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Resumen

La Oficina de CEPAL en Buenos Aires, a partir de la experiencia recogida en el desarrollo del
conjunto de actividades que abarca la continuidad del programa permanente de analisis e
investigacion sobre la economia argentina, aproxima en los documentos compilados en esta
publicacion, una reflexion sobre lo sucedido y lo por venir, en algunas areas y sectores —aquéllos
sobre los que ha venido desarrollando estudios los ultimos afos.

Por ende, se han realizado nueve documentos que analizan la realidad econémico-social
del pais desde tres ejes. Un eje referencial, de marco general, que agrupa estudios realizados
sobre como se acomodaron las variables macro-fiscales, qué ha sucedido en materia de empleo,
como se equilibro la balanza comercial argentina y hacia donde se ha movido la inversion
extranjera directa. Otro eje con una vision mas orientada a las respuestas microeconémicas ante
las nuevas condiciones, compuesto por tres estudios que exploran el desempefio reciente de la
industria, el agro y las evidencias sobre las conductas innovadoras de los agentes que componen
ambos sectores. Por ultimo, un tercer eje que discute los dilemas que se presentan para el redisefio
de las politicas sociales y los desequilibrios territoriales.

El objetivo de este conjunto de trabajos es realizar una descripcion analitica y exhibir
algunas evidencias empiricas con el proposito de resefiar cudl fue el punto de partida de esa
recuperacion, como se generd aquel proceso, cudles fueron los mecanismos que operaron, y en
donde nos encontramos hoy en relacion a la consolidacion de un proceso de crecimiento estable y
tendencial. En suma, se busca aportar al debate sobre una agenda del desarrollo, favoreciendo la
dindmica de cambio estructural mediante la acumulacion de capacidades tecnologicas y la
calificacion de recursos. No se trata de dar respuestas, ni propuestas de politicas, sino de indicar
el punto de partida y los interrogantes y desafios que se abren para consolidar un sendero de
crecimiento sostenido, sin grandes oscilaciones, que permita expandir la base de generacion de
riqueza y garantice una mayor inclusion social.
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I. Crisis, recuperacién y nuevos dilemas.
La economia argentina 2002-2007

Guillermo Anllé, Bernardo Kosacoff y Adrian Ramos

A mas de un lustro de la recesion de finales del milenio pasado que decantara en la crisis de salida
de la convertibilidad, se impone la realizacion de un balance que permita dirimir los nuevos
dilemas que se presentan a los viejos desafios que enfrenta el desarrollo de nuestro pais.

En pos de aproximar una reflexion en este sentido, este documento, elaborado por la
Oficina de CEPAL en Buenos Aires, aporta algunas reflexiones sobre lo sucedido y lo porvenir,
desde el analisis de algunas areas y sectores sobre los que ha venido desarrollando estudios los
ultimos afios.

En este sentido, se han realizado nueve documentos que analizan la realidad econémico-
social del pais desde tres ejes. Un eje referencial de marco general que agrupa los estudios
realizados sobre como se acomodaron las variables macro-fiscales, qué ha sucedido en materia de
empleo, como se equilibro la balanza comercial argentina y hacia donde se ha movido la
inversion extranjera directa; otro eje con una vision mdas orientada a las respuestas
microecondémicas ante las nuevas condiciones, compuesto por tres estudios que exploran el
desempetio reciente de la industria; el agro y las evidencias sobre las conductas innovadoras de
los agentes que componen ambos sectores; y, por tltimo, un tercer eje que discute los dilemas que
se presentan para el redisefio de las politicas sociales y los desequilibrios territoriales.

El objetivo de este conjunto de trabajos es una descripcion analitica y la exhibicion de
algunas evidencias empiricas con el proposito de resefiar cudl fue el punto de partida de esa
recuperacion, como se generd aquel proceso, cudles fueron los mecanismos que operaron, y en
dénde nos encontramos hoy en relacion a la consolidacion de un proceso de crecimiento estable y
tendencial. En suma, se busca aportar al debate sobre una agenda del desarrollo favoreciendo la
dindmica de cambio estructural mediante la acumulacion de capacidades tecnologicas y la
calificacion de recursos. No se trata de dar respuestas, ni propuestas de politicas, sino de so6lo
indicar el punto de partida y los interrogantes y desafios que se abren para consolidar un sendero
de crecimiento sostenido, sin grandes oscilaciones, que permita expandir la base de generacion de
riqueza y garantice una mayor inclusion social.
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1. Los grandes agregados

El desempefio econdomico argentino luego de la convertibilidad esta caracterizado por un
sorprendente desempefio positivo. Desde entonces, la economia argentina ha experimentado un
desempefio positivo que incluso aquéllos mas optimistas no pudieron pronosticar, expresado en
un acelerado crecimiento a una tasa acumulativa anual promedio del 8,2% entre 2002 y 2007.

En términos macroeconémicos hoy existe un punto de partida que es totalmente distinto del
que teniamos en la década pasada. Hemos podido dejar atras la convertibilidad sin repudiar el uso de
la moneda local y se reestructurd una parte mayoritaria de la deuda externa, con resultados muy
beneficiosos para el pais, asociados a la reduccion de tasas, quitas y maduracion de los plazos.

La tendencia hacia la normalizacion econdmica permiti6 la recuperacion de los niveles de
actividad precrisis y la notable creacion de puestos de trabajo. La evolucion de empleo y de las
remuneraciones indujo a una intensa reduccion de los atn elevados indices de pobreza e
indigencia. La cuenta corriente del balance de pagos y el saldo comercial son superavitarios. El
contexto internacional de subas de las materias primas —asociado a la expansion de China e India-
y bajas tasas de interés, ha sido muy favorable para el pais en los ultimos afios, con previsiones de
mantenerse esta situacion en el mediano plazo, generando una ventana de oportunidad para el
pais. La Argentina es hoy una economia abierta, en la cual las exportaciones mas las
importaciones representan un 45% del PIB, esto es, mas del doble que a principios de los noventa.

La recomposicion del proceso de inversion fue mayor de lo esperado y ya alcanza los valores
picos de los noventa. La inversion en equipo durable de produccion superd en 2006 los niveles
maximos previos, si bien quedo algo por debajo de esos registros como fraccion del PIB. Se observo
una elevacion apreciable en la capacidad de produccion, en el sector manufacturero en particular.

Por su parte, desde los afios noventa las empresas transnacionales han incrementado su
presencia inicialmente por las privatizaciones, después por la busqueda de recursos naturales,
luego en la concentracion bancaria y al final en un notable proceso de adquisiciones -donde se
vendieron alrededor de 800 posiciones de mercado de empresas nacionales-. Uno de los
fenomenos que se esta produciendo en esta etapa es el creciente peso de Brasil como inversor en
la economia argentina.

