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Argentina: cuatro anos con tipo de cambio fijo.
SAjuste estructural o ajuste recesivo?*

Fernando Porta**

1. (Ajuste estructural o ajuste recesivo?

La renegociacion de la deuda en los términos del Plan Brady facilité
una mejor administracion de la restriccién externa sobre la economia
argentina —-en la medida en que se reprogramaron los pagos a largo
plazo y se allané el camino de regreso a los mercados voluntarios de
capitales—, pero no eliminé su caracter condicionante. El salto abrup-
to de las importaciones, que desde 1991 acompano la reactivacion de
la demanda interna, en el marco de la apertura comercial y un tipo
de cambio sobrevaluado, agravd, a su turno, la necesidad de divisas.
De aqui que el concurso al ingreso irrestricto de capitales externos
deba considerarse como el sostén principal y, a la vez, el “talon de
Aquiles” del programa de reformas emprendido. Sin un cambio espec-
tacular y sustentable en el largo plazo del desempeio de las exporta-
ciones, la “nueva” economia argentina no podria eludir una secuencia
tradicional de stop and go y, eventualmente, renovados episodios de
inestabilidad.

Cabe senalar que, ante fondos externos insuficientes, las reglas del
Plan de Convertibilidad disparan automaticamente un mecanismo de
ajuste con consecuencias recesivas. La disminucién del ingreso de ca-
pitales puede llevar a una contraccion de los medios de pago y el cré-
dito domésticos, elevando la tasa de interés e induciendo la recupera-

* La investigacién conté con el financiamiento del International Development Research
Centre (IDRC) de Canada. Agradezco particularmente los comentarios de Roberto Bisang,
Carlos Bonvecchi, Jorge Fontanals. Bernardo Kosacoff y Hugo Nochteff a una version
preliminar de este trabajo. Este articulo integra el libro Los limites de la apertura, de D.
Chudnovsky. F. Porta. A. Lopez y M. Chidiak, Buenos Aires, Alianza. en prensa.

** Centro de Investigaciones para la Transformacién (CENIT). Universidad Nacional de
Quilmes.
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cion del equilibrio externo en un nivel de actividad mas bajo. Pero la
restitucion del equilibrio externo en esas condiciones aumenta el nivel
de desempleo y compromete el cumplimiento de la restriccion fiscal,
por la consecuente caida en el nivel de ingresos tributarios. Una even-
tual crisis bancaria, provocada por un cambio de expectativas de los
inversores o insolvencia de los prestatarios, constituye un factor de
riesgo adicional para la sustentabilidad del Plan. Por otra parte, si
bien es cierto que la recesién no contiene en si misma efectos cambia-
rios, Ja amenaza consecuente sobre el equilibrio fiscal y la solvencia
bancaria pueden, finalmente, precipitar una corrida cambiaria. Es de-
cir, a largo plazo la Convertibilidad s6lo “cierra” con crecimiento del
nivel de actividad y éste requiere superavit de la balanza de pagos.

Ahora bien, entre 1990 y 1994 las importaciones se quintuplicaron
y se acumularon déficits comerciales —con una tendencia anual cre-
ciente- por mas de u$s 12.000 millones. En ese tltimo ano el desequi-
librio de Ja cuenta corriente super6 los u$s 10.000 millones, mientras
que el ingreso de capitales privados entre ambas puntas del periodo
alcanz6 por todo concepto casi u$s 30.000 millones. No puede sor-
prender, entonces, que uno de los principales debates alrededor de la
evolucion econémica reciente haya tenido como eje la naturaleza del
déficit comercial y sus condiciones de financiamiento. Dejando para
mas adelante las razones argumentadas en esta discusion, cabe ade-
lantar que para una parte importante de los analistas, el autor inclui-
do, una de las fragilidades principales de la configuraciéon productiva
inducida por el desarrollo simultaneo del Plan de Convertibilidad y las
reformas estaba (estd) en la persistencia del déficit comercial y la vola-
tilidad de la corriente de capitales que lo financiaba.

El efecto “tequila” derramado por la crisis mexicana de diciembre
de 1994 constituyé un shock externo de proporciones. El ingreso de
capitales, ya parcialmente desacelerado en el segundo semestre del
ano al compas de la tendencia en alza de las tasas de interés en los
mercados internacionales, se redujo significativamente, al tiempo que
los movimientos de salida llevaron al limite minimo legal la posicién de
reservas y desestabilizaron el sistema bancario local. La situacién fis-
cal tendi6é a deteriorarse y el gobierno argentino pus¢ e¢n marcha un
ajuste de gastos e ingresos y renegocié metas y asistencia financiera
con los organismoes internacionales, a efectos de cubrir la brecha y re-
vertir expectativas.

Pero, por otro lado, luego de permanecer relativamente estancadas
en torno a los valores iniciales del Plan, las exportaciones crecieron
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espectacularmente en 1994 (20%) y en el primer semestre de 1995
{50%). Tal desempeno, combinado con una fuerte desaceleracién de
las importaciones, llevé a la obtencién -por primera vez en cuatro
anos- de balances comerciales positivos en todos los meses del segun-
do trimestre del corriente ano y a un ligero superavit en el acumulado
semestral. Cabe mencionar que esta tendencia super6 incluso las ex-
pectativas oficiales! y se constituy6 en el antecedente mas valioso para
argumentar en favor de una relativamente rapida superacion de los
efectos del “tequilazo”.

La hipétesis subyacente en el diagnostico oficial es la consolidacion
de un circulo virtuoso basado en la estabilidad macroeconémica y en
incrementos sostenidos de productividad. De acuerdo con esta inter-
pretacion, la credibilidad en la vigencia de las normas impuestas por
la Convertibilidad y la maduracioén de los efectos de las reformas es-
tructurales implementadas habrian inducido una asignacion eficiente
de recursos y la plena explotacion de las capacidades productivas. Asi,
la desaceleracion del crecimiento prevista para este ano seria sélo co-
yuntural -producto de la absorcién del shock financiero externo- y, de
aqui en mas, la expansion del nivel de actividad seria liderada por el
desempeno de las exportaciones, ademas de la inversion. En otros tér-
minos, la economia argentina habria procesado un ajuste estructural
virtuoso, al que solo le quedaria como asignatura pendiente la rever-
sion del desempleo, cuyos inéditos niveles triplican los registrados al
comienzo del Plan.

Sin embargo, hay un conjunto significativo de factores coyuntura-
les y exdgenos que, actuando sobre los niveles de demanda externa y
la competitividad-precio de la produccién argentina, contribuyen a ex-
plicar el desempenio reciente de las exportaciones, las que, por otra
parte, permanecen concentradas en un rango acotado y ya conocido
de productos. A su vez, la caida registrada en los niveles de demanda
interna -situaciéon en la que se combinan una disminucién absoluta
del consumo y una fuerte desaceleracién de la inversion- esta liberan-

! Las proyecciones oficiales, basadas en la continuidad del esquema de politicas ma-
croeconémicas basicas —equilibrio fiscal. convertibilidad de la moneda y paridad nomi-
nal fija-, estiman que para 1997 la cuenta corriente de la balanza de pagos estara prac-
ticamente equilibrada. De ahi en mas. la tendencia proyectada es de un fuerte supera-
vit, del orden del 2% del PBI hacia finales del siglo. La explicacién principal reside en el
comportamiento esperado de las exportaciones de bienes que. sobre la base de un creci-
miento promedio anual del 15% en el quinquenio. alcanzarian a triplicar los valores ab-
solutos registrados en 1993 (Ministerio de Economia: Argentina en crecimiento, 1995-
1999. I. Proyecciones macroecondémicas).
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do también saldos exportables importantes. Es evidente que si el énfa-
sis explicativo de los acontecimientos recientes se apoya sobre estos
factores, no puede considerarse que la restriccion externa haya sido
superada. De acuerdo con esta interpretacion, el shock externo habria
meramente revelado la fragilidad estructural del modelo y profundiza-
do la fase de stop del ciclo. En otros términos, la economia argentina
estaria transitando una etapa de ajuste recesivo que agravaria sustan-
tivamente sus desequilibrios internos -desempleo y concentracion y
heterogeneizacion econoémica-.

En verdad, para evaluar y sintetizar la naturaleza de la restructura-
cion incubada bajo las reformas estructurales cum Convertibilidad y el
desempeno reciente, situar la discusion en términos de ajuste estruc-
tural o ajuste recesivo parece provocativo. Conviene, a fin de no que-
dar formalmente prisionero de esta dicotomia, calificar algunos de los
principales interrogantes que contiene. ¢Los incrementos de producti-
vidad son algo mids que la recuperaciéon de niveles previos via utiliza-
cion de capacidad instalada y nuevas condiciones laborales? ¢/La asig-
nacioén de la inversion tiende a generar un superavit externo a largo
plazo? ¢El anclaje cambiario de la Convertibilidad resulta el nuevo tipo
de cambio de equilibrio? ¢Estd la economia en condiciones de absor-
ber shocks financieros ajustando via flujos comerciales sin comprome-
ter metas de crecimiento? ¢Las transformaciones y decisiones adopta-
das a nivel microeconémico son suficientes para fundamentar un cre-
cimiento sostenido?

Las secciones que siguen giran en torno a estos interrogantes. En
primer lugar, se revisa una parte de la discusién sobre la implementa-
cién simultanea de programas de estabilizacion y de liberalizacién co-
mercial, aquélla mas especificamente referida a la politica cambiaria.
El objetivo de esta secciéon es presentar los escenarios probables de
ajuste frente a una situacion de sobrevalorizacion cambiaria. La terce-
ra seccion esta dedicada a identificar las principales politicas que
orientaron el proceso de asignacion de recursss junto con el Plan de
Convertibilidad, las condiciones en las que evolucionaron y sus efectos
en términos de restructuracion de las actividades productivas. Se pri-
vilegia aqui la consideracion de los cambios intersectoriales y a nivel
de las firmas, por lo que el analisis se ubica entre la macro y la mi-
croeconomia del proceso de restructuracion.

La configuraciéon de politicas publicas y estrategias privadas llevo
rapidamente a una situacion de déficit comercial abultado y a la im-
plementacion de algunas medidas de administracion de la apertura,
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entre otras, el intento de correccion del retraso cambiario. En la cuar-
ta seccion se pasa revista a los instrumentos utilizados y al modo en
que la ortodoxia inicial fue relativamente mancillada. En la quinta sec-
cion se analizan las “novedades” producidas en la balanza comercial
durante 1994 y el primer semestre del corriente ano, tratando de dis-
tinguir y ponderar la influencia de los factores exégenos (situacién
macroeconomica y mercados internacionales) y endogenos (transfor-
maciones microecondmicas) en el proceso de ajuste del sector externo
en la coyuntura pos “tequila”. Finalmente, en la sexta seccidn, sinteti-
zando la naturaleza de la restructuracion inducida por el Plan de Con-
vertibilidad y las reformas, se concluye que la restriccion externa no
ha sido superada.

2. Apertura con tipo de cambio fijo

A decir verdad, la teoria que justifica la naturaleza de las reformas es-
tructurales dice muy poco sobre el transito desde su aplicacion hasta
la concrecion de sus efectos esperados. La liberalizacién comercial y la
desregulacion de los mercados de bienes y factores estan llamadas a
optimizar la asignacion de recursos, pero no hay ninguna razén para
fundamentar que este proceso sea de resolucion instantanea. De aqui
que algunas discusiones sobre la experiencia de la transicion en los
programas de liberalizacion aplicados a principios de los anos ochenta
—-en la Argentina, entre otros- hayan dado pie para formulaciones so-
bre el problema de la secuencia (cuando y en qué condiciones macroe-
candmicas se abre la economia) y sobre el problema de la credibilidad
(en qué condiciones la reforma se torna irreversible a los ojos de los
inversores) (Corbo y Fischer, 1992; Rodrik, 1990).

En particular, se sostenia que si el programa de liberalizacién no
parece sustentable en el tiempo porque, por ejemplo, no supera la res-
triccion externa o no tiende al pleno empleo, deja de ser creible y la
profecia puede autocumplirse. Para evitar esta situacion, seria aconse-
jable que la estabilizacidbn macroeconémica precediera a las reformas
y, fundamentalmente, que la liberalizacién comercial fuese acompana-
da de una devaluaciéon (mas 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 hasta poco antes de implementar las reformas, cl
ministro Cavallo pensaba lo mismo (Cavallo y Cottani, 1989).
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comerciales iniciadas en la segunda mitad de los anos ochenta en
América Latina, incluida la mexicana, trataron de respetar esta reco-
mendacion (Lopez y Porta, 1991). Es cierto también que, en la mayoria
de ellas, la politica cambiaria fue progresivamente comprometida con
la estrategia antiinflacionaria y su rol protector perdio eficacia.3 Ade-
mas, el pasaje a una fase de excedentes financieros en los anos noven-
ta y de retorno de los flujos de capital a estas economias fortalecio las
tendencias a la sobrevalorizacion cambiaria.

