivel de protección nominal (por la 
elim inación de la  sobretasa), aunque tam bién se negociaron tra ta ­
mientos tem porarios de excepción para algunos sectores considerados 
sensibles. La necesidad de consolidar y m antener el acceso preferente 
al mercado brasileño -devenido un  elemento clave para el desempeño 
de las exportaciones- llevó probablem ente al gobierno argentino a 
aceptar el a e c  y a  comprom eter algunos instrum entos de política co­
m ercial m ás de lo que h u b ie ra  deseado en esta  coyun tu ra  (Chud- 
novsky y Porta, 1995a),

5. La coyuntura 1994/1995

a) Algunas novedades

D urante 1994 se m antuvieron o profundizaron algunas tendencias de 
la  econom ía propias del periodo inaugurado por la Convertibilidad: 
m ientras la inflación in terna se equiparó con la internacional, conti­
nuaron  creciendo de modo significativo el producto interno, Ja inver­
sión, el déficit comercial y el desempleo. En este contexto, la novedad 
fue el crecimiento del 20% en las exportaciones y, desde el tercer tri^ 
m estre del año, la repetición de variaciones relativas superiores de las 
exportaciones en comparación con las importaciones. Se produjo una
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CUADRO 7 . A rgentina. PB I e  inversión: 
ta sas de crecim ien to  (en po rcen ta jes) 

1 9 9 4 -1 9 9 5  (trim estra l)

1994 1995

P eríodo 1* trim . 2 ‘ trim . 3 ’ trim . 4 ‘ trim . 1* trim .

PBI 8 ,9 7 ,3 6,1 6 ,2 2 ,6
PBI m a n u f. 6 ,2 4 ,0 3 ,2 3 ,4 1,7
Inversión 3 3 ,7 2 1 ,0 13,7 8 .9 -0,1
Inv. en  m aq . y  eq. 51 ,9 2 7 ,9 17,3 6 ,0 -6 ,4

Fuente: Ministerio de Economía. Informe Económico, primer trimestre de 1995.

recuperación de las ventas externas de productos primarios, los que 
habían tenido u n a  evolución ligeramente negativa hasta  1993, se ace­
leraron fuertem ente las exportaciones de m anufacturas - m o a  y m o i- ,  
relativam ente es tancadas h as ta  entonces, y se m ultiplicaron los ya 
crecientes despachos de combustibles.

Por otra parte, el alza tendencia! de los tipos de interés en la econo­
mía norteam ericana afectó el movimiento de los flujos de capital. El 
ingreso neto de capital a  la economía argentina resultó en 1994 un  
30% m enor al del año anterior. El crecimiento del producto total y. en 
particular, del producto m anufacturero  se desaceleró a  lo largo del 
año. El mismo com portamiento registró la ta sa  de inversión, cuyo ele­
vado promedio anual se explica por el desempeño en el prim er sem es­
tre  (Cuadro 7). La ta sa  de desempleo saltó de 9.3% a 12.2%. El crédito 
interno tendió a  encarecerse desde mediados de año y la recaudación 
tribu taria  disminuyó tam bién en el segundo semestre. Antes del “efec­
to tequila” la economía ya m ostraba signos de enfriamiento, muy pro­
bablem ente asociados a  los cambios en la situación financiera externa 
y en las expectativas sobre su  evolución.

Todas estas tendencias se acentúan  en 1995. En los prim eros me­
ses se registra un  boom de exportaciones (crecimiento del 50%), que 
com prende u n a  expansión generalizada en todos los rub ros y muy 
m arcada en el caso de los bienes prim arios y las m o i (cuadros 8 y 9). 
Paralelamente, la ta sa  de variación de las im portaciones (en relación 
con el período equivalente del año anterior) se hizo negativa a  partir
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CUADRO 8 . A rgentina. C om ercio ex ter io r . Prim eros c in co  m eses de 1995
(en m illo n es d e  d ó la re s  y  p o rce n ta je s)

E x p o rtac ió n  Im p o rtac ió n  S aldo

Periodo 1995 V ar %<*> 1995 V ar %(a) 1995
E n ero 1 .325 3 8 ,0 1.667 8 ,0 -372
F eb rero 1.371 4 0 ,0 1 .6 1 7 8 ,0 -246
M arzo 2 .765 4 6 ,0 1.817 4 ,0 -52
Abril 1 .8 8 5 4 8 ,2 1 .447 -1 ,8 4 3 8
M ayo 2 .2 8 9 4 7 ,0 1.672 1,9 6 1 7
T ota l 8 .6 3 5 8 .2 2 0 3 8 5

(a) Variación porcentual acum ulada con respecto a  igual periodo del año anterior. 
Fuente: i n d e c . infoi*macíón de prensa.