De todos modos, cuando comparamos los indicadores econémicos y sociales actuales con los
observados en la década del setenta, nos asoma con total claridad el enorme desafio que debemos
asumir para recuperar el bienestar, la equidad y la dignidad del conjunto de la poblacion. Desde 1975
a 2007, el PIB per-cdapita creci6 a una tasa anual del 0,6% anual y se generaron 19 afios del
crecimiento del nivel de actividad y 14 afos de crisis, desempefio que evidencia el estancamiento y la
extrema volatilidad en un contexto de creciente heterogeneidad y exclusion social.

Macroeconomia en la recuperacion

La crisis asociada con la ruptura del régimen de convertibilidad puso en cuestion al sistema de
contratos en su conjunto, y a la propia organizacion monetaria. Cetrangolo, Heymann y Ramos
sefialan que en un contexto de ese tipo, resultd notable el surgimiento de signos de repunte de la
economia en el lapso de unos meses, y remarcan que, no obstante la intensidad de la crisis
monetaria y fiscal y la abrupta depreciacion externa de la moneda, la reaccion se apoy6 en que no se
registraron fendmenos de huida del dinero en las transacciones cotidianas. La memoria de los
precios nominales contribuy6 a reforzar las conductas de busqueda de los potenciales compradores
y, por su parte, el muy alto desempleo no abria margenes para deslizamientos salariales.

Para los autores, este impacto moderado sobre los precios y el sostenimiento de la
demanda de moneda dieron tiempo a que reaccionaran las politicas fiscales y monetarias. La
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fuerte devaluacion incrementd bruscamente el valor de las exportaciones. La aplicacion de
derechos de exportacion transfirio al sector publico parte de este incremento, mientras que el
gobierno mantuvo comprimidos los gastos. El alivio de la situacion de caja del gobierno redujo la
presion sobre la politica monetaria. El aumento mismo del tipo de cambio increment6 el potencial
de esas reservas como instrumento de regulacion cambiaria. Al moderarse los riesgos de un
colapso de aun mayor gravedad se fueron generando los requisitos de una reanimacion.

De todos modos, el estado de la economia al tocar el fondo de la crisis mostraba una
fuerte perturbacion. Existia un volumen muy grande de recursos ociosos. La intensidad de la
desocupacion y los cambios de precios relativos asociados con la devaluacion tendian a agudizar
las condiciones de pobreza. Como contraparte, mayores margenes entre precios y costos laborales
contribuian a mantener la generacion de fondos de las empresas. En un breve lapso, asimismo, se
habian producido fuertes cambios patrimoniales, entre los cuales se contaban un brusco aumento
del poder de compra interno de los activos que los residentes mantenian en el exterior, y una
reduccion del endeudamiento interno de las empresas, mientras que diversas firmas habian
suspendido pagos sobre sus obligaciones en divisas fuera del sistema financiero.

En una primera fase, la recuperacion del nivel de actividad, que tom6 rapidamente
velocidad, se verificé junto con una variacidon pequeia, o tal vez todavia negativa, en el stock de
capital y la capacidad de produccion. La considerable suba del consumo contribuyd
significativamente a la suba de la demanda interna, y la evolucion de las decisiones de inversion
en equipamiento, como caracteristica general, parece haber estado guiada especialmente por
planes destinados a satisfacer demandas sobre horizontes no demasiado largos. En todo caso,
hacia fines de 2006, el coeficiente de inversion en equipo durable a precios constantes se acercaba
a los niveles maximos de la década anterior. En los sectores de infraestructura la conmocion
contractual asociada con la crisis dejo un numero importante de controversias pendientes, siendo
la situacion energética motivo de especial atencion por la posibilidad de que emergieran cuellos
de botella ante la evolucion creciente de la demanda.

Junto con la gradual reduccién en los flujos de salida de capitales, los saldos del
intercambio se reflejaron en considerables excesos de oferta de divisas por parte del sector
privado. El Banco Central sostuvo la paridad con una leve deriva ascendente. Esto se
correspondi6 con una moderada apreciacion real con respecto al ddlar, el que a su vez se deprecid
respecto a las monedas de otros socios comerciales de la Argentina, de manera que el tipo real de
cambio multilateral varié poco, sobre niveles considerablemente mayores que en la década
previa. Las operaciones de esterilizacion monetaria no modificaron la tonica de bajas tasas de
interés, dadas la inexistencia de expectativas devaluatorias y la moderada demanda de crédito del
sector privado.

Como sefialan los autores, desde el punto de vista fiscal, la contribucion de los derechos
de exportacion y el fuerte incremento de la recaudacion por impuestos sobre la actividad y los
ingresos internos elevod al coeficiente de tributacion a niveles netamente mayores que en periodos
previos. Esto sostuvo apreciables superavit primarios y, al mismo tiempo, permitié un
considerable incremento del gasto del gobierno. Por otro lado, la reestructuracion de la deuda
publica formalizada a comienzos de 2005 redujo el volumen de las obligaciones y alivié los flujos
de pagos comprometidos. El sector publico generé excedentes financieros, de manera que no
presiond sobre los mercados de crédito, ni estuvo especialmente condicionado por los vaivenes de
opinion en esos mercados.

El mantenimiento de holguras fiscales y en las cuentas externas ha sido un rasgo
caracteristico, y saliente, del episodio, y alejo la perspectiva de un freno originado en el
endurecimiento de esas restricciones de presupuesto. Los autores sefialan, finalmente, que las
condiciones para desembocar en un sendero de crecimiento persistente incluirian, junto con un
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contexto externo que permita ese transito, el afianzamiento de conductas observadas a lo largo de
la recuperacion, y la adaptacion o transformacion de otras. Entre los elementos, interrelacionados,
del comportamiento macroeconoémico, que resaltan por su relevancia, mencionan los siguientes
cinco: 1) la consolidacion de un movimiento de expansion en la produccion de bienes transables, como
factor de crecimiento en si y como soporte del incremento de la demanda interna; ii) la generacion de
corrientes de inversion y de ahorro que sostengan la acumulacion de capital y de riqueza sin presionar
sobre la capacidad de financiamiento y sobre el potencial de servicio de créditos; iii) la consolidacion
de una situacion fiscal solvente, caracterizada por superavit que permitan la atencion de obligaciones
externas al tiempo que tomen en consideracion las fluctuaciones ciclicas; iv) la consistencia de una
busqueda efectiva de equilibrios distributivos con la percepcion de incentivos aptos para reforzar la
actividad de inversion privada; y v) una evolucion de la demanda agregada, los ingresos nominales y
la formacion de precios que facilite el crecimiento de las cantidades producidas con una trayectoria
inflacionaria lenta y de baja volatilidad.