Asi como la experiencia de las reformas de liberalizacion del comer-
cio en la década pasada habia permitido fundar algunas nociones so-
bre la administraciéon de la transicién, la experiencia con programas
similares en la actual década -otra vez en la Argentina, entre otros-
llevo a revisarlas (Rodrik, 1993).4

Por una parte, las recomendaciones en €l sentido de que la estabili-
zacién macroecondémica precediera a las reformas en la politica comer-
cial se apoyaban principalmente en dos ideas: a) las alteraciones en
los precios relativos propias de las situaciones inflacionarias inhiben
el efecto de las senales de precios correctos inducidas por la liberaliza-
cién; y b) la baja en las tasas arancelarias reduce los ingresos fiscales
y debilita la posicion de equilibrio. A su vez, la persistencia de dese-
quilibrios macroeconémicos puede llevar a reversiones en el proceso
de apertura. Pero si la apertura contribuye al shock de estabilizacion,
por su efecto disciplinador sobre los precios internos, y al sosteni-
miento de los ingresos fiscales, por el crecimiento de las importaciones
y la mayor transparencia del sisterna de proteccion, estabilizacion y
reforma pueden articularse virtuosamente.

Por otra parte, la recomendacion de una devaluacion inicial “pro-
teccionista” de la apertura arancelaria se basaba en el supuesto (bas-
tante afirmado) de que los precios nominales son inflexibles a la baja.
La recomendacion de abandonar en cierto momento el ancla nominal
(aceptada para aquellos casos de memoria inflacionaria resistente) y
de pasar mas temprano que tarde a un sistema de crawling-peg des-
cansa en el mismo supuesto. Pero si el sostenimiento a rajatabla del
ancla cambiaria fuerza finalmente una deflacion de precios (antes que
nada, una caida en los salarios nominales), la sobrevalorizacién es s6-
lo temporaria y el efecto buscado aparece como una consecuencia del

3 Después de todo, para la literatura, el objetivo de la apertura no era resolver el pro-
blema de la inflacién alta y persistente, sino el de la asignacién de recursos.
4 Entre otras cosas, la inflacién ahora es considerada.
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plan y no como un requisito. Los efectos a largo plazo demostrarian,
entonces, gue no habria contradiccion ni serian allernativos los usos
de la politica cambiaria con propositos de estabilidad y de competitivi-
dad. Queda claro que en este caso hay un problema de tiempo ya que,
de todas maneras, ese conflicto tendria expresion en el corto plazo.

El elemento clave seria la credibilidad de los agentes econémicos en
el sostenimiento de las nuevas reglas y parametros, pero, fundamen-
talmente, la credibilidad en el ancla cambiaria. Parece depender de
tres elementos: que haya credibilidad en el compromiso del gobierno
con las politicas, que esté garantizado el financiamiento de los dese-
quilibrios en el corto plazo y que haya indicios de su superacién en el
largo plazo. Entre éstos cabe observar el comportamiento de las expor-
taciones y de la inversiéon. (Una breve nota sobre la Argentina. Entre
otros compromisos reiterados, la rigidez de la Convertibilidad fue el
principal argumento oficial para ganarse la credibilidad. El papel del
ahorro externo fue decisivo para financiar las brechas. Por ultimo, lo
que esta en discusion son precisamente los indicios sobre el largo
plazo.)

Ahora bien, queda por determinar el modo en que la flexibilizaciéon
de las variables nominales es introducida. Una via obvia es el ajuste
por recesion. Aun asi, no es tan obvio que el ajuste se traslade instan-
taneamente a todos los precios y se resuelva instantaneamente en
todos los mercados. Pero si, por ejemplo, uno de los desequilibrios
sostenidos en la transicién es el fuerte crecimiento del desempleo, es
probable que la continuidad de la situacién induzca una baja en los
salarios nominales y, por ende, en los costos directos de produccion.
Otra via es el ajuste por crecimiento de la productividad y su difusion
generalizada a todo el aparato productivo. En este caso, la apreciacion
real inicialmente observada en el tipo de cambio reflejaria simplemen-
te una nueva tasa de equilibrio de largo plazo y el ajuste estructural
no tendria costos en términos de empieo y salario real o de balanza
comercial.

Otra discusion actualizada por la coyuntura de los anos noventa,
obviamente emparentada con Ja anterior, se refiere al modo de ajuste
de la balanza de pagos en situaciones de déficit comercial. Un primer
aspecto es si hay alguna determinacién entre la cuenta comercial y la
cuenta de capitales y en gué direccion actiia. Se ha argumentado que,
salvo en situaciones de desventaja competitiva estructural y sistemati-
ca, la causalidad no actua en un solo sentido y la determinacion es si-
multdnea en funcion de la variacion de precios relativos, el diferencial
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entre tasas de interés internas e internacionales y la evolucién de la
demanda agregada (Fanelli, Kacef y Machinea, 1994).

Un segundo aspecto es la dinamica del ajuste. Ante un shock fi-
nanciero externo y sin la posibilidad de alterar los precios relativos via
una devaluacion, si la desventaja estructural persiste, la balanza
comercial s6lo puede ajustar por una disminucién de la demanda
agregada (ajuste recesivo). Otra cosa seria si la desventaja competitiva
tiende a desaparecer por cambios sostenidos en el nivel de productivi-
dad que generan una nueva estructura de precios relativos (ajuste
estructural).

3. Convertibilidad, reformas y restructuraciéon

La adopcion de la Convertibilidad en abril de 1991 significo, entre
otras cosas, la indisponibilidad de la politica cambiaria como instru-
mento de modificacién de los precios relativos y de intervencion direc-
ta en el proceso de asignacién de recursos. Probablemente, el proceso
previo de dolarizacion, los sucesivos fracasos en la estabilizacion y la
experiencia hiperinflacionaria habian llevado a la economia argentina
a un punto en el que, a efectos de lograr la estabilidad de precios, la
adopcién simultdnea de un ancla cambiaria y una rigida regla mone-
taria resultaba imprescindible. El gobierno entendié que la fijacion por
ley de la paridad nominal, la convertibilidad plena de la moneda local
y la subordinacion de la emisién monetaria al resultado del balance de
pagos era la manera mas eficaz de generar confianza en los agentes
econdémicos sobre la evalucion de las politicas econémicas y de reducir
la incertidumbre cambiaria.

El éxito (rapido y, sobre todo, persistente) del Plan en la estabiliza-
cién del nivel general de precios consagroé la validez de la hipotesis ofi-
cial e hizo estéril e inutil cualquier debate sobre las alternativas a la
Convertibilidad. Mas aun, identificé convertibilidad 1 a 1 (paridad fija)
con estabilidad permanente. “Prisionero” de su propio éxito, el gobier-
no no pudo regenerar las condiciones que hubieran permitido retomar
el conirol sobre el tipo de cambio real y la oferta monetaria. Ha sub-
sistido siempre, y con renovada fuerza luego de los acontecimientos de
México, la percepcién de que una devaluacién nominal puede desem-
bocar en una espiral inflacionaria en la cual el nivel final del tipo de
cambio real es un dato indeterminado a priori.

En este contexto, la restructuracion productiva fue orientada basi-
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camente por dos reformas sustantivas y por una politica sectorial ex-
plicita: el programa de privatizaciones y desregulacion de servicios e
infraestructura publica, la apertura comercial -incluidos el programa
de total desgravacién arancelaria dentro del Mercosur y la libre impor-
tacion de bienes de capital- y el régimen administrado de reconversién
de la industria automotriz. Hay que senalar rapidamente que €l modo
en que estos instrumentos modelaron el proceso de asignacion de re-
cursos no deriva sélo de su diseno especifico, sino también, y con
igual o mas impacto, de las condiciones de politica y contexto macroe-
condmicos en el que se desenvolvieron.

a) Las politicas
Las privatizaciones

La privatizacién de empresas publicas, la concesion de servicios publi-
cos y la desregulacion de algunas actividades constituyeron un aspec-
to clave del programa de reformas estructurales y, al mismo tiempo,
un instrumento destinado a enfrentar las urgencias financieras de
corto plazo. El disefno del programa respondié a tres objetivos basicos:
acrecentar la “reputacién” oficial a los ojos de inversores y acreedores,
mejorar el perfil de endeudamiento externo y dotar de cierta liquidez
de caja al sector publico (Gerchunoff, 1992). A efectos de cumplir con
el primer objetivo, €l programa fue del tipo “todo y rapido” -especial-
mente en las empresas de servicios—, mientras que el recurso a esque-
mas de conversion de deuda posibilito el rescate de un stock de titulos
publicos. Las perspectivas de explotaciéon de mercados cautivos en
condiciones de monopolio contribuyeron, por su parte, a incrementar
el precio de transferencia de los activos y a maximizar el ingreso espe-
rado en el corto plazo. En contrapartida, la tasa de retorno implicita
en estas operaciones produjo un efecto de crowding-out sobre otras in-
versiones potenciales (Fanelli y Damill, 1893).

La preferencia oficial por consorcios mixtos de inversores naciona-
les y extranjeros deviene de los mismos objetivos. Por un lado, se
apuntaba a abrir nuevos espacios de acumulacién y estimular la repa-
triacion de capitales. Por otro, se suponia que la presencia de inverso-
res extranjeros contribuiria a reducir la prima de riesgo-pais (Chud-
novsky et al, 1999). Algunas diferencias de contexto impactaron sobre
el desarrollo del programa de privatizaciones. Las primeras -telecomu-
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nicaciones y aeronavegacion- fueron transferidas a fines de 1990, en
un marco de fuerte inflacién e incertidumbre y su ejecucién resultaba
un “caso testigo” para los compromisos de saneamiento fiscal e imple-
mentacién de reformas radicales. En ambas se maximizaron los incen-
tivos, se exigieron inversiones modestas y se establecieron condiciones
de regulacion débiles.

Las restantes se desarrollaron a partir de 1992, en un escenario de
expansion econdémica y baja inflaciéon. Negociado el ingreso al Plan
Brady y ampliadas la base y la capacidad de recaudacion tributaria, la
situacién fiscal y externa estaba mucho mas controlada. En este con-
texto, los mecanismos de privatizacion y los marcos regulatorios fue-
ron comparativamente mejor disenados y las tarifas fijadas en forma
mas equilibrada.5 Igualmente, se mantuvieron incentivos significati-
vos. Se asignaron monopolios geograficos y la mayoria de las empre-
sas fue transferida sin pasivos, En algunos casos se establecieron,
ademas, condiciones de fijacion de tarifas o normas de aprovisiona-
miento que garantizan a los nuevos operadores un piso minimo de
rentabilidad.

La apertura comercial

La reforma comercial se inicié6 con anterioridad a la implementacion
del Plan de Convertibilidad. En la segunda mitad de los anos ochenta,
en parte por la condicionalidad impuesta en las negociaciones con los
organismos de crédito y en parte por la intencién de corregir el sesgo
antiexportador implicito en la estructura de proteccion existente, se
fue reduciendo paulatinamente tanto el nivel arancelario como el al-
cance del sistema de administracién cuantitativa de importaciones.
Con todo, la reforma mas drastica se inicia en 1990, llevando el aran-
cel promedio de alrededor del 30% al 18% y eliminando casi por com-
pleto las restricciones no arancelarias a comienzos de 1991,

Junto con la adopcién del Plan de Convertibilidad, el gobierno deci-
di6é una fuerte rebaja en los niveles de proteccion arancelaria, profun-

5 Si bien los precios medios sin impuestos abonados por los usuarios de gas y electrici-
dad eran mayores en dolares corrientes en 1992 que en 1985, eran hastante inferiores
en pesos constantes en gas y algo menores en electricidad. En contraste, las tarifas de
ENTEL antes de la privalizacion -en septiembre de 1990~ cran 2.5 veces mayores en do-
lares corrientes y 20% superiores en pesos constantes respecto de agosto de 1985 (Ger-
chunoff y Canovas, 1995).
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dizando y acelerando la apertura comercial, con el objetivo implicito de
disciplinar a los formadores de precios domésticos mediante una ma-
yor competencia de las importaciones. Se establecieron tres niveles
arancelarios (22% para bienes finales, 11% para insumos y 0 para
materias primas y productos alimenticios) y se eliminaron los dere-
chos especificos. Las industrias automotriz y electréonica fueron las
unicas protegidas inicialmente con un arancel mas elevado, que en el
caso automotriz se sumoé a la cupificacion de importaciones ya vigen-
te. En abril de 1991 el arancel promedio era de 9,7%. A principios de
1993, con ¢l propésito declarado de abaratar el costo de incorporacion
de nueva inversion, fue eliminado el arancel para la importacion de
bienes de capital, independientemente de la existencia de produccion
nacional.