CUADRO 9. A rgentina. Exportaciones: ta sas de crec im ien to
(en p o rce n ta je s)

G ra n d e s  ru b ro s  y p rin c ip a le s  m e rc ad o s  
P rim er tr im e s tre  1995

T ota l P rim a ria s  MOA MOI C o m b u st.

M e rc o su r 8 4 ,0 9 9 ,9 121 ,7 9 7 ,8 12 ,0
B rasil 9 7 ,0 9 6 ,0 1 9 J ,8 117,1 12,1
N afta 1 .7 -1 2 ,6 18,0 -2,1 -1 2 ,4
E u ro p a 5 ,2 2 4 ,2 -7 ,9 13,7 8 8 ,2
C hile 117 ,6 -36 4 9 ,5 48,1 5 6 5 ,0

T otal 4 6 ,0 6 4 ,5 3 0 ,6 50 ,0 5 4 ,3

C rec im ien to  d e  la s  ex p o rta c io n e s  (%) exp licado  por;
M ercosu r 51 ,5 49,1 43 ,1 74 ,2 13,4
B rasil 44,1 4 3 ,7 4 0 ,9 58 ,0 10,4

Fuente: Elaboración propia sobre la base de JND&C, información de prensa
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del m es de marzo. Al final del prim er semestre, el saldo acum ulado en 
la balanza de bienes resu lta  ligeramente positivo. De este modo, el 
sector comercial externo aparece a justando m uy rápidam ente a los 
cam bios en la situación financiera post crisis mexicana y atenuando 
su impacto sobre el nivel de reservas.

Por otra parte, en el marco de salida neta de capitales, emergencia 
bancaria y disminución abrupta  en la oferta de crédito interno, se pro­
longa la desaceleración del producto total, el producto m anufacturero 
y la inversión dejan de crecer (caen las importaciones de bienes de ca­
pital), aparecen indicadores de recesión en las ram as industriales que 
lideraron el desempeño sectorial, caen los niveles de ventas in ternas y 
se multiplican los índices de quebrantos de em presas industriales y 
comerciales. El índice de desempleo trepa al 18,6 %, triplicando los ni­
veles vigentes a  principios de 1991. La contracción en el nivel de acti­
vidad está im pulsando, adem ás, una  caída en los ingresos laborales 
nominales, por reducción de horas extras y de la jo rnada laboral, por 
suspensiones tem porarias y por renegociación forzada de los salarios 
de convenio (FIEL, 1995). Con u n a  inflación anual prevista de 3.5%, se 
estima que el salario real podría acum ular en este año u n a  caída del 
10% como consecuencia de la baja de su valor nominal.

b) El ajuste externo 

Las importaciones

La política de apertu ra  comercial redefinió el componente estructural 
de im portaciones de la economía. La salida en forma drástica de la re­
presión previa y las condiciones de sobrevalorización cam biaría y dis­
ponibilidad de fondos externos que enm arcaron la apertu ra  a  partir de 
la  Convertibilidad profundizaron su s  consecuencias. El im pacto se 
acum uló en los dos primeros años de vigencia del Plan, en los que, 
probablemente, cierta incertidum bre en los agentes económicos sobre 
la continuidad de las políticas promovió adem ás una  anticipación de 
com pras de bienes de capital o u n a  acum ulación de stocks de bienes 
de consum o e intermedios.

Consolidado el nuevo um bral estructural, la fuerte desaceleración 
en el crecimiento de las importaciones en 1993 es consecuencia de la 
normalización en  los ritmos de abastecim iento y, en buena medida, de 
las acciones para  adm inistrar la apertu ra im plem entadas a partir del
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segundo sem estre de 1992. El dinamismo observado en las im porta­
ciones de bienes de capital sugiere la continuidad del proceso de mo­
dernización del parque instalado, im pulsado por las perspectivas de 
crecimiento de ia dem anda y la evolución favorable de los precios rela­
tivos del equipamiento.