Por su parte, la rapidez y duracion de los incrementos en la produccion agregada fueron
implicando paulatinas reducciones en los niveles de capacidad ociosa y una apreciable absorcion
del desempleo, que se ubico a fines de 2006 por debajo del 9%. Esto fue acompafiado por un
repunte de los salarios reales, aparentemente menor a la caida previa en el caso de los
trabajadores informales, pero mayor que esa caida en el segmento formal. En un contexto donde
la estructura de precios relativos seguia en transicion, con el gasto interno en fuerte expansion, y
tendencias a la apreciacion real frente a valores crecientes de los bienes transables, se configuro
un movimiento inflacionario que tomo cierto impulso, dentro de rangos moderados. La politica
econdémica manifestd preocupacion por esa evolucion y, al mismo tiempo, busco no frenar la suba
de la demanda.

El mercado de trabajo luego de la crisis. Avances y desafios

Luis Beccaria, en el primer trabajo realizado para esta publicacion conjunta, sefalaba a
comienzos del 2007 que desde mediados de los setenta se venia registrando una persistente
acumulacion de dificultades en el plano laboral y distributivo. Asimismo, los afios noventa fueron
afios dificiles para el mercado de trabajo, y su comportamiento fue determinante en la
continuacion de la tendencia al deterioro distributivo. Esto llevd a que la sociedad argentina
comenzase el nuevo siglo atravesando una complicada situacion social. La misma se expresaba en
elevadas incidencias del desempleo, la precariedad y la pobreza, asi como en las amplias brechas
de bienestar existente entre diferentes sectores. Sobre este dificil cuadro social se descargaron los
efectos que produjo el abandono del régimen de la convertibilidad, que se habia tornado
insostenible hacia el final de los noventa.

El autor indica, asimismo, que la recuperacion econdmica que se inicié a los pocos meses
de la salida del régimen de tipo de cambio fijo no s6lo fue intensa, sino que tuvo efectos también
significativos en el mercado de trabajo, especialmente en lo que hace al empleo. La ocupacion
total crecid a una tasa muy elevada, incluso cuando se la relaciona con el acelerado ritmo de
aumento del nivel de actividad agregado. La elasticidad empleo—producto promedio de estos afios
de recuperacion resulto, entonces, muy alta alcanzando niveles no conocidos en el pais durante
otras fases expansivas. Sin embargo, como esta respuesta muy elastica del empleo al nivel de
produccion se explica principalmente por el aprovechamiento de una amplia capacidad ociosa
existente al finalizar la prolongada recesion, la misma ha ido disminuyendo en el tiempo, aunque
continua ubicandose en valores relativamente altos.

Ese comportamiento del empleo permitié reducir la tasa de desocupacién a mas de la
mitad, la que se encontraba a mediados del 2006 en niveles cercanos al 10% (y de
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aproximadamente el 12% cuando se considera como desempleados a los beneficiarios de los
planes de empleo ocupados).

La desocupacion constituye la manifestacion mas critica de los problemas laborales, pero
no la unica. La precariedad resulté un fendémeno mas difundido y vino creciendo incluso desde
los ochenta —aun en fases de aumento del PIB— por lo que los niveles de 2002 eran muy elevados.
La recuperacion no tuvo aun un efecto muy importante sobre esta dimension, ya que la
proporcion de trabajadores registrados no se alteré entre ese momento y mediados de 2006. Sin
embargo, el comportamiento que se observa durante ese afio y el anterior marcan una diferencia
significativa no solo respecto a los afos previos sino a los ochenta y los noventa. En este periodo
mas reciente, se ha acelerado la creacidon de puestos de trabajo asalariados registrados, llegando
ellos a explicar la totalidad —e incluso mas— de las ocupaciones netas adicionales. Tal
comportamiento sugiere que, junto con la persistencia del proceso de crecimiento, se ha reducido
la incertidumbre que enfrentan los empleadores respecto al sostenimiento del proceso de
crecimiento econdmico. Esto también se refleja en el hecho de que el aumento de las horas
trabajadas por persona tuvo una mayor preeminencia como medio para incrementar el uso del
trabajo en los primeros afos, pero que fue decreciendo con posterioridad.

La construccion y la industria lideraron el proceso de expansion productiva y también
ocupacional, aunque el empleo de algunos servicios, como los personales y los brindados a las
empresas, fue asimismo muy dindmico. En estos afios también se alteré la tendencia a la
reduccion de la ocupacion de trabajadores de baja calificacion que habia prevalecido en los
ochenta y noventa. Esta tendencia crecié a una tasa significativa, aunque menor a la de quienes
tenian escolarizacion intermedia —grupo cuyo empleo fue el de mayor expansion—y alta.

AUn asi, continia Beccaria, las remuneraciones reales no tuvieron el mismo ritmo
relativo de recuperacion que el empleo, ya que aun a mediados de 2006 no se habian podido
alcanzar, en promedio, los valores de fines de 2001; esto es, los que prevalecieron en el momento
previo al fuerte deterioro que ocurrié cuando los precios crecieron luego de la devaluacion. Cabe
recordar en este sentido, que la ocupacion de octubre de 2001 (neta de beneficiarios de los planes
de empleo) se alcanzo en el segundo trimestre de 2003 y, menos de un afio después, se iguald el
maximo anterior.

Esta recuperacion mas lenta de los ingresos explica en parte que la pobreza se ubique
todavia en valores no muy diferentes de 2001, no obstante lo sucedido con el empleo y con la
distribucion del ingreso familiar. En efecto, el grado de desigualdad de esta ultima se redujo
manifiestamente —lo que llevo al coeficiente de Gini de 2006 a niveles similares a los de 1991.
Tal dinamica de las brechas relativas de los ingresos familiares obedeci6 a la mejora ocupacional
pero también a la reduccion de la concentracion de las remuneraciones. Pareceria que las politicas
de ingreso adoptadas al inicio del periodo —aumentos de suma fija e incrementos del salario
minimo— constituyen un elemento importante al momento de explicar la reduccién de las
diferencias entre los ingresos medios de los trabajadores con diferentes calificaciones.