Al mismo tiempo, se acordé la constitucién del Mercosur con el
Brasil, el Paraguay y el Uruguay, profundizando y generalizando los
acuerdos de liberalizacién de comercio previamente existentes. Par-
tiendo de un nivel de preferencia minimo del 40% sobre los aranceles
vigentes a principios de 1991, se establecié un mecanismo de desgra-
vacién automatica de aplicacion semestral, que culminé con la libera-
lizacion total del comercio entre los socios a partir del corriente aro,
con la excepcién significativa del sector automotriz.6 El impacto del
Mercosur sobre el proceso de apertura es complejo (Lopez y Porta,
1995). Por un lado, el grado de desarrollo y la demostrada capacidad
exportadora de la industria brasilenia presionan sobre el nivel de ex-
posicion del aparato productivo argentino a la competencia de las
importaciones. Por otro, la existencia de preferencias comerciales en el
mercado ampliado favorece su capacidad competitiva y estimula
expartaciones.

La reconversion automotriz

La produccién local acompané la tendencia declinante de la demanda
de automoéviles a lo largo de los anos ochenta y alcanzé su punto mas
bajo en 1990. Durante este proceso algunos productores internaciona-
les se retiraron parcial o totalmente del negocio de vehiculos termina-

6 Cabe sefalar que el llamado Régimen de Adecuacion permite gravar el comercio intra-
zonal de los productos incluidos en 300 posiciones aranceclarias hasta 1999. La diferen-
cia mas importante respecto del tratamiento especial que se mantiene con el sector au-
tomotriz es que en aquel régimen la restriccién es solo arancelaria.
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dos y desarrollaron nuevas inversiones en el sector de autopartes vin-
culadas a formas de comercio intrafirma. En el marco de la explosién
de demanda interna que sigui6 al restablecimiento de la estabilidad y
el crédito, esta pauta de especializaciéon emergente en la década pasa-
da fue deliberadamente promovida por las politicas oficiales a partir
de 1991, extendiéndola al segmento de produccion final. El sector au-
tomotriz fue promovido a través de un régimen especial de cupos de
importacién y de exencion de derechos arancelarios que discrimina a
favor de las empresas terminales instaladas. En contrapartida, éstas
se comprometieron en un programa de incremento de exportaciones y
en un plan de inversiones tendiente a modernizar, ganar escala y dis-
minuir la gama de vehiculos localmente fabricados.

El régimen se articulé con un acuerdo especial en el marco del
Mercosur que regula el comercio bilateral entre la Argentina y el Brasil
(posteriormente, también extendido a la participacién del Uruguay). El
comercio es administrado sobre la base de programas equilibrados por
empresa, relaciones establecidas en la composicién entre vehiculos y
autopartes y desgravacion de aranceles para los intercambios inclui-
dos en esta modalidad. Originalmente previsto para regir hasta 1994 y
en funcién de sus resultados en términos de produccién y exportacio-
nes, el régimen sectorial fue prorrogado hasta 1999 con sus incentivos
ampliados y las condiciones de compensacion de importaciones flexi-
bilizadas.

b) Las condiciones y los resultados
Ancla cambiaria y cambios en los precios relativos

La estrategia antiinflacionaria del gobierno combiné la adopcién de un
ancla cambiaria (paridad nominal fija por le;}, la disminucién de los
aranceles y la prohibicion de las clausulas de indexacién en los con-
tratos de todo tipo, incluidas las negociaciones salariales, las cuales
deberian basarse en adelante en acuerdos que vincularan la evolucion
de las remuneraciones con la productividad. Paralelamente, se inten-
taron algunos acuerdos de concertacion a nivel sectorial -en los que se
prometian rebajas impositivas-, con el objetivo de inducir aumentos
de produccion y estabilizacion o reduccién de precios nominales.

La estrategia resulté ampliamente exitosa en la reduccion de la tasa
de inflacion pero produjo, al mismo tiempo, fuertes cambios en el es-
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quema de precios relativos domésticos. Los precios al consumidor cre-
cieron durante un lapso prolongado a tasas mas elevadas que los ma-
yoristas y, entre éstos, los precios agropecuarios se incrementaron
mas que los industriales y los nacionales mas que los importados. La
convergencia entre la inflacién doméstica y¥ la internacional tardé en
producirse, erosionando la cotizacion de partida del tipo de cambio. Si
bien en menor magnitud, también tendié a deteriorarse el tipo de cam-
bio efectivo para las exportaciones agropecuarias e industriales (Cua-
dro 1). La intencion inicial de los acuerdos sectoriales en el sentido de
inducir bajas nominales en algunos precios domésticos, a efectos de
corregir el sendero cambiario via una deflaciéon, no prosperoé.

Los precios de los bienes no transables aumentaron consistente-
mente vis a vis los de los bienes transables, 1o que sugiere una dismi-
nucién de la rentabilidad operativa del sector industrial; a excepcién
de los sectores protegidos diferencialmente, como el sector automotriz,
Por un lado, la relacién entre precios industriales y precios de servi-
cios disminuyé cerca de un 40% desde abril de 1991 hasta fines de
1994. Por otro, la relacion entre precios industriales y salario indus-
trial registro, en promedio, una caida de casi un 30% en el mismo pe-
riodo, a pesar de la tendencia declinante del salario real. En compara-
cién con el elevado nivel registrado por la relacion tipo de cambio/sa-
lario en 1989, que influyé decisivamente en el comportamiento de las
exportaciones industriales de ese afno, el promedio para 1990 exhibe
una caida de cerca del 50%. Desde la implementacion del Plan de
Convertibilidad se deterioré en alrededor de un 20% adicional.”

En la contencién de la inflacién jugé un papel fundamental la nota-
ble mejora en las cuentas fiscales. Cabe senalar que, a efectos de
cumplir con las condiciones instaladas por la Convertibilidad y los
acuerdos de renegociacion de la deuda externa (Plan Brady), el supe-
ravit primario del sector publico no debe ser inferior a los intereses
efectivos de la deuda publica nominada en doélares. Esta identidad
opera como una restriccion fiscal ineludible, que fue cumplida via pri-
vatizaciones y mejoras en los niveles de recaudaciéon. De hecho, parte
importante del aumento registrado en €l superavil primario se explica
por los recursos allegados por las privatizaciones. Sin embargo, por
otro lado, tendi6é a arnpliarse la brecha entre ingresos y erogaciones
corrientes, en un contexto donde tanto gastos como recursos tributa-
rios han crecido fuertemente.

7 La estimacion esta referida al tipo de cambio Peso/USS y al salario industrial promedio.
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CUADRO 1. Tipo de cambio
1985-1994 (Indice 1986=100)

Periodo Libre Exportaciones Exportaciones
(libre mercado) agropecuarias Industriales
1985 121,8 106,6 111,0
1986 100,0 100,0 100,0
1987 116,5 114,2 110,2
1988 108,1 111,6 104,3
1989 149,1 1177 112,5
1990 80,3 82,2 81,1
1991 55,1 67,8 75,4
1992 47.8 62,3 56,1
1993 44,7 60,3 53,7
1994 43,8 59,0 52,6

Variacion Porcentual
‘94 /Pyom. ‘85-'89 -63,2 -46,3 -51,1
‘94 /Prom. ‘90-'94 -19,4 -11,0 -17,5

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de “Carta Econémica”.

El proceso de saneamiento de las cuentas publicas comenzoé con un
paquete tributario y un ajuste de tarifas en febrero de 1991. Las refor-
mas posteriores se orientaron a disminuir los niveles de evasién y a
simplificar el sistema para concentrar la recaudaciéon en los impuestos
al valor agregado, aportes y contribuciones destinados a la seguridad
social, ganancias de las empresas y rentas y activos personales. Si
bien el mayor control de la evasion, la ampliacién de la base de contri-
buyentes y los aumentos en las alicuotas (iva) explican buena parte -
del crecimiento de la recaudacion, se registré también un efecto positi-
vo asociade a la reactivacion econémica. En la etapa de auge, a su vez,
la elevacion del nivel de actividad en las firmas permitié absorber el
impacto de la mayor presion tributaria sobre los costos. Sin embargo,
dentro del sector industrial, parece haber penalizado relativamente
mas a las empresas de menor tamano (Gerchunoff y Machinea, 1995).
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CUADRO 2. Oferta y demanda global. Tasas de crecimiento.
1970-1994 (porcentajes)

Periodo PBl a Consumo Inversion bruta  Importaciones  Exportaciones
precios de mercado interna fija
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: Elaboracion propia sobre la base de datos del BCRA.

Reactivaciéon de la demanda y desequilibrios internos

La experiencia senala que un proceso de rapida estabilizaciéon de pre-
cios después de un periodo de altas tasas de inflacién sucesivas dina-
miza un movimiento de reactivaciéon de la demanda (Canitrot y Junco,
1993). La demanda agregada creci6 42.2% entre 1990 y 1994, mien-
tras el pBI doméstico se expandi6é en 34.4%, variacion superior a la
acumulada durante toda la década del setenta. Las altas tasas de cre-
cimiento registradas no alcanzan, de todas maneras, a recuperar lo
perdido en los anos ochenta: el pPBI per capita de 1994 es todavia infe-
rior al registrado en 1970 y en 1980. El consumo privado fue el factor
principal de la expansion de la demanda, en tanto que la inversion bru-
ta fija, recuperandose de los niveles previos de descapitalizacion neta,
resulté el componente mas dinamico. Las exportaciones tuvieron un
comportamiento levemente contractivo hasta 1993 y se reactivaron en
1994 (Cuadro 2).

La industria de la construccién lideré el crecimiento entre los secto-



88 FERNANDO PORTA

res productores de bienes, con un acumulado de 75% entre 1990 y
1994. En el mismo periodo, la industria manufacturera crecié un 30%
con una trayectoria de tasas anuales en desaceleracion e inferiores al
crecimiento global desde 1992, lo que resulta en un descenso del coe-
ficiente relativo de industrializacién. La evolucion de las diversas ra-
mas industriales es particularmente heterogénea. De acuerdo con los
indicadores disponibles, el crecimiento hasta 1994 se concentré en un
numero reducido de sectores: autos (304.6%), heladeras, aire acondi-
cionado y lavarropas (136.4%), cocinas, calefones y termotanques
(112.1%), cemento (76,8%) y neumaticos (47.4%).8

La reactivaciéon ha estado liderada por bienes de consumo durable
y materiales para la construccion, desempeno que se explica por la re-
constitucion de un sistema formal de crédito para el consumo y la vi-
vienda y la existencia de una fuerte demanda reprimida en tales ru-
bros. En contraste, tractores, bienes de capital, insumos textiles y el
complejo quimico-petroquimico registran caidas en su nivel de pro-
duccion. En general, el comportamiento de las industrias de insumos
difundidos es pobre, mientras que los bienes de consumo no durable
se ubican en el entorno del promedio para la industria manufacturera.

En Robbio (1994) se demuestra que el desempeno de la rama auto-
motriz explica la mitad del crecimiento agregado de toda la industria
manufacturera. Es particularmente significativo que la evolucion del
sector de bienes finales no “arrastre” al resto de la estructura produc-
tiva. Este hecho da cuenta de un cambio importante en la funcién de
produccion de las firmas, que incorpora un mayor componente impor-
tado a partir del proceso de apertura econémica, y que se traduce a
nivel macro-sectorial en una menor densidad de los eslabonamientos
productivos (Kosacoff, 1995).