La tendencia en el segmento de bienes de capital se m antiene fírme 
durante 1994 -aunque  se concentra en el prim er sem estre- y se pro­
duce una recuperación im portante en la tasa  de crecimiento de las im­
portaciones de bienes intermedios y automóviles. El resultado agrega­
do es u n  increm ento de las im portaciones superior al esperado que, 
por un  lado, resu lta  de niveles de elasticidad-ingreso relativamente al­
tos y, por otro, está afectado por el ciclo de precios de algunos produc­
tos. Su estancam iento en lo que va de 1995 está asociado al enfria­
miento de los niveles de dem anda interna: caen las importaciones de 
bienes de consum o, de bienes de capital y, fuertemente, de automóvi­
les. m ientras que Jas de m aterias prim as y bienes intermedios m antie­
nen u n a  pau ta  de crecimiento considerable.

Las exportaciones

En los dos prim eros años de la Convertibilidad el crecimiento de las 
•exportaciones b a sa d a s  en recu rso s  n a tu ra le s  -b ien es  prim arios o 
m oa-  com pensó la caída en las exportaciones de m o i. Hay u n  efecto 
precio y  nuevos productos (combustibles) en las prim eras, u n a  dismi­
nución im portante de la com petitividad-precio de las m anufacturas 
por la tendencia del tipo de cambio y una  baja en los precios in terna­
cionales de los commodities industriales. Considerando estos elemen­
tos y la expansión de la dem anda interna, podría haberse esperado un 
peor desem peño de las exportaciones. Dos factores con tribuyen  a 
explicar que su  caída no haya sido mayor: hay una  disminución de 
costos de producción por el mayor aprovechamiento de la capacidad 
instalada y por sustitución de insum os im portados relativamente aba­
ratados y hay un  efecto Mercosur, hacia el que las nuevas condiciones 
de preferencia com ercial posib ilitan  desviar viejas y c rea r nuevas 
exportaciones.

En 1993 las exportaciones totales retom an un  crecimiento de 7.2%, 
a pesar de una  caída, m ás por cantidad que por precio, en los produc­
tos agrícolas y el estancam iento de las m o a . Una quinta parte del cre­
cimiento se explica por las ventas de energéticos, consolidados ya co­
mo un producto im portante (10%) en la p au ta  exportadora y fuerte­
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m ente concentrados en el Mercosur y Chile. Las m o i devienen el ele­
m ento m ás dinámico, superando incluso los niveles de la coyuntura 
1989/1990 (tipo de cambio y recesión de hiper). Tres factores explican 
su desempeño: la generalización y profundización del ajuste a  nivel 
microeconórmco (aprovechamiento de capacidad, racionalización y mo­
dernización), la mejora del tipo de cambio efectivo por las m edidas de 
promoción im plem entadas y el Mercosur, el que canaliza ya m ás de 
u n  tercio de las exportaciones m o i y explica el 80% de su  crecimiento 
en el año. En este caso, a  la profundización de las preferencias se su ­
m a u n a  depreciación incipiente del tipo de cambio bilateral.

Nuevamente el M ercosur explica u n a  parte significativa (40%) del 
salto en las exportaciones registrado en 1994. La depreciación relati­
va de la paridad peso /rea l entre los prim eros trim estres de 1994 y
1995 alcanza al 25 /50%  -seg ú n  el deflactor de precios que se utilice- 
y , principalm ente a  partir del segundo sem estre (en correspondencia 
con la  im plem entación del p lan  de estabilización), se produce u n a  
reactivación im portante de la dem anda brasileña que beneficia a  m o a  
y  m o i. Entre éstas, especialm ente a  los bienes de consum o durable. 
Cabe señalar que entre las prim eras 25 posiciones arancelarias ex­
portadas al Brasil, las m aterias prim as agrícolas o productos agríco­
las de baja elaboración generan el 33% de las exportaciones totales, 
los com bustibles el 17% y los productos del complejo autom otriz otro 
17%. En otros térm inos, casi las tres cu artas  partes de las ventas al 
principal m ercado de exportación dependen de la evolución de los 
precios internacionales de commodities (agrícolas), de necesidades y  
decisiones de abastecim iento  en condiciones de m onopsonio (com­
bustibles) o de transacciones intra-firm a y  regulaciones en conflicto 
(automotriz).