El importante crecimiento econdomico —que se verifico a un ritmo anual de casi 9%
durante cuatro afios— ha permitido ir morigerando los principales problemas laborales y sociales
que enfrentaba el pais en 2002, en particular, el desempleo y el subempleo. Conviene, sin
embargo, enfatizar que los registros que actualmente prevalecen, ain los correspondientes a esas
variables, continlan siendo preocupantes y la busqueda de su pronta disminucién contintia
encabezando el listado de los desafios que enfrenta la politica econdmica y social.
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IED en la Argentina. Crisis, reestructuracion y nuevas tendencias

La crisis gener6 una serie de cambios significativos. El que primero se hizo sentir fue el deterioro
de la situacion patrimonial, dado el peso de la deuda en dolares en muchas empresas. Asi, el
periodo transcurrido desde el fin de la convertibilidad puede ser caracterizado como de
desendeudamiento y reestructuracion. A partir de la devaluacion, los niveles de endeudamiento
crecieron en forma significativa, en un contexto en el que la demanda interna se habia retraido
severamente y la ausencia de crédito, tanto interno como externo, ponia a las empresas en una
situacion delicada.

Sin embargo, contrariamente a lo esperado ante este panorama desolador, el documento
remarca que lejos de haberse producido una salida masiva de empresas extranjeras del pais,
podria decirse que las empresas se reordenaron internamente en un periodo de tiempo muy corto,
aprovechando la expansion de la actividad economica. Asimismo, como sefalan los autores, este
fenomeno tiene matices sectoriales y de tipos de empresas. En efecto, en los sectores de servicios
privatizados y en el sector financiero, se han producido algunos casos de salidas y de
transferencias accionarias vinculadas con la reestructuracion de pasivos. En el caso de la
inversion extranjera mas “tradicional”, la rapida recuperacion del nivel de actividad y el cambio
en los precios relativos permitieron que se produjera un proceso de desendeudamiento que
practicamente esta concluido en un tiempo muy corto y sin subsidios por parte del Estado. Las
politicas de desendeudamiento se llevaron a cabo a través de cancelaciones con fondos de las
empresas, con aportes de los accionistas, o mediante reestructuraciones de deuda.

Los aportes de capital constituyeron el componente mas importante de IED durante el
periodo 2002-2005, con montos anuales muy significativos. El analisis de la composicion de los
aportes muestra que el destino principal de los mismos en este periodo ha sido la cancelacion de
deuda, en su mayor parte deuda intra-corporativa. Las capitalizaciones practicamente explican el
total de los aportes de los afios 2002 (el nivel mas alto de la serie), y 2003. Los aportes para
ampliaciones y nuevos proyectos recobraron importancia a partir del afio 2004.

Por otro lado, las principales reestructuraciones que se llevaron a cabo en el periodo
correspondieron a empresas que explicaban el 40%- 45% de la deuda externa total del sector
privado no financiero a fines de 2001 (sin deuda entre filiales), y el 70% de la deuda en titulos a
la misma fecha. Algunas pocas empresas reorganizaron sus pasivos rapidamente y sin ingresar
previamente en cesacion de pagos; sin embargo, en la mayoria de los casos las reestructuraciones
implicaron algin grado de reduccion en el valor nominal de la deuda.

Estas politicas, y la revaluacion del peso a partir de 2003, llevaron a que ya en 2004 los
coeficientes pasivo/activo, tanto del sector petrolero como del sector transable, alcanzaran niveles
similares a los previos a la crisis. En tanto, para el caso del sector no transable, dicho coeficiente
en 2005 se encontraba todavia algunos puntos por encima del nivel que tenia en 1998. Para el
agregado de empresas de IED, el coeficiente de fines de 2005 se encontraba ligeramente por
debajo de 1998.

Luego de la crisis y el abandono de la convertibilidad, en el afio 2003, la inversion
extranjera lleg6 a las cifras mas bajas, por alrededor de US$ 1 600 millones.

A partir de 2004 los flujos se recuperan, alcanzando valores significativos, especialmente
si los consideramos en términos del producto. En estos términos, los flujos 2002-2005 se ubican
por encima del 2% del producto en promedio, valores similares al promedio 1992-1998, y
alcanzan mas del 2,5% en 2004 y 2005. Sin embargo, a diferencia de los noventa, no puede
hablarse de una oleada de IED, asi como tampoco de una retirada del capital extranjero.
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Tras la crisis, una caracteristica destacada es la recuperacion sostenida de la renta de la
IED. Este es un fenémeno generalizado, no obstante lo cual hay comportamientos marcadamente
distintos entre las empresas productoras de bienes transables y las de no transables. En el primer
caso la recuperacion es mas temprana y también mas fuerte y se produce inmediatamente después
de la devaluacion, mientras que en los no transables es mas tardia y menos pronunciada.

En comparacion con los noventa, es muy evidente la pérdida de importancia relativa de la
venta de paquetes accionarios en las transacciones de IED y en el financiamiento externo del pais.
Sin embargo, estas cifras subvaloran o reflejan solamente una porciéon del movimiento ocurrido
en las empresas. Por un lado, los flujos por las operaciones “reversas”, o sea por las compras de
residentes a no residentes, restan en el total de transacciones registradas en el balance de pagos.
Por otro lado, no se registran las operaciones que son transferencias de acciones cuando las dos
partes, compradora y vendedora, son no residentes. Por ultimo, los bajos precios de las
transacciones, como consecuencia de la crisis, afectan el valor total registrado. Las transferencias,
sin distincién del pais de origen de las partes, de las principales adquisiciones, practicamente
cuadruplican el valor de lo registrado en el balance de pagos. Casi el 70% de este valor total lo
explican transacciones entre no residentes.

En este contexto, se detectan algunos fenomenos novedosos que es importante resaltar.

Uno de los fendmenos que se esta produciendo en esta etapa es el creciente peso de Brasil
como inversor en la economia argentina. Esta importancia esta dada, no s6lo por su incidencia en
los flujos totales de inversion, sino ademas por el hecho de que los inversores brasilefios han
adquirido empresas que son lideres o jugadores importantes en los sectores de actividad en los
que actuan (frigorificos, cerveza, cemento, petroleo, acero), pasando a convertirse en un actor
importante para la economia del pais.

En cuanto a la recuperacion de los aportes para nuevos proyectos a partir de 2004,
consideramos importante resaltar la evolucion en algunos sectores, tanto tradicionales receptores
de IED (agro, automotriz, hoteleria) como “nuevos” (servicios transables, mineria). Se trata de
sectores muy diversos pero que, a partir de las condiciones macroeconémicas favorables,
muestran nuevos horizontes para la inversion extranjera, a la vez que plantean nuevos desafios
para la politica publica.