Otros indicios confirman la heterogeneidad de los comportamientos
en el interior de la industria. Dentro de un panorama generalmente
positivo en la evolucién de las ventas entre 1991 y 1994, los indicado-
res de rentabilidad se mueven con disparidad. Los sectores mas ex-
puestos a la competencia y/o afectados por la evolucion de los precios
internacionales (textiles, quimico-petroquimicos o sidero-metalurgia)
registran un mayor indice de quebrantos que aquellos rubros que
cuentan con proteccion especial o donde el grado de transabilidad es
relativamente reducido (automotriz, tabaco, segmentos de la alimenta-

8 Las cifras entre par¢ntesis indican la variaciéon acumulada en el indice de produccion
industrial estimado por FIEL.
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¢ién) o en los servicios. Asimismo, parece darse una asociacion directa
entre nivel de rentabilidad y tamano de firma. A su vez, la expansion
de activos ha sido mayor en el area de servicios que en la industria,
donde se habria optado por hacer un uso mas intensivo de los activos
existentes (Coloma, 1993 y Gaibisso, 1994).9

Los cambios en la funcién de produccién microeconémica y en el
tejido industrial han impactado negativamente sobre los niveles de
empleo. La reactivaciéon de la produccion industrial ha sido acompa-
nada por un incremento sostenido de los volumenes de desempleo y
subempleo, que han alcanzado un maximo historico de mas de 30%
en mayo de 1995, Hasta 1993, el ritmo de creacion neta de empleo fue
insuficiente para abastecer el incremento de la tasa de actividad, el
que parece eslar mas asociado a una estrategia de compensaciéon de la
caida en el nivel de remuneraciones reales que a un efecto “alentador”
del nivel de actividad. En este sentido, algunas fuentes hacen hincapié
en la mayor precariedad de los puestos de trabajo creados (Torrado,
1994). A partir de 1994, en cambio, es evidente el predominio de un
proceso de destruccién absoluta de empleo y, ademas, aparecen indi-
cios de la conformaciéon de un “nticleo duro” de desempleo, por las ca-
racteristicas de la fuerza de trabajo desocupada (Beccaria y Lépez,
1995; Barbeito, 1995). En general, hay una fuerte caida en la ¢lastici-
dad empleo/producto que refleja los ajustes racionalizadores y los
cambios tecnologico-organizacionales verificados tanto en el sector pu-
blico como en el privado.

El salario real promedio cayé alrededor de un 16% entre 1990 y
1994 —con una fuerte concentracion de este movimiento en los dos
primeros anos de la Convertibilidad-, profundizando una tendencia vi-
gente desde mediados de la década anterior. La caida en términos del
poder de compra registra niveles bastante menores como consecuen-
cia de la influencia positiva de la reducciéon de la inflacién para los
perceptores de ingresos fijos. Ha sido senalado con certeza que el he-
cho de que algunos planes de estabilizacién basados en anclas nomi-

9 Si bien no estan disponibles investigaciones recientes que den cuenta del proceso de
concentracién en la industria, hay algunas evidencias de su aceleracién en los altimos
anos. Por una parte, ha venido incrementandose la relacion entre la facturacion del con-
junto de empresas mas grandes y el valor de produccion industrial, percibiéndose, in-
clusive. un mayor coeficiente de concentracion dentro de este conjunto de empresas li-
deres. Por otra. ha crecido de modo apreciable la tasa de mortalidad de establecimientos
fabriles. El auge de las operaciones de fusién y de traspaso de paquetes accionarios es
otro indicio relevante,



CUADRO 3. Balanza de pagos
1985-1994 (u$s millones corrientes)

Pericdo Déficiten Variacion
Cla. Cte. de reservas

(D+(2)

Mov. de
capitales

Mov. de

Balanzade Priv. + Prést.a Financ. Otros Mov. de capitales

capilales Pagos privados IED empresas comercial (9) del gobierno

(1) (2) (3)+(4) compensal. autonomos (5)=(6)+(7) (6) privadas (8 (10)
3) (4) = (B)+(10)  +(8)+(9) (7)

Sum. '85-90  9.125 3.382 12507  17.700 -5.193 -6.484 5685  -2.241  -4313 -5615 428
1991 672 2.728 3.400 8.916 -5.391 -6.363 2.439 570 1913 -11.285 972
1992 6.677 3826  10.503 6.758 3.802 9.559 4179  2.345 3195  -160  -5.757
1993 7.568 4.855 12.423 -5.189 17.612 14.044 6.239 3.304 1032  3.469 3.568
1994 10.040 503 10.573 -47 10.620 9.635 1.282 1.447 985

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de Fanelli-Damill (1993) y BCRA.

(1) Los datos de déficit en cta. cte. a partir de 1991 corresponden a la nueva metodologia utilizada por el BCRA. En ella se incluyen los
intereses devengados por activos que los residentes manticnen en el exterior, asi como las jubilaciones que los residentes cobran
desde el resto del mundo. Si se aplicara esta metodologia al periodo 1985-1990 los montos de déficit en cta. cte. serian menores a

los que figuran en el cuadro.

(2) En la cuenta de capitales auténomos se incluyen emisiones y cancelaciones de titulos priblicos que deben ser deducidas para esti-
mar correctamente cl verdadero movimiento de fondos. En 1991 hay emisiones por u$s 6.959 millones y en 1992 por u$s 6.611 mi-
llones. En 1993 deben deducirse cancelaciones de titulos por u$s 2.828 millones. Considerando estas correcciones los saldos de ca-
pitales auténomos para los anos referidos serian los siguientes: 1991: u$s 1.568 millones, 1992: u$s 10.413 millones y 1993: u$s

14.784 millones.
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nales no aparezcan asociados en su evolucién posterior a fuertes re-
presiones salariales oculta una redistribucién regresiva previa funcio-
nal a su implementacion (Amadeo, 1994). En el caso argentino, el pe-
riodo de hiperinflacion 1989-1990 tuvo esas caracteristicas, Posterior-
mente, el tipo de cambio de la Convertibilidad instalé la paradoja de
costos salariales altos en términos internacionales y poder adquisitivo
interno deprimido.

Financiamiento externo y segmentacion del crédito

Desde fines de marzo de 1991 y hasta la irrupcién del “efecto tequila”,
las reservas afectadas a la Convertibilidad pasaron de u$s 4.800 a
mas de u$s 17.000 millones. La contrapartida fue un proceso acelera-
do de remonetizacién, auspiciado por la disminucién del nivel y las ex-
pectativas de inflacién, la reactivacion econémica y la posibilidad de
obtener ganancias financieras aprovechando Ia brecha en las tasas de
interés. Paralelamente, comenz6 a restablecerse el sisterna de crédito y
se amplié el mercado de capitales doméstico. El acuerdo en los térmi-
nos del Plan Brady en abril de 1992 comprometié un flujo de caja fu-
turo que duplica los pagos efectivizados hasta ese momento, pero a
cambio dio mayor certidumbre al refinanciar parte de la deuda a tasas
de interés fijas, facilité el nueve endeudamiento en los mercados pri-
vados y contribuyé a reducir la prima de riesga-pais, con el conse-
cuente impacto benéfico sobre el costo del crédito local.

El ingreso masivo de fondos externos privados fue el motor de la ex-
pansion (Cuadro 3). Durante los anos ochenta las necesidades de fi-
nanciamiento de la cuenta corriente fueron cubiertas con el ingreso de
capitales compensatorios, mientras que el flujo neto de capitales auto-
nomos se hizo negativo en varios aros, sea por la amortizaciéon de deu-
da privada, la adquisicion de activos en el exterior o, principalmente, la
fuga de capitales (Fanelli y Damill, 1993). En cambio, entre 1991 y
1994 ingresan capitales auténomos por mas de u$s 30.000 millones,
liderados por los fondos de origen privade vincuiados fundamentalmen-
te a movimientos de repatriacion, al proceso de privatizaciones y a las
oportunidades financieras de corto plazo. Junto con la reversion del
cuadro macroeconoémico, el ingreso de IED se multiplic, sumando alre-
dedor de u$s 12.000 millones entre 1992 y 1994.10 Por otra parte, de

10 En estos valores se incluyen tondos aportados por inversionistas nacionales (repatria-
cién) al proceso de privatizaciones. Dicha participaciéon fue estimada en un 30 % del to-
1al para 1992 (Ministerio de Economia, 1993).
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acuerdo con estimaciones oficiales, el total de titulos publicos y priva-
dos emitidos en la Argentina en poder de inversores extranjeros ascen-
dia a u$s 11.700 millones a fines de 1993,}! habiéndose duplicado en
este tlltimo ano el stock de inversiones financieras en manos de no resi-
dentes (Informes de la Comision Nacional de Valores).

Si bien tuvo un fuerte crecimiento desde los bajisimos niveles pre-
vios al Plan, el grado de monetizacion siguié siendo comparativamente
bajo en términos histéricos o internacionales y limité la capacidad
prestable. Por otra parte, la estructura de la oferta de crédito resulta
ineficiente. La mayor parte del incremento en la capacidad prestable
del sistema se canaliz6 al financiamiento del consumo y la adquisicién
de viviendas y el nivel de endeudamiento -principalmente en délares-
de los particulares se¢ multiplicé. La oferta disponible para el sector
productivo, en cambio, presenta un grado de segmentacion importan-
te. La posibilidad de acceso a los mercados financieros internacionales
o a la operatoria bursatil esta fundamentalmente limitada a las gran-
des firmas; en tanto, para otras {PYMEs, productores de economias re-
gionales) el crédito doméstico resulta caro y escaso. Adicionalmente,
estos sectores estan particularmente afectados por algunas medidas
tendientes a reducir 1as posibilidades de una crisis bancaria por riesgo
de insolvencia. En este contexto, la mayoria de las firmas medianas o
pequenas no pueden sino recurrir al autofinanciamiento o al crédito
comercial.

A su vez, la distribucién sectorial de los “nuevos” instrumentos de
crédito muestra un elevado nivel de concentracion en pocos rubros vy,
principalmente, en servicios (Cuadro 4). Las emisiones circulantes de
obligaciones negociables y commercial papers promediaban a media-
dos de 1994 unos u$s 8.000 millones, con una tercera parte corres-
pondiente al sector bancario y mas de una cuarta parte a los servicios
publicos privatizados, esencialmente telefonia y gas y electricidad, en
ese orden. Si se agregan las praporciones comprometidas por la indus-
tria de la construccién y por la emisiéon de titulos del grupo Pérez
Companc (que puede suponerse vinculados a sus inversiones en el

Il Este célculo subestima 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 empresas argentinas que se
transan en la Bolsa de Nueva York. Al mismo tiempo, dentro de los fondos que se conta-
bilizan como provenientes del exterior una parte importanie -probablemente cercana al
50%— corresponde a capitales argentinos fugados que son repatriados a través de socie-
dades afincadas en “paraisos fiscales” (Islas Cayman, Antillas Holandesas, etcétera).
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CUADRO 4. Distribucién sectorial de la deuda privada en délares
Al 28/02/94 (u$s miles y porcentajes)

Sector Circ. Neta % sobre el total
Serviclos 2.667.500 35,16
Bancario 2.593.500 34,19
Inmobiliario 50.000 J,66
Hipermercados 12.000 0,16
Transportes 12.000 0,16
Servlcios publicos privatizados 2.110.000 27,81
Telefonica 1.100.000 14,50
Gas 540.000 7,12
Electricidad 470.000 6,20
Industria 1.260.465 16,61
Siderurgia 363.335 4,79
Textil 215.182 2,84
Celulosa y Papel 166.373 2,19
Alimentos 164.300 2,17
Automotriz 101.000 1,33
Cemento 100,060 1,32
Petroquimica 67.600 0,89
Pintura 47.500 0,63
Metalurgia 30.000 0,40
Vidrio 4,175 0,06
Perfumeria 1.000 0,01
Petroleo 806.810 10,63
Varios 649.650 8,56
Construccion 90.500 1,19
Mineria 1.700 0,02
Total 7.586.625 100,00

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de “Carta Econémica”.

proceso de privatizaciones), se concluye que por lo menos un 70 % de
esa nueva deuda privada contraida en délares se ha concentrado den-
tro de sectores no transables,
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Inversion, productividad, racionalizacion y modemizacioén

La variacion acumulada de 120.6 % en los niveles de inversiéon bruta
fija total entre 1990 y 1994 es verdaderamentie impresionante.}2 Este
salto de la inversion da cuenta tanto del cambio radical en Ja tenden-
cia del proceso de acumulacién de capital, como del punto de partida
que lo enmarca. En efecto, a pesar de su dinamismo, en este lapso la
economia no ha recuperado totalmente la caida en la tasa de inversién
registrada a casi todo lo largo de la década del ochenta, que llevo el
coeficiente 1/pPBI a su piso histérico de 14. 2% en 1990. En 1994, esta
relacion es todavia inferior al promedio de la década del setenta y de
los primeros anos de la del ochenta. Dado el estancamiento persisten-
te de los niveles relativos de ahorro interno, la brecha fue financiada
por valores crecientes de ahorro externo.