Las exportaciones de com bustibles prolongan su  tendencia an te­
rior, pero tam bién aparecen en la coyuntura otros elementos que im­
p u lsan  m ayores colocaciones en otros m ercados. Por u n  lado, una  
reactivación de la dem anda internacional (los Estados Unidos y Euro­
pa) que im pulsa no sólo mayores cantidades sino, adem ás, u n a  recu­
peración de precios en algunos commodities agrícolas e industriales. 
Por otro, m aniobras cuasi fraudulentas con el sistem a de promoción 
que explican inéditos niveles de algunas exportaciones m o i (oro elabo­
rado, por ejemplo). Como telón de fondo, sigue siendo im portante el 
ajuste microeconómico: increm entos de productividad por racionaliza­
ción y modernización, m enores costos por renegociación de salarios y, 
en el caso de grandes em presas energo-intensivas, menores costos de
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aprovisionamiento básico por avances en la integración vertical o ne­
gociaciones directas en el mercado de energía.

Los factores exógenos parecen ser determ inantes para explicar el 
crecimiento del 50% en las exportaciones totales en lo que va de 1995. 
Se acentúa y generaliza la recuperación de precios de los commodities, 
la caída del dólar en las plazas m undiales genera una  devaluación real 
del peso en relación con las m onedas europeas y el yen de alrededor 
del 13% y el 20%, respectivam ente, desde fines de 1994, se m antiene 
-aunque  a  un  ritmo m enor- la tendencia a  la depreciación en la  pari­
dad peso /real y se prolonga el ciclo expansivo de la dem anda brasile­
ñ a  (los índices de ventas m inoristas en los principales centros u rba­
nos registran un  crecimiento promedio de 25-30% y las importaciones 
totales crecen u n  35%). Más de la mitad del crecimiento de las expor­
taciones totales y el 75% del incremento correspondiente a  las m o i se 
explica por el Mercosur (Cuadro 9).

Del lado local, el enfriamiento de la dem anda interna, que provoca 
recesión en algunos sectores, im pulsa tam bién un  redireccionamiento 
de la oferta hacia los m ercados externos. Este es el caso (pero no el 
único) del salto en las exportaciones de vehículos que, a  su  vez, permi­
te avanzar en la com pensación indicada por el régimen sectorial. El 
dato m ás novedoso en el proceso de ajuste a  nivel microeconómico es, 
probablem ente, la generalización de una  tendencia a  la  deflación de 
los salarios nominales, que refuerza la mejora en la competftividad- 
precio.

6. Restricción extem a y desequilibrios internos

a) La Argentina no es México

La devaluación e inm ediata crisis mexicana de fines de 1994 puso so­
bre el tapete todos los peligros de la transición. 19 Sin discutir las di­
versas interpretaciones formuladas, pueden subrayarse los siguientes 
consensos: a) el período de sobrevalorización cam biaría no debe ser 
prolongado inadecuadam ente; b) no se debe incurrir en u n  déficit de 
cuen ta  corriente (en relación con el p b i) excesivo; c) no se debe aceptar 
u n  crecimiento excesivo del grado de absorción doméstica; d) no se de­

19 Véase Frcnkel. 1095; Ros. 1995 y las participaciones de Amadeo. Iglesias. Lavagnu y 
MaiJsori cíe Nobrega en FUNCEX. 1995.
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ben financiar los déficits de cuen ta  corriente inducidos por expansión 
del consum o interno con corrientes de capitales de corto plazo; e) se 
debe fom entar el crecimiento del ahorro interno; y f) se debe im pulsar 
decididamente el crecimiento de la competitividad en el segmento de 
bienes comercializables. Para ponerlo en térm inos de la segunda sec­
ción de este artículo, en el caso de México no hubo deflación de las va­
riables nom inales y tampoco los cambios estructurales -a l no su sten ­
ta r ni difundir increm entos de productividad en los bienes transables- 
habrían  convalidado la paridad fyada por el ancla cambiaria. Ante la  
fuga de capitales, no quedó otro camino que el ajuste recesivo.

Puede decirse que, para la época del llamado “efecto tequila", la Ar­
gentina enfrentaba al m enos u n  problema de política económica seme­
jan te  al de México; la persistencia de un  déficit comercial im portante. 
Como tam bién com partía el endeudam iento externo como factor esen­
cial de expansión de la dem anda agregada, podía suponerse un  final 
semejante. Sin embargo, la Convertibilidad y el funcionamiento de un 
patrón bim onetario otorgaron mayor solidez al esquem a m onetario y, 
si bien se registró inicialmente un  fuerte descenso en el nivel de reser­
vas in ternacionales y de los depósitos en el sistem a financiero, no 
aconteció u n  proceso explosivo de fuga de capitales. De todas m ane­
ras, el shock  afectó la capacidad prestable del sistem a, desarticuló la 
cadena de pagos y tuvo consecuencias recesivas.