Evolucién reciente de la balanza comercial argentina. El desplazamiento de la
restriccion externa

El coeficiente de apertura de la economia argentina, estimado como el promedio de la suma de
exportaciones e importaciones en relacion con el Producto Interno Bruto (PIB), pasé de 11% para
el trienio 1996-1998 a 22% en 2006; la consecuencia inmediata que sigue a esta observacion es
que el sector comercial externo se ha convertido en un factor relativamente importante de la
demanda agregada. Parte de este incremento se explica por la correccion nominal a la baja en el
PIB medido en ddlares, introducida por la fuerte devaluacién del tipo de cambio real en enero de
2002; pero otra parte de ese brusco cambio en el grado de apertura responde, fundamentalmente,
al desempefio de las exportaciones de bienes y servicios. En los ultimos quince afos, las
exportaciones argentinas (en ddlares corrientes) se multiplicaron por mas de cuatro veces, luego
de dos saltos claramente marcados. Estabilizadas alrededor de los US$ 12 000 millones hasta
1994, se ubicaron en una meseta de US$ 25 000 millones a partir de 1996 y volvieron a crecer
ininterrumpidamente desde 2002, para ubicarse en la actualidad cerca de los US$ 50 000
millones. Las importaciones, instaladas en un nuevo piso por la reforma comercial de los noventa,
han seguido al ciclo econdmico y, ya en el 2006, superaron al valor que registraban en el anterior
maximo de crecimiento de 1998. La novedad es que, en esta ultima fase, la economia crece a
tasas sostenidas y, simultineamente, mantiene importantes superavit comerciales.
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Como se puede ver en el documento correspondiente, la modificacion del régimen
macroecondmico a comienzos de 2002 dio paso a la emergencia y consolidacion de una fase de
crecimiento acelerado y sostenido de la economia argentina en la que, entre otros cambios, la
dinamica del sector externo y las formas de ajuste de la balanza de pagos resultan muy diferentes
a las predominantes durante todo el periodo de la convertibilidad. En primer lugar, la cuenta
corriente, desde 2002, y la cuenta de capital, desde 2004, han registrado saldos positivos, lo que
permitié6 recomponer y expandir el nivel de reservas, y llevar adelante un proceso de
“desendeudamiento” con algunos acreedores institucionales. En segundo lugar, también se
produjo una reversion en el signo de la balanza comercial; inicialmente, como consecuencia de la
caida —por ajuste recesivo- de las importaciones, pero, desde 2003, en virtud de una persistente
tendencia de crecimiento de las exportaciones. El desempefio de las ventas externas ha
posibilitado acumular superavit comerciales anuales del orden del 6% del PBI, a pesar de la
reactivacion y aceleracion de las importaciones, en correspondencia con la evolucion general de
la economia.

Un primer punto a resaltar del periodo mas reciente es que el dinamico desempeifio de las
exportaciones argentinas ha sido paralelo a la recuperacion y crecimiento de la demanda interna.
Esta circunstancia puede ser uno de los factores explicativos del hecho de que, a pesar del
indudable efecto de mejora en la competitividad-precio inducido por la fuerte depreciacion de la
moneda en términos reales, las exportaciones argentinas no hayan crecido mas que el comercio
mundial en el mismo periodo, o lo hayan hecho menos que las de otros paises de América Latina.
La participacion de las exportaciones argentinas en el total de las exportaciones mundiales ha
estado en torno al 0,45% a lo largo de los tltimos doce afios, con escasa variabilidad.

Por otro lado, la evolucion del comercio mundial ha sido un factor esencial de empuje
para las exportaciones. En este caso, el perfil de especializacion ha tenido un efecto favorable:
una parte importante de la canasta exportadora estd compuesta por productos con una evolucion
muy positiva en el comercio mundial en este periodo y, a su vez, algunos de los principales
mercados a los que se dirigen se han comportado con un marcado dinamismo comprador. Debe
recordarse que, si bien la evolucion de los precios internacionales contribuy6é positivamente, la
mayor parte del crecimiento de las ventas externas se explica por un aumento en las cantidades.

De todas maneras, la canasta exportadora argentina permanece concentrada en cerca del
85% en bienes primarios, combustibles y manufacturas de bajo contenido tecnologico intensivas
en recursos naturales o escala; la diversificacion hacia bienes de mayor contenido tecnologico
alcanza, fundamentalmente, a la industria automotriz y quimica, en el marco de estrategias
intrafirma a nivel regional, ya largamente consolidadas.

No deja de llamar la atencion que, a igual nivel de producto interno pero con apreciable
diferencia en el alineamiento cambiario, el contenido de importaciones de la economia en esta
fase sea igual o superior al registrado en 1998. Ciertamente, el comportamiento a la baja de los
precios de algunos productos de importacion ha favorecido esta situacion. En este contexto, hay
varios factores que han impulsado el crecimiento de las importaciones. La recuperacion del
proceso de inversion ha sido una de las fuentes principales; en este sentido, los autores indican
que, asi como en este periodo ha habido pocos avances en materia de sustitucion de
importaciones, en general, en el caso de la industria de bienes de capital éstos han sido nulos.
Asimismo, la ausencia de eslabonamientos locales ha introducido una cierta rigidez en toda la
estructura de abastecimientos, incluyendo la oferta de bienes intermedios, insumos y
componentes, lo que sesga estructuralmente hacia los contenidos importados. Del mismo modo,
aun en el marco de una extraordinaria recomposicion de los margenes operativos, los agentes
econdémicos han mantenido una cierta “preferencia por la liquidez”; el negocio de la importacion,
considerando que hay ya costos hundidos del aprendizaje importador y una plataforma
desarrollada para hacerlo, satisface dicha practica. Finalmente, la consolidacion de héabitos de
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consumo en torno a bienes de rapida obsolescencia “de mercado” ha favorecido también el
dinamismo de las importaciones.

Se ha desarrollado en los ultimos dos afos una corriente de inversiones que tendien a
incrementar la oferta en aquellos sectores largamente consolidados como exportadores, alentada
por la situacion del mercado mundial y el cuadro de incentivos macroecondémicos vigentes. En
cambio, no aparecen sefiales claras de un proceso de cambio estructural que pueda generar una
mayor diversificacion de la canasta exportadora y sustitucion de importaciones de bienes
tecnologicamente complejos. Hay que recordar que solo en algunas oportunidades excepcionales
la economia argentina ha podido sostener por un tiempo el crecimiento simultaneo de las
exportaciones y el mercado interno. Generalmente, en algun punto del camino, hubo que optar
por precipitarse hacia el desequilibrio externo o el ajuste recesivo. Ciertamente, la coyuntura
actual parece estar (;todavia?) lejos de enfrentar ese dilema; pero, para evitarlo a largo plazo y, en
particular, si se pretende mantener el crecimiento y avanzar a la vez en un proceso de distribucion
progresiva del ingreso, las ganancias de competitividad deberian provenir, fundamentalmente, de
mejoras en la productividad y en la calidad de la estructura productiva.