De acuerdo con las estimaciones oficiales, hacia el final del periodo
analizado, la inversiéon en maquinaria y equipo representaria alrededor
del 46% de la inversion total (estimaciones a precios constantes), par-
ticipacion que registra una tendencia ligeramente creciente desde
1992. Si se considera que su tasa de depreciacion alcanzaria un coefi-
ciente equivalente al 7% del rBI (Kacef, 1994a), puede estimarse que
no mas de una cuarta parte de la adiciéon neta al stock de capital co-
rresponde a maquinaria y equipo.13 Por otra parte, a partir de 1991 la
relacion marginal capital-producto ha sido sensiblemente menor a la
media estimada. Estos indicadores sugieren que el fuerte crecimiento
del producto se explica mas por la utilizacion de capacidad instalada
ociosa y los aumentos de productividad por racionalizacion a nivel
“micro” inducidos por las nuevas condiciones de competencia, que por
incrementos de la capacidad instalada.

El analisis de la evolucion de los componentes de la inversion
muestra como rasgos mas distintivos que la incorporaciéon de automo-
tores explica la mayor parte de la inversion en maquinaria y equipo de
origen nacional, por una parte, y, por otra, que la inversion especifica
en magquinaria (capital reproductivo) crecié basicamente a través de

12 Corresponde a las estimaciones oficiales a precios constantes de 1986,

13 Kacef advierte que el calcule del stock de capital sobre el cual se funda la estimacion
de depreciacién presentada se hizo sobre la base de los antiguos datos de cuentas na-
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 depreciacion y.
consecuentemente, ésta seria mayor en términos del PBI.
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las importaciones. En rigor, el fuerte crecimiento de las importaciones
de bienes de capital constituye el sostén explicativo de las estimacio-
nes oficiales sobre la inversion.14 La distribucién sectorial del destino
de las mismas aparece, entonces, como un indicador relevante. Las
estimaciones oficiales al respecto muestran una importante participa-
ciéon de la industria manufacturera entre 1991 y 1994, aunque menor
a la del sector servicias y con tendencia decreciente. De acuerdo con
estos datos, en 1994 la industria y los servicios habrian recibido 33%
y 54% de los bienes de capital importados, respectivamente, Los secto-
res de transporte y comunicaciones concentran las incorporaciones en
el area de servicios, mientras que la rama alimenticia se destaca entre
las manufactureras. Por otra parte, se ha estimado que alrededor del
70% de las importaciones de bienes de capital en el periodo 1992-
1994 no se destina directamente a la produccion de bienes, 15

No hay otros datos oficiales disponibles sobre la distribucion secto-
rial de la inversion, lo que dificulta la evaluacion sobre los impactos
posibles. De todas maneras, algunos estudios sectoriales y trabajos
recientes sobre el proceso de privatizaciones, la actividad de las gran-
des firmas y la IED dan cuenta de la concentracion en algunos rubros
y de la heterogeneidad del proceso de inversiéon. 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 proteccién o en los que estan asociados a ventajas naturales
(Kosacoff, 1995). Aproximadamente, dos terceras partes de la IED re-
gistrada se canaliz6 a las privatizaciones de servicios, y otras dos ter-
ceras partes del resto a las industrias de alimentos, bebidas, automo-
triz, autopartes, petroleo y quimica y petroquimica (Chudnovsky et al.,
1995). La asignacion de la inversion parece estar directamente asocia-
da a la concurrencia de tres factores principales, cuya influencia rela-
tiva puede variar segun los sectores: subsidios a la inversién, un hori-
zonte cierto de proteccion a mediano plazo y niveles y perspectivas
crecientes de demanda.

14 Diversas estimaciones privadas han cuestionado la clasificacion como bienes de ca-
pital de un conjunto importante de importaciones realizadas —del orden del 20% del to-
tal-, en el entendido de que constituyen mas apropiadamente bientes destinados al con-
sumo personal. i2n esfe caso, las estimaciones de inversion deberian ser ajustadas en
correspondencia.

15 Datos presentados por J. Machinea y O. Kacef en la 2’ Conferencia Industrial Argen-
tina, Mar del Plata, agosto de 1995.
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CUADRO 5. Productividad media del trabajo
1990-1994 (indice 1990 = 100)

Periode 1990 1991 1992 1993 1994

Productividad total 100 104 111 116 125
Productividad industrial manufacturera 100 111 120 128 132

Fuente: Ministerio de Economia, “Argentina en crecimiento, 1995-1999" / 1. Proyeccio-
nes macrocconaomicas, y Magarinos et al., 1995.

Indudablemente, crecimiento de la inversion y de Ja productividad
estan asociados, pero Jcuanto y de qué modo? En principio, la pro-
ductividad laboral media de la economia argentina crecié alrededor del
25% entre 1990 (ano que presenta el nivel mas bajo en dos décadas) y
1994, sin alcanzar, de todas maneras, a recuperar totalmente la caida
casi permanente registrada a lo largo de los anos 1980 (Cuadro 5). En
lineas generales, la evolucién de la productividad media se movid
anualmente pari passu con el producto, sin una dispersién significati-
va en torno al promedio del periodo. Este efecto resulta porque la ten-
dencia levemente decreciente en las tasas de crecimiento del pBI fue
compensada por la tendencia decreciente en la curva de empleo. La
productividad media en la industria manufacturera crece mas rapido
que en el total de la economia en 1991 y 1992, pero al igual que el PBI
sectorial tiende a desacelerarse desde 1993. En este caso, la caida ab-
soluta en la ocupacién industrial registrada durante estos cuatro anos
amplifica el salto inicial en el indicador y atenia su desaceleracién
posterior. .

Es interesante observar que la evolucién de la productividad esti-
mada a nivel de las diversas ramas manufactureras reproduce la dis-
paridad observada en los indicadores del nivel de actividad. De hecho,
se ha demostrado que hay una asociacién estadisticamente significati-
va entre las variaciones anuales del producto y de la productividad por
rama industrial y que, a excepcion de los sectores con casos de priva-
tizacion (petréleo y siderurgia), la evolucién del empleo no tiene una
equivalente validez explicativa sobre las disparidades sectoriales (Ka-
cef, 1994b). Por ofra parte, en la medida en que tiende a predominar
un diferencial de crecimiento de valor agregado a favor de los sectores
industriales menos comprometidos por las importaciones, aparece
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también una asociacioén inversa entre crecimiento de la productividad
y grado de transabilidad internacional.16

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

[...] en la medida en que [los] aumentos de productividad fueron determina-
dos basicamente por la demanda interna, fueron mucho mayores en aque-
llos sectores [industriales] relativamente protegidos que en los mas expues-
tos a la competencia externa (Kacef, 1994b).

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

Es indudable que los niveles de capacidad ociosa del periodo previo
a la Convertibilidad posibilitaron que la posterior explosion de la de-
manda fuera satisfecha a través de incrementos en la productividad.
Ahora bien, la importancia relativa de las diversas fuentes de incre-
mento de la productividad es bastante mas dificil de establecer, espe-
cialmente si se pretende dar cuenta de las diferencias a nivel sectorial.
Sin embargo, pueden intentarse algunas apreciaciones cualitativas
basadas en observaciones a nivel microeconémico.

Ha habido un cambio evidente en la relaciéon laboral (condiciones,
métodos y organizacién del proceso de trabajo), que arroja como resul-
tado nuevos estandares de productividad fisica y que se asienta en
cuatro procesos diferentes. En primer lugar, un proceso de racionali-
zacion o climinaciéon de actividades y “achicamiento” de personal, que
no implica modernizaciéon ni equiparniento. En segundo lugar, un pro-
ceso de optimizaciéon del parque instalado, basado en la intensificacion
del proceso de trabajo en las plantas, y que en algunos casos puede
haberse combinado con el remplazo de equipos viejos u obsoletos. En
lineas generales, todas las firmas han ejecutado alguno de estos cam-
bios, 0 ambos a la vez.

En tercer lugar, un proceso de cambio organizacional y de adopcion
de técnicas modernas de gestién, generalmente acompanado de inver-
siones relativamente menores pero imprescindibles para la difusion de
los nuevos procesos. En cuarto lugar, un proceso de reequipamiento

16 Notese, de todas maneras, que esle cfecto que aparece a nivel agregado esta fuerte-
mente influido por el comportamicnto de los scctores automotriz, alimenticio y petrole-
ro. A nivel de rama industrial, la asociacion no es evidente ni generalizada.
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“duro”, que incorpora cambios tecnolégicos sustantivos y/o amplia la
capacidad de produccién y que implica inversiones mayores. Estos dos
ultimos caminos, especialmente el cuarto, parecen haber sido recorri-
dos sélo por un numero relativamente reducido de empresas indus-
triales. Mientras las nuevas condiciones de competencia fuerzan para
todos la adopcion de los primeros, las perspectivas de la demanda y/o
la existencia de mercados cautivos o relativamente protegidos inducen
en algunos Ja adopcién de una estrategia de modernizacién mas o me-
nos intensa.

Déficit comercial

Los fuertes superavits comerciales sumados entre 1989 y 1990, ajuste
recesivo mediante, y el bajo grado de monetizacién vinculado a los
sendos episodios hiperinflacionarios de esos anos posibilitaron esta-
blecer la Convertibilidad sin un significativo apoyo externo adicional.
A partir de 1992 el signo de la balanza comercial de bienes se invirtio,
acumulandose hasta fines de 1994 un déficit del orden de los u$s
12.000 millones (Cuadro 6). La apertura, la reactivacién de la deman-
da y la sobrevaluacion del tipo de cambio impactaron sobre las impor-
taciones, que se quintuplicaron entre 1990 y 1994. Las exportaciones,
en cambio, permanecieron estancadas hasta 1993 y crecieron fuerte-
mente el Gltimo ano. A pesar de esta reactivacion, el déficit comercial
de 1994 fue récord (u$s 5.852 millones) y acrecent6 la inquietud por
la sustentabilidad del programa econémico.

El notable crecimiento del comercio exterior y del grado de apertura
de la economia fue acompanado por cambios sustantivos en el patron
de socios comerciales y en la canasta de bienes transados. El blogue
del Mercosur, profundizando una tendencia iniciada a mediados de los
anos ochenta, aumenta su participacion en el comercio total del
16.5% al 26.5% entre 1990 y 1994, a expensas de la contribucion
agregada de los socios europeos y de Ja ex CEI Cabe sefnalar que la
evolucion de las exportaciones es la que tiene una mayor incidencia en
la determinacion de las ganancias y pérdidas relativas de los diversos
socios comerciales. En particular, el Mercosur (en rigor, el mercado
brasileno) explica cerca del 90 % del crecimiento de las exportaciones
argentinas en el periodo.

La composicion de exportaciones se modifica relativamente, a favor
de una mayor participacién de las Mol y combustibles y en contra de
los productos primdrios, mientras se estabiliza la contribucién relativa
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CUADRO 6. Balance comercial
1986-1994 (u$s millones corrientes y porcentajes)

Exportaciones Importaciones Saldo Comercio Total
Balance

Periedo Total Tasa de Total Tasade Comercial Monto Tasa de

crecimiento crecimiento crecimiento
1988 6.852 -18,4 4.724 239 2.128 11.576 -5,19
1987 6.360 7.2 5.820 232 540 12.180 5,22
1988 9.134 43,6 5.324 -8,5 3.810 14.458 18,70
1989 9.573 48 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 14.872 797 -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: Elaboracién propia sobre la base de datos del BCRA.

de las MOA. Hasta 1993, las exportaciones de base agricola (a excep-
cion del complejo aceitero) asi como los commodities industriales en-
frentaron un ciclo de baja de precios que afecté su desempeno. Dentro
de un cuadro de relativa diversificacion de las exportaciones industria-
les, el cambio mas significativo entre las MoI es el crecimiento de las
exportaciones de la rama automotriz, que sustituyen en esta década el
liderazgo ejercido por los insumos intermedios en la década anterior.
Obviamente, hay una cierta correspondencia entre las modificaciones
en el patron de productos y en el patréon de mercados: mientras las ex-
portaciones Mol al Mercosur se expanden 155% hasta fines de 1994,
solo crecen un 2% hacia el resto del mundo.