Ahora bien, ¿hay otras diferencias im portantes en la gestión econó­
mica. adem ás del esquem a monetario y cambiario, que permiten evitar 
el colapso o, m ás aún, que lo harían imposible por razones endóge­
nas?.20 Los argum entos oficiales (la Argentina no es México) apun tan  
a dem ostrar esto último. Revisemos com parativamente, siguiendo esta 
argum entación, las lecciones o consensos del caso mexicano. Si en al­
gún momento hubo sobrevalorización cam biaria, habría  sido estruc tu ­
ralm ente corregida por el crecimiento diferencial de la productividad 
vis a  vis el promedio de la economía mundial, derivado del fortísimo 
incremento en los niveles de inversión. En todo caso, el déficit corrien­
te no sería excesivo en térm inos del pbi (no m ás del 3%),21 estaría im ­
pulsado por las importaciones de bienes de capital (lo que fortalecería

20 Cabe señalar que la influencia de factores estrictam ente políticos en el desenlace de 
la crisis mexicana ha  sido relativizada o considerada como com plem entaria de las razo­
nes económicas (Ros. 1995, entre otros).
21 Nótese que. si por el contrario, se considera que hay u n  efecto tipo de cambio en el 
valor nominal del PBI. el coeficiente seria mayor y. probablemente, excesivo.



Arg en tin a : ¿ A ju s t e  estr u c tu r a l  o  a ju s t e  r e c e s iv o ? 113

los increm entos de competitividad en los sectores de bienes transa- 
bles), y se financiaría básicam ente con ingreso de capitales de riesgo. 
A favor de esta argum entación cuentan, obviamente, la evolución de 
los indicadores de inversión, productividad y, finalmente, exportacio­
nes y saldo comercial. Q uedaría sólo por resolver el déficit en la gene­
ración de ahorro doméstico.

b) Mucho menos, el paraíso

Hay razones que susten tan  u n a  evaluación alternativa. Señalemos que 
no necesaria ni siquiera probablem ente avalan una  hipótesis de colap­
so, el querparece estar m ucho m ás vinculado a  un  cambio abrupto en 
las expectativas financieras de corto plazo. En prim er lugar, hay que 
indicar que otra diferencia im portante con el caso mexicano (ésta, en 
contra) está en los niveles de desempleo asociados al proceso de res­
tructuración. U na parte de las ganancias de competitividad (en rigor, 
del ajuste a las nuevas condiciones de competencia) se funda en la ex­
pulsión relativa o absoluta -según  los casos- y persistente del empleo, 
y ésta es una característica m ás constitutiva que circunstancial de la 
restructuración cum  Convertibilidad.22

En segundo lugar, son débiles los efectos de la  transferencia al con­
ju n to  del aparato  productivo de los increm entos de productividad que 
resu ltan  de las nuevas inversiones concentradas en los sectores de 
servicios y de las nuevas condiciones de operación de los mismos. En 
algunos casos, la rigidez de los cuadros tarifarios im puestos en las 
privatizaciones inhibe el traslado de la mayor eficiencia operativa vía 
precios. En otros, las ganancias de productividad (rentabilidad) son 
internalizadas y apropiadas diferencialmente a  través de esquem as de 
integración vertical. La mayoría de las inversiones en el sector m anu­
facturero h an  tendido a  recomponer las condiciones operativas de la

22 Las razones que explican el incremento de la ta sa  de actividad son im portantes para 
dilucidar es ta  cuestión. Si m ás gente se sintiera convocada a  participar en el mercado 
de trabajo por los “éxitos" del Plan (efecto alentador), el incremento de la  tasa de de­
sempleo sería una  consecuencia de las virtudes de aquél y. probablemente, tendría un 
carácter circunstancial. En cambio, si es la situación de ingresos generada por el Plan 
la que fuerza a  que nuevos contingentes se sum en a  la dem anda de puestos de trabajo, 
el increm ento del desempleo sería una  ¡jarte orgánica del proceso de restructuración 
desarrollado. Por otra paite. "|...| |lal creciente ta sa  de desempleo |esj causada m ás por 
u n a  menor dem anda laboral agregada que por u n a  mayor oferta de m ano de obra" 
(Pessino. 1995).
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capacidad instalada, lesionadas por el proceso de desinversión neta  de 
la década anterior y el ajuste a  nivel microeconómico posibilitó recu­
perar los niveles de productividad previos. En adelante, hay escaso o 
nulo m argen para inducir nuevos aum entos de productividad vía reac­
tivación y racionalización de operaciones. A su  vez, con la probable ex­
cepción de ciertos casos sectoriales (algunos segm entos de alimentos y  
automotriz), no hay indicios sobre u n  desplazamiento sustantivo de la 
frontera de producción.