2. Evidencias de la micro

La salida de la convertibilidad llevé a un cambio de precios relativos -como consecuencia de la
devaluacion del peso-, lo que genero tanto el abaratamiento relativo de la mano de obra como un sesgo a
favor de la produccion de transables. Al mismo tiempo, el nuevo conjunto de incentivos implicitos
implicod un cambio en las rentabilidades relativas, dando lugar a un notable proceso de expansion.

Como consecuencia de ello, en este ultimo periodo, la industria revirtié -parcialmente- la
tendencia de los ultimos treinta afios a perder participacion relativa en el producto total. Dos
rasgos distintivos del perfil post devaluacion marcan este desempefio: la expansion simultanea de
la mayoria de las ramas manufactureras y la creacion generalizada de empleo. No obstante esta
recuperacion, la configuracion sectorial de la industria no se ha modificado de un modo
significativo, al tiempo que el cambio en los precios relativos parece haber acentuado aun mas las
asimetrias de rentabilidad preexistentes al interior del sector industrial.

Por su parte, el agro se destacd por un marcado y sostenido crecimiento, ocupando un rol
protagonico en la recuperacion del pais en el ultimo lustro, con cambios radicales en su
organizacion derivados principalmente de la irrupcion de un conjunto de diversas innovaciones.
Los ultimos quince afios han sido claramente un periodo de cambio tecnoldgico en todos los
ordenes para la produccion agropecuaria en el pais, situdndonos a la vanguardia de los mismos.
Soélo por eso se puede explicar que a la salida de la convertibilidad, un sector que se encontraba
practicamente en la bancarrota, a pesar de las inversiones realizadas, se pudiera convertir en
vector de desarrollo. El agro se vio beneficiado por la combinatoria positiva de la mejora en los
precios internacionales en los commoditties con perspectivas sostenidas en el tiempo —fruto del
crecimiento de la demanda internacional por la incorporacion de amplios sectores de la poblacion
en China e India, y los cambios en el escenario internacional-, la caida en los costos de
produccion —basicamente por el reacomodamiento de los precios relativos en el mercado interno-
y el sendero tecnoldgico que el sector venia recorriendo -el cual era el adecuado para responder
velozmente a los cambios en la demanda. Obviamente, esta dindmica de cambio deja abierta un
conjunto de interrogantes a futuro, asi como establecio una serie de desafios y problemas nuevos.

El desempefio macroecondmico de inicios del decenio de los noventa se caracterizd por
un aumento notable de la demanda interna, impulsada por el crecimiento de la oferta de crédito
local e internacional. Durante el régimen de convertibilidad, la volatilidad de los flujos de capital
-y sus efectos sobre la oferta de crédito y el nivel de actividad- eran una fuente de fragilidad
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financiera potencial. Ante ese esquema, las empresas industriales absorbieron la caida de los
margenes de rentabilidad derivada de la competencia de los productos importados mediante la
comercializacion de mayores volimenes. La colocacion de productos en el mercado implicaba
transacciones a crédito con plazos de 150/180 dias. Este proceso se efectud sobre una cadena de
pagos aun sensible a los vaivenes economicos.

En este contexto, los incrementos de la tasa de interés internacional y la devaluacion
mexicana provocaron una crisis financiera en 1995. La rapida superacion de la crisis es probable
que haya contribuido a reafirmar las percepciones positivas sobre la solidez de un esquema
macroecondmico que ahora incrementaba las exportaciones, el ahorro y el empleo. Entonces, para
calzar las operaciones de crédito comercial las empresas industriales elevaron los niveles de
endeudamiento en dolares. De la misma forma, la relacion de la deuda de largo plazo (dolarizada)
a deuda de corto plazo de las empresas vario prociclicamente. Dada una estructura financiera con
flujos de ingresos en moneda local, la dolarizacion de la deuda aunque permitié extender los
plazos, provocé un aumento substancial del riesgo de devaluacion.

Desde 1998, la economia argentina estuvo afectada por varios choques negativos en
forma simultanea (crisis rusa, devaluacion en el principal socio comercial, abrupta caida en los
precios de los exportables, persistente fortaleza del dolar, desplazamiento del sector privado de
los mercados de financiamiento interno por parte del sector publico). En cada uno de esos
choques, se pudo identificar en las empresas tanto una reduccion del apalancamiento como de la
duracion de la deuda: al comprimirse el patrimonio neto de una firma, los acreedores desplazan su
demanda hacia deuda de menor madurez. Esto aumentaba la fragilidad de la firma al tener que
financiar activos de largo plazo con pasivos de corto. El proceso continud, puesto que esto a su
vez incentivaba a acortar ain mas los plazos a los acreedores.

El inicio de un largo periodo dominado por la recesion modificé las expectativas respecto
al potencial de crecimiento de la economia y la solvencia del sector publico, provocando por
ultimo el colapso definitivo del régimen econémico. En lo inmediato, la economia debia evitar
caer en una situacion de inestabilidad extrema. Desvirtuando algunas previsiones sobre
hiperinflaciones ineluctables o necesidades imperiosas de instituciones “importadas”
(dolarizacion, banca off shore, etc.), desde mediados de 2002, alin en un contexto de alta
incertidumbre, aparecieron algunos indicios positivos: una demanda por la moneda local para
transacciones “sorprendentemente” resistente, un freno a la abrupta caida del nivel de actividad y
un notable superavit comercial. Asimismo, tras superar unos meses en los cuales existia cierta
percepcion de destruccion masiva de capacidades empresariales, se verificd, una vez mas, una
notable respuesta empresarial para adaptarse a contextos de incertidumbre exagerada y de pérdida
de calidad institucional. Como patrén, se observo que las firmas industriales y aquéllas de
actividades de recursos naturales rapidamente encontraron un refugio que les permitié6 mantener
el desarrollo de los negocios. Este era un posicionamiento transitorio que frenaba el cierre masivo
de empresas, pero que no constituia un punto de equilibrio sustentable en el largo plazo si no se
resolvian las condiciones minimas de funcionamiento del sistema econémico, social y politico.

Desde mediados de 2002, la progresiva normalizacion de los mercados y la atenuacion de
la incertidumbre se asociaron a la reanimaciéon de la demanda interna. Basado en la dramatica
reduccion de los costos laborales y en la postergacion de aumentos en los servicios publicos, el
financiamiento de la produccion provino de los mayores margenes empresarios. Luego de una
caida de los volumenes fisicos cercana al 20%, se verificod una abrupta recomposicién de los
flujos operativos. Las empresas redujeron marcadamente los plazos de sus operaciones
comerciales, alcanzdndose una situacion de casi exclusiva venta al contado. Durante un periodo
prolongado, los costos operativos de las firmas (salarios, tarifas de servicios publicos, impuestos,
alquileres, etc.) se mantuvieron practicamente constantes en términos nominales. En
contraposicion, los precios de los bienes transables se incrementaron fuertemente. La resultante
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fue una mejora notable de los margenes de rentabilidad que, junto con la recomposicion del flujo
de caja, permitio el autofinanciamiento de la inversion y sostuvo el proceso de reestructuracion de
las deudas.