Las importaciones se multiplicaron por cinco hasta 1994, lideradas
por los bienes de consumo (1,123,5%) y los bienes de capital —inclui-
das partes y piezas de reposicion- (608,8%), que pasan a explicar el
18% y el 44% de las importaciones totales, respectivamente. En el
marco de las nuevas condiciones de regulacion de la industria auto-
motriz, las importaciones de vehiculos terminados pasan de algo me-
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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 estima el abasteci-
miento importado del consumo aparente, el que registra los mayores
valores en los sectores de papel, textiles y petroquimica. Por otra par-
te, hay indicios de que en algunos mercados con predominio de PYMES
la penetracion de productos importados fue marcada (Cepeda y Yo-
guel, 1993).

A su vez, el fuerte crecimiento de las importaciones de bienes inter-
medios (210%) refleja un nuevo nivel en el componente importado de
la produccién y es un indicador del cambio en las condiciones de arti-
culacién productiva de la industria establecida. Las estrategias empre-
sarias contemplan una creciente incorporacion de una mayor parte de
componentes y piezas importadas en la funcion de producciéon de las
plantas y la comercializaciéon de bienes finales complementarios im-
portados por las propias empresas industriales. Este movimiento
~cuando es acompanado de corrientes de inversion- se vincula en al-
gunas firmas a la busqueda activa de ganancias de partes de mercado,
a través de la especializacion, upgrading productivo y una mayor arti-
culacion intraindustrial. En otras, la mayoria probablemente, forma
parte de una estrategia de subsistencia (Kosacoff, 1995).

El Mercosur es el espacio principal sobre el que se despliegan las
estrategias de complementacion comercial o industrial (Lépez y Porta,
1995). La progresiva liberalizacion del comercio intrarregional y las
ventajas de acceso en relacién a terceros -margenes de preferencia y,
eventualmente, menores costos de transporte- promovieron un mayor
articulacién e intercambio entre firmas o filiales localizadas en los di-
versos paises miembros. Las estrategias recorren una gama de casos
que va desde simples acuerdos de distribucién (amplian la variedad
ofrecida, pero no contemplan integracion productiva y son muy sensi-
bles a las fluctuaciones de corto plazo de precios relativos y nivel de
demanda), hasta la restructuracién de la capacidad instalada sobre la
base de especializacion e intercambio de partes y componentes. Co-
rrespondientemente, se registran niveles importantes y crecientes de
comercio intraindustrial e intrafirma (Lucangeli, 1993). De todas ma-
neras, la mayoria de las exportaciones argentinas al Mercosur perma-
nece concentrada en un rango reducido de productos (Chudnovsky y
Porta, 1995b).
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4. La administraciéon de la apertura
a) Una transicién con deseguilibrios

La interrupcion drastica del proceso inflacionario creé las condiciones
para un proceso de reactivacién de la demanda interna. La realizacion
del efecto “riqueza” y el masivo financiamiento externo alimentaron una
expansion notable de la demanda agregada. Esta permitié sostener cre-
cimientos importantes del nivel de actividad, lo que, a su vez, tuvo efec-
tos benéficos sobre las {inanzas publicas. Con todo, la solvencia fiscal
descans0, en buena medida, en los ingresos de capital del programa de
privatizaciones ~del tipo “por unica vez’-, La convergencia con los nive-
les internacionales de inflacién y la “reputacién” alcanzada por la im-
plementacion de un radical programa de reformas estructurales provo-
caron la disminucién de la prima de riesgo-pais y dieron pie para la re-
peticidn de expectativas favorables en los inversores.

Hasta fines de 1994, el sendero de estabilidad y reactivacién del ni-
vel de actividad, del consumo y de la inversion fue sostenido a través
del cumplimiento del equilibrio fiscal y del masivo ingreso de fondos
externos que financié el desequilibrio de 1a balanza de pagos y cerré la
brecha entre ahorro interno e inversiéon. El crecimiento del desempleo
y la profundizacién del proceso de concentracién econoémica, sin
embargo, reflejan el desequilibrio doméstico y constituyen la con-
tracara del ajuste del sistema productivo a las nuevas condiciones de
competencia instaladas por las politicas de apertura comercial y
desregulacion.

El tipo de cambio real de partida de la Convertibilidad resulté so-
brevaluado respecto de las expectativas oficiales. Los agentes econé-
micos se anticiparon a las medidas del gobierno sobreindexandose. La
posterior tendencia ascendente en los precios del sector de no transa-
bles y la afluencia masiva de fondos externos profundizaron la sobre-
valuacion. A su vez, en este contexto, la apertura favorecié un rapido
crecimiento del déficit comercial y tendié a sesgar la estructura de
precios relativos en contra de los sectores productores de bienes tran-
sables, cuya rentabilidad -si bien con fuertes matices sectoriales- re-
sulté afectada (Barros de Castro, 1994; Frenkel, 1995; Gerchunoff y
Machinea, 1995).

Las importaciones se duplicaron ya en 1991 y se habian mas que
triplicado para fines de 1992, mientras las exportaciones permanecian
estancadas. Desde el ultimo trimestre de 1991 el déficit comercial se
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hizo permanente y creciente. E] gobierno sabia que las expectativas te-
nian un ojo puesto en la situacion fiscal y otro en la evolucién de la
balanza comercial. En realidad, desde la crisis de los anos ochenta,
los inversores suelen examinar al mismo tiempo las capacidades de
repago en el corto plazo (determinadas por los recursos fiscales) y en
el largo plazo (determinadas por la generacién propia de recursos ex-
ternos). A medida que el programa de privatizaciones se va completan-
do y en tanto el recurso al endeudamiento por parte del sector publico
permanece restringido, la solvencia fiscal pasa a depender cada vez
mas del nivel de actividad.

EI déficit comercial empezaba a aparecer como un probiema y cual-
quiera de las respuestas posibles en el corto plazo, una devaluacion o
el enfriamiento de la economia, tendia a crear expectativas desfavora-
bles para la marcha del Plan. Frente a este escenario, el gobierno opt6
por .comunicar su apego incondicional a las reformas en marcha y de-
sestimar la importancia o el caracter problematico del desequilibrio
externo. El argumento era que el nuevo umbral de eficiencia finalmen-
te causado por las reformas deberia tender a restablecer el equilibrio
sin haber resignado en el camino el crecimiento ni el ancla cambiaria.
Pero, simultaneamente, traté de corregir el rezago del tipo de cambio e
intervino sobre las importaciones.

b) La administracion de la apertura

En el Plan de Convertibilidad se quiso partir de un tipo de cambio al-
to, pero la maxidevaluacién nominal de marzo de 1991 no tuvo efecto
real. Tampoco prosperé la deflacion esperada, por la inflexibilidad de
los mercados a la baja y por la rapida expansién de la demanda inter-
na, y la apertura se desarroll6é con déficit comercial y tasas de desem-
pleo crecientes. La inversion también crecia sostenidamente, pero se
dirigia prioritariamente hacia los sectores no transables. Las condicio-
nes pactadas en las operaciones de transferencia de los servicios pu-
blicos y el auge del consumo en los servicios privados limitaban la
transferencia de los incrementos de productividad via precios al con-
junto de la economia. Por otra parte, contrariando las expectativas ofi-
ciales, era evidente que el ajuste a nivel microeconémico en el sector
productor de bienes sélo alcanzaba, en el mejor de los casos, para es-
tabilizar el nivel de exportaciones y que, al mismo tiempo, se basaba
en un creciente componente importado.

A partir del segundo semestre de 1992, mientras esperaba que a)
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las benignas condiciones del mercado financiero internacional se man-
tuvieran y que b) se reactivara la demanda interna en el Brasil, y ¢)
sin dejar de reafirmar su compromiso a uliranza con las reformas (pa-
ra sostener la credibilidad), el gobierno se vio forzado a d) administrar
la apertura. Queda claro que, en la dptica oficial, a) y b) eran condicio-
nes necesarias para sostener c), mientras la opcion por d) muestra
que habian dejado de ser consideradas suficientes. La apertura fue
administrada a través de la aplicacién de "devaluaciones fiscales”
(Gerchunoff y Machinea, 1995) y de modificaciones en la politica co-
mercial tendientes a promover exportaciones y limitar importaciones.

A fines de 1992, la tasa de estadistica (sobrearancel general no al-
canzado por las preferencias comerciales ya otorgadas en el Mercosur)
fue incrementada del 3% al 10%, con la importante excepcion de los
bienes de capital, cuya importacion fue totalmente desgravada a prin-
cipios de 1993. En el segundo semestre de ese mismo ano se impusie-
ron cupos a la importacién de algunos productos de las industrias pa-
pelera y alimenticia y se reimplantaron derechos especificos para un
grupo de bienes del sector textil. Como resultado de estos cambios, el
promedio de proteccién nominal se elevé al 18,6%, duplicando los ni-
veles de partida de la Convertibilidad. Las industrias de cuero, textil,
papel, quimicos, siderurgia y tabaco pasaron a registrar los niveles
mas altos de proteccién efectiva (Secretaria de Programacién Econémi-
ca, 1993). A su vez, se aplicaron numerosos recursos antidumping y
clausulas de salvaguarda, concentrados principalmente sobre impor-
taciones de bienes intermedios provenientes del Brasil.17

En octubre de 1992, se introdujo una mejora generalizada en el in-
greso efectivo de los exportadores a través de la igualacion de los dere-
chos de reembolso con los aranceles por producto (sistema de “espe-
jo”) y la multiplicacion de los tramos de escalonamiento arancelario.
Asi, el promedio ponderado de reembolsos pasé del 3.3% al 6.3% del
valor total de las exportaciones {Ministerio de Economia, 1994). A su
vez, la reforma en los tramos del arancel tendid a incrementar, en ge-
neral, los niveles de proteccién efectiva. Por otra parte, la iniroduccién
paulatina de rebajas en algunas alicuotas impositivas y la eliminacién
de otras contribuciones fiscales resulté en una mejora del tipo de

7 Se aplicaron salvaguardas a seis variedades de papel, neumaticos para autos y cu-
biertas para tractores, motocompresores, aisladores eléctricos de porcelana, freezers, re-
frigeradores domésticos, estanterias metalicas: polietileno de alta densidad, tuercas de
hierTo y acero y menaje de aluminio revestido.



104 FERNANDO PORTA

cambio efectivo para las exportaciones del orden del 5%, También fue-
ron reintroducidas algunas lineas de prefinanciacién para exportacio-
nes en el sector agropecuario e industrial y de posfinanciacion para el
sector industrial, con plazos especiales para el sector de bienes de
capital.

El régimen especial de intercambio compensado del sector automo-
triz preveia una expansion relativamente rapida de las exportaciones.
Sin embargo, las terminales automotrices atendieron preferentemente
los sostenidos niveles de demanda interna y no cumplieron las metas
de exportacion comprometidas en sus programas de reconversién. En
este caso, el gobierna opté por “perdonar” los incumplimientos y traté
de garantizar un flujo de exportaciones a mas largo plazo. Flexibilizé
los plazos y condiciones de compensacién de importaciones y prorrogd
la vigencia del régimen por cinco anos adicionales sobre su término
original (hasta 1999), de modo de facilitar e impulsar las decisiones de
inversion de las firmas y su integracién productiva con las filiales o
asociadas instaladas en el Brasil. Sin duda, la excelente contribucion
de la rama automotriz a los indicadores agregados de produccion ¢ in-
version debe haber sido en ese momento un elemento de peso para
readecuar Ja estrategia oficial. 18

Por otra parte, a efectos de impulsar nuevas exportaciones, se esta-
blecié en 1992 un mecanismo de incentivos para empresas que incre-
menten y mantengan su f{lujo exportador a lo largo de un programa
plurianual sometido a la aprobacion oficial. A través del llamado Régi-
men de Especializacién y Reconversion Industrial (REI), las firmas pue-
den acceder a importaciones desgravadas en tanto se comprometan a
exportar productos clasificados dentro del mismo capitulo arancelario.
Esta restriccién apunta teéricamente a favorecer la adopeién de un
sendero de especializacion y comercio intraindustrial y la obtencion de
ganancias de escala.