En tercer lugar, m ás allá del impacto de las nuevas condiciones de 
productividad sobre el Upo de cambio de equilibrio de largo plazo, ha 
habido correcciones en el nivel de la paridad real efectiva -im portantes 
para explicar el sendero de  Jas exportaciones- que pueden ser  relativa­
m ente efímeras o generar efectos contractivos. La situación de los in­
gresos públicos, lesionada -en tre  otros factores- por el mayor sesgo 
exportador, limita la posibilidad de continuar con las “devaluaciones 
fiscales” y podría llevar, inclusive, a  revertirías. Por otra parte, merced 
al desplome del dólar y a  la tendencia al rezago cambiario en el Brasil, 
la paridad actual del peso en relación con u n a  cesta de las m onedas 
de los principales socios comerciales se aproxima al nivel promedio de 
la década anterior. Cualquier reversión en am bos factores -n a d a  im­
probable» afectaría negativam ente la competitividad-precio. Además, 
el ajuste recesivo puede forzar a  u n a  mejora espuria en la relación tipo 
de cam bio/salario  que agrave la contracción interna,

En cuarto lugar, el ciclo de precios de algunos productos agrícolas 
e industriales y los sostenidos niveles de dem anda en el Brasil consti­
tuyen otros factores de natura leza exógena que promueven en la co­
y u n tu ra  u n a  fuerte expansión de exportaciones. A su  vez, la recesión 
in terna h a  contribuido tam bién a  profundizar el ajuste y a que el equi­
librio comercial se alcanzara en un período sorprendentem ente rápido. 

En síntesis, en la etapa de auge y frente a  la  reactivación de la de­
m anda agregada, la  oferta a justó  a través del aprovecham iento de 
m árgenes considerables de capacidad ociosa y la multiplicación de las 
importaciones. M ientras la evolución macroeconómica y las políticas 
asignativas im pulsaron, en general, un  esquem a de rentabilidades re­
lativas favorable a los sectores no com ercializares, las nuevas  condi­
ciones de com petencia promovieron u n  proceso de racionalización y 
cam bios en la función de producción microeconómica hacia m enores 
contenidos de trabajo y m ayor internacionalización del proceso pro­
ductivo. En este contexto, avanzó u n  proceso de heterogeneización y 
concentración en la estructu ra  industrial, que contiene u n  polo relati­
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vam ente modernizado y reequipado -sostenido por su  capacidad dife­
rencial de acceso a  financiamiento y /o  políticas activas de promoción- 
y u n  conjunto im portante de actividades y em presas que subsisten  
m ediante estrategias m eram ente defensivas de reducción de costos.

El resultado agregado es un  parque instalado, en parte m ás m oder­
no y, en general, operado con un  mayor nivel de eficiencia que en el 
pasado, que no registra, en general, niveles apreciables de expansión 
de capacidad absoluta de producción. Al ajuste a  nivel microeconómi- 
co se sum an, en coyunturas diversas, factores exógenos que ap u n ta ­
lan la evolución de la competitivldad-precio de la economía argentina y 
condiciones favorables (circunstancia les o negociadas) en  algunos 
mercados, para dar cuen ta de los nuevos niveles de exportaciones al­
canzados.

Hay razones, entonces, para sostener que la restricción externa no 
h a  sido superada. No h a  aparecido u n a  ventaja estructural sistem áti­
ca que sustituya la dependencia que el desempeño del comercio exte­
rior m antiene en relación con los factores exógenos. En particular, el 
com portam iento actual del saldo comercial no parece susten table a 
largo plazo, a  m enos que se m antengan o incrementen los niveles de 
desempleo, la desaceleración del crecimiento y la muy favorable s itua­
ción de precios y de dem anda en los m ercados y en los socios comer­
ciales principales. ♦
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