El crecimiento reciente de la industria argentina

Como sefiala el capitulo escrito por Porta y Fernandez Bugna, las formas de respuesta del aparato
productivo han estado fuertemente condicionadas por coémo habia sido modelado en las
condiciones previas. Entre otras caracteristicas importantes, el punto de partida de este nuevo
periodo incluye: i) la coexistencia de sobre-inversion relativa en algunos sectores y de
insuficiente capacidad instalada en otros, en un contexto de pronunciada baja del coeficiente de
inversion total durante los cuatro anos de recesion; ii) la debilidad del entramado productivo
interno, no so6lo en términos de cantidad y calidad de oferta disponible, sino también en las
interrelaciones basicas del sistema nacional de innovacidn; iii) la presencia de rigideces
tecnologicas, cuya rapida superacion se dificulta en el nuevo contexto de precios relativos; y iv)
la reduccion y hasta la desaparicion de planteles de personal de alta calificacion.

Las inversiones predominantes en la década anterior se basaron en las tendencias de la
demanda doméstica en las dos fases cortas de auge, en el elevado poder adquisitivo en moneda
internacional de dicha demanda y en la disponibilidad de acceso casi absoluta a importaciones
baratas. No deberia esperarse que el ajuste del aparato productivo a un cuadro inverso en esos
factores determinantes —reasignando recursos y reorientando ofertas- fuera necesariamente
automatico, dadas las rigideces estructurales que se consolidaron en paralelo al desarrollo del
modelo previo.

Se trata, entonces, de un sistema productivo industrial que camina con las “marcas” de su
historia reciente de desarticulacion y crisis, asentado mayoritariamente sobre gamas medias o
inferiores de productos, en los rangos inferiores de contenido tecnologico de las etapas o procesos
productivos y en los rangos de menor complejidad y caracter estratégico de las funciones
productivas de las firmas. En estas condiciones, el valor agregado local (directo e indirecto)
tiende a ser reducido, con una pobre capacidad de apropiacion de rentas en la cadena
internacional de valor.

Sin embargo, cabe resaltar que las exportaciones manufactureras crecieron desde el
abandono de la convertibilidad, con particular intensidad a partir de mediados de 2004. Si bien
siempre con menor importancia relativa que la demanda interna, las exportaciones se
constituyeron asi en una fuerza motriz del crecimiento agregado. La mayor competitividad-precio
instalada por la devaluacion, en un contexto internacional favorable, alentaron una expansion
importante de las mismas, aunque no se han encontrado atin evidencias que sefialen un cambio en
la pauta de especializacion.

Llama la atenciébn que, con esta nueva conformacion de precios relativos, las
importaciones también se recuperaran velozmente, superando los registros maximos previos,
alcanzados en 1998. Asimismo, el coeficiente y la elasticidad-producto de importaciones no se
han modificado sustantivamente en relacion con las fases de crecimiento de los noventa, a pesar
del abrupto cambio en el nivel del tipo de cambio real.

Ciertamente, la trayectoria de la industria manufacturera argentina en el periodo post
devaluacion estd basada en un régimen de crecimiento diferente al de los noventa, y en esto reside
el principal cambio observado.

El aparato industrial respondié a los nuevos estimulos macroeconéomicos desde esa
configuracion estructural modelada en los ajustes previos. La utilizacion de los elevados niveles
de capacidad ociosa disponible requeria, inevitablemente, la incorporacion progresiva de mano de

17



CEPAL - Coleccion de Documentos de proyectos Crisis, recuperacion y nuevos dilemas. La economia argentina ...

obra; adviértase que no se trata de la instalacion de una nueva funcién de produccion a nivel
microecondmico, sino de la puesta de la existente —ya consolidada- en régimen de crecimiento.
La condicién inicial para el despegue de este proceso estuvo dada por la recomposicion y
extraordinaria elevacion de los margenes operativos de las empresas, financiada por los efectos de
transferencia provocados por la sustancial devaluacion del tipo de cambio real, principalmente a
través de la reduccion de los costos salariales, y por la licuacion, en muchos casos, de deudas y
pasivos. La condicion de posibilidad para el sostenimiento posterior del proceso de crecimiento
estuvo dada por los atributos principales de la politica economica del periodo: certidumbre sobre
el nivel del tipo de cambio y la situacion fiscal y recomposicion y estimulo a la expansion de la
demanda interna. La evolucion positiva de la demanda externa jugd un papel favorable y
complementario.

Algunos relevamientos de la conducta microeconomica en la fase inicial de la
reactivacion constataron el predominio de estrategias “de espera” por parte de las empresas.
Relevamientos mas recientes tampoco arrojan evidencias generalizadas de un comportamiento
diferente; salvo excepciones puntuales, el nuevo esquema macroecondomico no parece haber
estimulado mayor sofisticaciéon en la produccion, ni cambios innovativos importantes en los
productos o procesos.

En sintesis, en esta etapa se ha instalado un nuevo régimen de crecimiento pero no ha
habido un proceso de cambio estructural en el sector manufacturero; completado el ajuste de
racionalizacién y modernizacion impulsado por el programa de reformas, el modelo productivo
industrial heredado de esa transformacién permanece invariable. No hay cambios significativos
en los coeficientes de empleo ni en los requerimientos de insumos y componentes importados, no
ha avanzado un proceso de sustitucion en intermedios y finales, no aparecen nuevos sesgos
intersectoriales, no ha habido modificaciones importantes en la composicion de la produccion
local y no se ha alterado la (débil) conducta innovadora de las firmas. Ciertamente, y éste no es
un punto menor, el modelo se desempeina en el marco de algunas condiciones diferentes: costos
laborales mas bajos y mayor proteccion frente a la competencia internacional (los efectos de un
tipo de cambio “competitivo”); el crecimiento generalizado en el sector y, en particular, la fuerte
reactivacion de algunos segmentos productivos muy castigados por el entorno previo, han sido los
principales resultados que emergen de ese cambio de condiciones.