Hasta 1994, las exportaciones efectivamente realizadas por el REI
alcanzaron a algo menos de u$s 200 millones (con un costo fiscal del
14.5%) y los compromisos totales programados desde su puesta en
marcha hasta 1997 suman alrededor de u$s 800 miliones, es decir un
promedio anual también inferior a los u$s 200 millones (Magarinos et
al., 1995). Si bien el 70% de los compromisos corresponden a PYMES

18 Finalmente, a principios de 1995 las terminales automotrices fueron obligadas a can-
celar la deuda acumulada en concepto de aranceles sobre las importaciones no compen-
sadas.



ARGENTINA: ¢ AJUSTE ESTRUCTURAL O AJUSTE RECESIVO? 105

(lo que estaria indicando el desarrollo de nuevos exportadores), el 90%
de las exportaciones realizadas se explica por empresas de gran tama-
no. Por el momento, el impacto agregado del REI es escaso y, al mismo
tiempo, esta en duda el tipo de especializacion inducida, ya que la
gran amplitud de espectro productivo abarcada por algunos capitulos
arancelarios permite que se favorezcan operaciones que revisten un
caracter mas comercial que de efectiva especializacion intraindustrial.

El Mercosur jugé un papel complejo en relacion con la administra-
cion de la apertura. El déficit en el intercambio con el Brasil fue casi
aficiaimente imputado como la razén principal del desequilibrio co-
mercial en 1992 cuando, al mismo tiempo, ya era evidente que la de-
manda brasilena sostenia las exportaciones. Por ello, se adoptaron
medidas tendientes a frenar en el corto plazo el ritmo de las importa-
ciones de ese origen -en contra de la normativa establecida-, a la vez
que, contradictoriamente, se confirmaron los compromisos para libe-
ralizar totalmente el comercio a partir de 1995, acordando con la posi-
cién oficial del Brasil. La posterior adopcién del arancel externo co-
mun llevé a reducir nuevamente el nivel de proteccion nominal (por la
eliminacion de la sobretasa), aunque también se negociaron trata-
mientos temporarios de excepeioén para algunos sectores considerados
sensibles. La necesidad de consolidar y mantener el acceso preferente
al mercado brasilefnio ~devenido un elemento clave para el desempeno
de las exportaciones- llevd probablemente al gobierno argentino a
aceptar el AEC y a comprometer algunos instrumentos de politica co-
mercial mas de lo que hubiera deseado en esta coyuntura (Chud-
novsky y Porta, 1995a).

5. La coyuntura 1994/1995
a) Algunas novedades

Durante 1994 se mantuvieron o profundizaron algunas tendencias de
la economia propias del periodo inaugurado por la Convertibilidad:
mientras la inflacion interna se equipar6 con la internacional, conti-
nuaron creciendo de modo significativo el producto interno, la inver-
sion, el déficit comercial y ¢l desempleo. En este contexto, la novedad
fue el crecimiento del 20% en las exportaciones y, desde el tercer tri-
mestre del ano, la repeticion de variaciones relativas superiores de las
exportaciones en comparacion con las importaciones. Se produjo una
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CUADRO 7. Argentina. PBI e inversién:
tasas de crecimiento (en porcentajes)
1994-1995 (trimestral)

1994 1995
Periodo 1° trim. 2" trim. 3 trim. 4" trim. | 1° trim.
PBI 8,9 7.3 6,1 6,2 2,6
PBI manuf. 6,2 4,0 3.2 3.4 1,7
Inversion 33,7 21,0 13,7 8.9 -0,1
Inv. en magq. y eq. 51,9 27,9 17,3 6,0 -6,4

Fuente: Ministerio de Economia, Informe Ecendmico, primer trimestre de 1995.

recuperacion de las ventas externas de productos primarios, los que
habian tenido una evolucion ligeramente negativa hasta 1993, se ace-
leraron fuertemente las exportaciones de manufacturas -MOA y MOI-,
relativamente estancadas hasta entonces, y se multiplicaron los ya
crecientes despachos de combustibles.

Por otra parte, el alza tendencial de los tipos de interés en la econo-
mia norteamericana afecté el movimiento de los flujos de capital. El
ingreso neto de capital a la economia argentina resulté en 1994 un
30% menor al del ano anterior. El crecimiento del producto total y, en
particular, del producto manufacturero se desaceleré a lo largo del
ano. El mismo comportamiento registro la tasa de inversién, cuyo ele-
vado promedio anual se explica por el desempeno en el primer semes-
tre (Cuadro 7). La tasa de desempleo salté de 9.3% a 12.2%. El crédito
interno tendié a encarecerse desde mediados de afio y la recaudacion
tributaria disminuy6 también en el segundo semestre. Antes del “efec-
to tequila” la economia ya mostraba signos de enfriamiento, muy pro-
bablemente asociados a los cambios en la situacion financiera externa
y en las expectativas sobre su evolucion.

Todas estas tendencias se acentiian en 1995. En los primeros me-
ses se registra un boom de exportaciones (crecimiento del 50%), que
comprende una expansion generalizada en todos los rubros y muy
marcada en el caso de los bienes primarios y las Mol (cuadros 8 y 9).
Paralelamente, la tasa de variacién de las importaciones (en relaciéon
con el periodo equivalente del ano anterior) se hizo negativa a partir
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CUADRO 8. Argentina. Comercio exterior. Primeros cinco meses de 1995
(en millones de délares y porcentajes)

Exportacion Importacién Saldo
Periodo 1995 Var %la) 1995 Var %f(a) 1995
Enero 1.325 38,0 1.667 8,0 -372
Febrero 1.371 40,0 1.617 8,0 -246
Marzo 1.765 46,0 1.817 4,0 -52
Abril 1.885 48,2 1.447 -1,8 438
Mayo 2.289 47,0 1.672 1.9 617
Total 8.635 8.220 385

(a) Variaecion porcentual acumulada con respecto a igual periodo del ano anterior.
Fuente: INDEC, informacién de prensa.

CUADRO 9, Argentina. Exportaciones: tasas de crecimiento
(en porcentajes)
Grandes rubros y principales mercados

Primer trimestre 1995

Total Primarias MOA MOI Combust.

Mercosur 84,0 99,9 121,7 97,8 12,0
Brasil 97,0 96,0 191,8 117,1 12,1
Nafta 1.7 -12,6 18,0 2,1 -12,4
Europa 52 24,2 -7,9 13,7 88,2
Chile 117.6 -36 49,5 48,1 565,0
Total 46,0 64,5 30,6 50,0 54,3
Crecimiento de las exportaciones (%) explicado por:

Mercosur 51,5 49,1 43,1 74,2 13,4
Brasil 441 43,7 40,9 58,0 10,4

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de INDEC, informacién de prensa
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del mes de marzo. Al final del primer semestre, el saldo acumulado en
la balanza de bienes resulta ligeramente positivo. De este modo, el
sector comercial externo aparece ajustando muy rapidamente a los
cambios en la situacion 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 disminucién abrupta en la oferta de crédito interno, se pro-
longa la desaceleracion del producto total, el producto manufacturero
y la inversion dejan de crecer (caen las importaciones de bienes de ca-
pitall, aparecen indicadores de recesion en las ramas industriales que
lideraron el desempeno sectorial, caen los niveles de ventas internas y
se multiplican los indices de¢ quebrantos de empresas industriales y
comerciales. El indice de desempleo trepa al 18,6 %, triplicando los ni-
veles vigentes a principios de 1991. La contraccién en el nivel de acti-
vidad esta impulsando, ademas, una caida en los ingresos laborales
nominales, por reduccién de horas extras y de la jornada laboral, por
suspensiones temporarias y por renegociacién forzada de los salarios
de convenio (FIEL, 1995). Con una inflacién anual prevista de 3.5%, se
estima que el salario real podria acumular en este ano una caida del
10% como consecuencia de la baja de su valor nominal.

b) El ajuste externo
Las importaciones

La politica de apertura comercial redefinié el componente estructural
de importaciones de la economia. La salida en forma drastica de la re-
presion previa y las condiciones de sobrevalorizacién cambiaria y dis-
ponibilidad de fondos externos que enmarcaron la apertura a partir de
la Convertibilidad profundizaron sus consecuencias. El impacto se
acurmnulé en los dos primeros afos de vigencia del Plan, en los que,
probablemente, cierta incertidumbre en los agentes econémicos sobre
la continuidad de las politicas promovié ademas una anticipacion de
compras de bienes de capital o una acumulacién de stocks de bienes
de consumo e intermedios.

Consolidado €l nuevo umbral estructural, la fuerte desaceleracion
en el crecimiento de las importaciones en 1993 es consecuencia de la
norrnalizacion en los ritmos de abastecimiento y, en buena medida, de
las acciones para administrar la apertura implementadas a partir del
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segundo semestre de 1992. El dinamismo observado en las importa-
ciones de bienes de capital sugiere la continuidad del proceso de mo-
dernizacion del parque instalade, impulsado por las perspectivas de
crecimiento de ia demanda y la evolucién favorable de los precios rela-
tivos del equipamiento.

La tendencia en el segmento de bienes de capital se mantiene firme
durante 1994 —-aunque se concentra en el primer semestre- y se pro-
duce una recuperacion importante en la tasa de crecimiento de las im-
portaciones de bienes intermedios y automoviles. El resultado agrega-
do es un incremento de las importaciones superior al esperado que,
por un lado, resulta de niveles de elasticidad-ingreso relativamente al-
tos y, por otro, estd afectado por el ciclo de precios de algunos produc-
tos. Su estancamiento en lo que va de 1995 esta asociado al enfria-
miento de los niveles de demanda interna: caen las importaciones de
bienes de consumo, de bienes de capital v, fuertemente, de automévi-
les, mientras que las de materias primas y bienes intermedios mantie-
nen una pauta de crecimiento considerable.

Las exportaciones

En los dos primeros afnos de la Convertibilidad el crecimiento de las
exportaciones basadas en recursos naturales -bienes primarios o
MOA- compensod la caida en las exportaciones de MOl. Hay un efecto
precio y nuevos productos (combustibles) en las primeras, una dismi-
nucion importante de la competitividad-precio de las manufacturas
por la tendencia del tipo de cambio y una baja en los precios interna-
cionales de los commodities industriales. Considerando estos elemen-
tos y la expansién de la demanda interna, podria haberse esperado un
peor desempeno de las exportaciones. Dos factores contribuyen a
explicar que su caida no haya sido mayor: hay una disminucién de
costos de produccién por el mayor aprovechamiento de la capacidad
instalada y por sustitucion de insumos importados relativamente aba-
ratados y hay un efecto Mercosur, hacia el que las nuevas condiciones
de preferencia comercial posibilitan desviar viejas y crear nuevas
exportaciones.

En 1993 las exportaciones totales retoman un crecimiento de 7.2%,
a pesar de una caida, mas por cantidad que por precio, en los produc-
tos agricolas y el estancamiento de las MoA. Una quinta parte del cre-
cimiento se explica por las ventas de energéticos, consolidados ya co-
mo un producto importante (10%) en la pauta exportadora y fuerte-
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mente concentrados en el Mercosur y Chile. Las Mol devienen el ele-
mento mas dinamico, superando incluso los niveles de la coyuntura
1989/1990 (tipo de cambio y recesién de hiper). Tres factores explican
su desempeno: la generalizacién y profundizacién del ajuste a nivel
microeconémico (aprovechamiento de capacidad, racionalizacién y mo-
dernizacién), la mejora del tipo de cambio efectivo por las medidas de
promocion implementadas y el Mercosur, el que canaliza ya mas de
un tercio de las exportaciones MOI y explica el 80% de su crecimiento
en el ano. En este caso, a la profundizacion de las preferencias se su-
ma una depreciacion incipiente del tipo de cambio bilateral.

Nuevamente el Mercosur explica una parte significativa (40%) del
salto en las exportaciones registrado en 1994. La depreciacién relati-
va de la paridad peso/real entre los primeros trimestres de 1994 y
1995 alcanza al 25/50% -segun el deflactor de precios que se utilice-
y, principalmente a partir del segundo semestre (en correspondencia
con la implementacion del plan de estabilizacion), se produce una
reactivacion importante de la demanda brasilena que beneficia a MOA
y Mol Entre éstas, especialmente a los bienes de consumo durable.
Cabe senalar que entre las primeras 25 posiciones arancelarias ex-
portadas al Brasil, las materias primas agricolas o productos agrico-
las de baja elaboracién generan el 33% de las exportaciones totales,
los combustibles el 17% y los productos del complejo automotriz otro
17%. En otros términos, casi las tres cuartas partes de las ventas al
principal mercado de exportacion dependen de la evolucién de los
precios internacionales de commodities (agricolas), de necesidades y
decisiones de abastecimiento en condiciones de monopsonio (com-
bustibles) o de transacciones intra-firma y regulaciones en conflicto
(automotriz).

Las exportaciones de combustibles prolongan su tendencia ante-
rior, pero también aparecen en la coyuntura otros elementos que im-
pulsan mayores colocaciones en otros mercados. Por un lado, una
reactivacion de la demanda internacional (los Estados Unidos y Euro-
pa) que impulsa no sélo mayores cantidades sino, ademas, una recu-
peracion de precios en algunos commodities agricolas e industriales.
Por otro, maniobras cuasi fraudulentas con el sistema de promocién
que explican inéditos niveles de algunas exportaciones MoI (oro elabo-
rado, por ejemplo). Como telén de fondo, sigue siendo importante el
ajuste microeconémico: incrementos de productividad por racionaliza-
cién y modernizacién, menores costos por renegociacion de salarios vy,
en el caso de grandes empresas energo-intensivas, menores costos de
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aprovisionamiento basico por avances en la integraciéon vertical o ne-
gociaciones directas en el mercado de energia.

Los factores exdgenos parecen ser determinantes para explicar el
crecimiento del 50% en las exportaciones totales en lo que va de 1995.
Se acentua y generaliza la recuperacién de precios de los commodities,
la caida del dolar en las plazas mundiales genera una devaluacion real
del peso en relacion con las monedas europeas y el yen de alrededor
del 13% y el 20%, respectivamente, desde fines de 1994, se mantiene
—aunque a un ritmo menor- la tendencia a la depreciacién en la pari-
dad peso/real y se prolonga el ciclo expansivo de¢ la demanda brasile-
na (los indices de ventas minoristas en los principales centros urba-
nos registran un crecimiento promedio de 25-30% y las importaciones
totales crecen un 35%). Mas de la mitad del crecimiento de las expor-
taciones totales y el 75% del incremento correspondiente a las Mol se
explica por el Mercosur (Cuadro 9).

Del lado local, el enfriamiento de la demanda interna, que provoca
recesion en algunos sectores, impulsa también un redireccionamiento
de la oferta hacia los mercados externos. Este es el caso (pero no el
unica} del salto en las exportaciones de vehiculos que, a su vez, permi-
te avanzar en la compensacion indicada por el régimen sectorial. El
dato mas novedoso en el proceso de ajuste a nivel microeconémico es,
probablemente, la generalizacion de una tendencia a la deflacién de
los salarios nominales, que refuerza la mejora en la competitividad-
precio.

6. Restriccién externa y desequilibrios internos
a) La Argentina no es México

La devaluacion e inmediata crisis mexicana de fines de 1994 puso so-
bre el tapete todos los peligros de la transicion.19 Sin discutir las di-
versas interpretaciones formuladas, pueden subrayarse los siguientes
consensos: a) el periodo de sobrevalorizacién cambiaria no debe ser
prolongado inadecuadamente; b) no se debe incurrir en un déficit de
cuenta corriente (en relacion con el pBI) excesivo; ¢) no se debe aceptar
un crecimiento excesivo del grado de absorcion doméstica; d) no se de-

16 Véase Frenkel, 1995; Ros, 1995 y las participaciones de Amadeo, Iglesias, Lavagna y
Mailsen de Nobrega en FUNCEX. 1995.
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ben financiar los déficits de cuenta corriente inducidos por expansién
del consumo interno con corrientes de capitales de corto plazo; €) se
debe fomentar el crecimiento del ahorro interno; y f) se debe impulsar
decididamente el crecimiento de la competitividad en el segmento de
bienes comercializables. Para ponerlo en términos de la segunda sec-
cién de este articulo, en el caso de México no hubo deflaciéon de las va-
riables nominales y tampoco los cambios estructurales -al no susten-
tar ni difundir incrementos de productividad en los bienes transables—
habrian convalidado la paridad fijada por el ancla cambiaria. Ante la
fuga de capitales, no quedé otro camino que el ajuste recesivo.

Puede decirse que, para la época del llamado “efecto tequila”, la Ar-
gentina enfrentaba al menos un problema de politica econémica seme-
jante al de México: la persistencia de un déficit comercial importante.
Como también compartia el endeudamiento externo como factor esen-
cial de expansion de la demanda agregada, podia suponerse un final
semejante. Sin embargo, la Convertibilidad y el funcionamiento de un
patrén bimonetario otorgaron mayor solidez al esquema monetario y,
si bien se registro inicialmente un fuerte descenso en el nivel de reser-
vas internacionales y de los depdsitos en el sistema financiero, no
acontecié un proceso explosivo de fuga de capitales. De todas mane-
ras, el shock afecté la capacidad prestable del sistema, desarticulé la
cadena de pagos y tuvo consecuencias recesivas.

Ahora bien, shay otras diferencias importantes en la gestiéon econé-
mica, ademas del esquema monetario y cambiario, que permiten evitar
el colapso o, mas aun, que lo harian imposible por razones enddége-
nas?.20 Los argumentos oficiales (la Argentina no es México) apuntan
a demostrar esto ultimo. Revisemos comparativamente, siguiendo esta
argumentacion, las lecciones o consensos del caso mexicano. Si en al-
gun momento hubo sobrevalorizaciéon cambiaria, habria sido estructu-
ralmente corregida por el crecimiento diferencial de la productividad
vis a vis €l promedio de la economia mundial, derivado del fortisimo
incremento en los niveles de inversion. En todo caso, el déficit corrien-
te no sesia excesivo en términos del pPBI (no mas del 3%),21 estaria im-
pulsado por las importaciones de bienes de capital (lo que fortaleceria

20 Cabe senalar que la influencia de factores cstrictamente politicos en el desenlace de
la crisis mexicana ha sido relativizada o considerada como complementaria de las razo-
nes ccondémicas (Ros, 1995, entre otros).

21 Nétese que. si por el contrario, se considera que hay un efecto tipo de cambio en el
valor nominal del PBI, el coeficiente seria mayor y, probablemente, excesivo.
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los incrementos de competitividad en los sectores de bienes transa-
bles), y se financiaria basicamente con ingreso de capitales de riesgo.
A favor de esta argumentacién cuentan, obviamente, la evolucion de
los indicadores de inversion, productividad y, finalmente, exportacio-
nes y saldo comercial. Quedaria sélo por resolver el déficit en la gene-
racion de ahorro doméstico.

b) Mucho menos, el paraiso

Hay razones que sustentan una evaluacién alternativa. Senalemos que
Nno necesaria ni siquiera probablemente avalan una hipétesis de colap-
so, el quegparece estar mucho mas vinculado a un cambio abrupto en
las expectativas financieras de corto plazo. En primer lugar, hay que
indicar que otra diferencia importante con el caso mexicano (ésta, en
contra) esta en los niveles de desempleo asociados al proceso de res-
tructuracion. Una parte de las ganancias de competitividad (en rigor,
del ajuste a las nuevas condiciones de competencia) se funda en la ex-
pulsién relativa o absoluta -segtin los casos- y persistente del empleo,
y ésta es una caracteristica mas constitutiva que circunstancial de la
restructuracion cum Convertibilidad.22

En segundo lugar, son débiles los efectos de la transferencia al con-
junto del aparato productivo de los incrementos de productividad que
resultan de las nuevas inversiones concentradas en los sectores de
servicios y de las nuevas condiciones de operacion de los mismos. En
algunos casos, la rigidez de los cuadros tarifarios impuestos en las
privatizaciones inhibe el traslado de la mayor eficiencia operativa via
precios. En otros, las ganancias de productividad (rentabilidad) son
internalizadas y apropiadas diferencialmente a través de esquemas de
integracion vertical. La mayoria de las inversiones en el sector manu-
facturero han tendido a recomponer las condiciones operativas de la

22 Las razones que explican el incremento de la tasa de actividad son importantes para
dilucidar esta cuestién. Si mas 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 seria una consecuencia de las virtudes de aquél y. probablemente, tendria un
caracter circunstancial. En cambio, si es la situacién de ingresos generada por ¢l Plan
la que fuerza a que nuevos contingentes se sumen a la demanda de puestos de trabajo,
el incremento del desempleo seria una parte organica del proceso de restructuracion
desarrollado. Por otra parte, “[...] [la] creciente tasa de desempleo |es] causada méas por
una menor demanda laboral agregada que por una mayor oferta de mano de obra”
(Pessino. 1995).
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capacidad instalada, lesionadas por el proceso de desinversion neta de
la década anterior y el ajuste a nivel microeconémico posibilité recu-
perar los niveles de productividad previos. En adelante, hay escaso o
nulo margen para inducir nuevos aumentos de productividad via reac-
tivacion y racionalizacién de operaciones. A su vez, con la probable ex-
cepcion de ciertos casos sectoriales (algunos segmentos de alimentos y
automotriz), no hay indicios sobre un desplazamiento sustantivo de la
frontera de produccién.

En tercer lugar, mas alla del impacto de las nuevas condiciones de
productividad sobre el tipo de cambio de equilibrio de largo plazo, ha
habido correcciones en el nivel de la paridad real efectiva —-importantes
para explicar el sendero de las exportaciones- que pueden ser relativa-
mente efimeras o generar efectos contractivos. La situacion de los in-
gresos publicos, lesionada -entre otros factores- por el mayor sesgo
exportador, limita la posibilidad de continuar con las “devaluaciones
fiscales” y podria llevar, inclusive, a revertirlas. Por otra parte, merced
al desplome del délar y a la tendencia al rezago cambiario en el Brasil,
la paridad actual del peso en relacién con una cesta de las monedas
de los principales socios comerciales se aproxima al nivel promedio de
la década anterior. Cualquier reversion en ambos factores -nada im-
probable- afectaria negativamente la competitividad-precio. Ademas,
el ajuste recesivo puede forzar a una mejora espuria en la relacion tipo
de cambio/salario que agrave la contraccién interna,

En cuarto lugar, el ciclo de precios de algunos productos agricolas
e industriales y los sostenidos niveles de demanda en el Brasil consti-
tuyen otros factores de naturaleza exdégena que promueven en la co-
yuntura una fuerte expansioén de exportaciones. A su vez, la recesién
interna ha contribuido también a profundizar el ajuste y a que el equi-
librio comercial se alcanzara en un periodo sorprendentemente rapido.

En sintesis, en la etapa de auge y frente a la reactivaciéon de la de-
manda agregada, la oferta ajust6é a través del aprovechamiento de
margenes considerables de capacidad ociosa y la multiplicacién de las
importaciones. Mientras la evolucién macroeconémica y las politicas
asignativas impulsaron, en general, un esquema de rentabilidades re-
lativas favorable a los sectores no comercializables, las nuevas condi-
ciones de competencia promovieron un proceso de racionalizacién y
cambios en la funcién de produccién microeconémica hacia menores
contenidos de trabajo y mayor internacionalizacion del proceso pro-
ductivo. En este contexto, avanzé un proceso de heterogeneizacion y
concentraciéon en la estructura industrial, que contiene un polo relati-
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vamente modernizado y reequipado -sostenido por su capacidad dife-
rencial de acceso a financiamiento y/o politicas activas de promocion-
y un conjunto importante de actividades y empresas que subsisten
mediante estrategias meramente defensivas de reduccioén de costos.

El resultado agregado es un parque instalado, en parte mas moder-
no y, en general, operado con un mayor nivel de eficiencia que en el
pasado, que no registra, en general, niveles apreciables de expansion
de capacidad absoluta de produccién. Al ajuste a nivel microeconémi-
co se suman, en coyunturas diversas, factores exégenos que apunta-
lan la evolucién de la competitividad-precio de la economia argentina y
condiciones favorables (circunstanciales o negociadas) en algunos
mercados, para dar cuenta de los nuevos niveles de exportaciones al-
canzados.

Hay razones, entonces, para sostener que la restriccién externa no
ha sido superada. No ha aparecido una ventaja estructural sistemati-
ca que sustituya la dependencia que el desempeno del comercio exte-
rior mantiene en relacién con los factores exégenos. En particular, el
comportamiento actual del saldo comercial no parece sustentable a
largo plazo, a menos que se mantengan o incrementen los niveles de
desempleo, la desaceleracion del crecimiento y la muy favorable situa-
cion de precios y de demanda en los mercados y en los socios comer-
ciales principales. ¢
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