El protagonismo del sector agropecuario

Es sabido que el modelo agroexportador fue la estructura econdémica que acompaid la
conformacion y consolidacion de Argentina como pais entre la generacion del ochenta y la
década del veinte. La misma garantizd de forma virtuosa un crecimiento econdémico (no sin los
sobresaltos y volatilidades que caracterizan la historia econémica de nuestro pais), acompafiando
complementariamente las reglas de juego que existian a nivel internacional, lo que contribuia a
vislumbrar un sendero de desarrollo posible (que no estaba exento de peleas distributivas). Prueba
de este crecimiento lo marca el crecimiento constante de la produccion agricola, alcanzando a
fines de la década del treinta una produccion de 20 millones de toneladas de granos. Esta barrera
no seria superada hasta finales de la década del sesenta, con el ingreso tardio del pais a lo que se
conocid como la Revolucion Verde.

Dicha revolucion consistid, basicamente, en la mecanizacion del campo (tractores;
cosechadoras y sembradoras mecanicas), el desarrollo de variedades hibridas y la incorporacion
de herbicidas. Estos avances -que se encontraban vigentes en los paises desarrollados desde
veinte afios antes- permitieron aumentar de manera considerable la productividad de la tierra y
duplicar la produccion de granos, superando la barrera de las 40 millones de toneladas a mediados
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de los ochenta. De cualquier modo, todos esos avances parecen insignificantes ante los cambios
sucedidos en el campo los ultimos quince afios.

La produccion super6 en el 2006/2007 los 90 millones de toneladas, con perspectivas de
superar pronto la barrera de los 100 millones. La frontera agricola, es decir, la superficie
cultivable- se expandidé de unos 20 millones de hectareas, a mas de 30 en la campaia 2006/2007,
con un aumento en simultaneo de la produccion lactea de un poco menos de 6 000 millones de
litros a mas de 10 000 millones, y un leve crecimiento del stock ganadero y la produccion de
carne, a pesar de una reduccion en la superficie ocupada por la actividad ganadera (pasando de
ocupar unos 8 millones de has a un poco menos de 5,1, lo que estaria destacando un aumento de
la productividad al interior de la actividad). A las claras, el sector agropecuario experimentd un
cambio radical durante ese periodo, el cual no puede ser explicado por una Unica causa, ni agota
su explicacion en un unico plano. La conjuncion de factores que resultaron en ese cambio solo
puede ser abordada desde una mirada sistémica, observando como varios factores interactuaron
de forma tal de retroalimentarse entre si, y, a su vez, retroalimentar el cambio.

En este sentido, sin por ello agotar alli los ejes generadores del cambio, podemos
mencionar que la reciente revolucion de la produccion vinculada a la explotacion de la tierra
presenta varios planos, entre los que cabe sefialar (i) el cambio tecnoldgico, ya sea por la
incorporacion de Organismos Modificados Genéticamente (OGM), el uso de fertilizantes y
herbicidas asociados, y la aplicacién de la siembra directa, como por los desarrollos tecnologicos
asociados al acopio (el silo bolsa) y la metalmecanica (el desarrollo de toda la nueva maquinaria
agricola), o los significativos cambios organizacionales que se dieron asociados a ello; (ii) los
mercados internacionales, en cuanto a los aumentos en los precios de los commodities
agropecuarios gracias al aumento de la demanda sostenida, por causa de China y la India —en
menor medida-, y por una retraccion en la oferta, sobre todo por el recorte de los subsidios de la
UE; (iii) al mercado financiero, jugando un rol de oferente de crédito barato a través de los
bancos, en un principio, por la apertura y exceso de crédito en las plazas internacionales, como
contractivo unos afios después, por los episodios sucesivos de crisis “tequila”, Rusia, sake), para
luego montar un sistema paralelo, fuera del sistema formal de crédito, y basicamente estructurado
a partir de los grandes jugadores internacionales; (iv) los nuevos actores, ésos que surgieron en la
nueva organizacion productiva que tuvieron como actores principales a las grandes compaiiias
transnacionales proveedoras de insumos de base cientifica y sus centro de servicio (Monsanto,
Syngenta; Bayer; Hoesch), la red de semilleros locales (por ejemplo, Don Mario), las nuevas
redes empresarias locales (por ejemplo, Los Grobo, El tejar), y la nueva figura de los contratistas,
proveedores de servicios que se mueven a lo largo de todo el territorio (distintos de la figura
tradicional de aquel que realizaba contratos de arrendamientos), y sus nuevas instituciones (por
ejemplo, Asagir; Maizar; Acsoja; IPCVA). Todos ellos contribuyeron a establecer, hoy, un ment
de multiples opciones de participacion en la explotacion de la tierra, con légicas productivas
ajenas a lo que tradicionalmente se hacia en el campo. Actualmente, se puede encarar el negocio
como una inversion inmobiliaria (compra de campos para su alquiler posterior); como una
inversion financiera (la participacion en pooles de siembra); como reserva de valor (invertir alli
como ahorro); como parte de una inversion industrial, a fin de dominar uno de los insumos
claves; etc. En todos ellos, la logica del negocio esta dictaminada por logicas ajenas a lo que
comunmente se comprendia dentro del campo.

El documento avanza sobre el analisis de estas cuestiones y su articulacion para explicar
los cambios recientes y contribuir a comprender hacia donde puede avanzar el derrotero futuro
del sector que aparece actualmente como el mas dinamico en el pais.
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La innovacién que dejaron los noventa

La innovacion, mas alla del hecho anecdético de la incorporacion o no de un fenomeno novedoso
cuando es vista como un objeto particular del accionar de una empresa individualmente, presenta
caracteristicas sistémicas que la encolumnan como un fenémeno social, que debe evaluarse en
una perspectiva historica y de conjunto. Es en este sentido que el capitulo “Innovacion....”
pretende caracterizar la conducta innovadora del sector manufacturero a partir de lo sucedido en
el pais durante la década pasada, para lo cual realiza una revision exhaustiva de la literatura
existente —y, por cierto, bastante abundante- realizada a partir de los resultados obtenidos en las
primeras encuestas de innovacion argentinas.

Los estudios se organizan a partir de tres lineas tematicas que responden a los enfoques y
herramientas analiticas que han sido utilizadas en los diferentes subconjuntos de trabajos
identificados. Un primer subconjunto tematico de los estudios corresponde a los que analizan los
efectos de los gastos de innovacion y de las complementariedades entre los mismos, brindando
pareja atencion a la I&D y al resto de las actividades innovativas, lo que los distingue de la
segunda linea tematica, que otorga a la 1&D una jerarquia especial o un mayor peso explicativo.
La tercera linea tematica se centra en la influencia de la volatilidad macroeconémica como factor
determinante de la conducta tecnoldgica de las firmas.

A su vez, para complementar lo observado a partir del analisis de los resultados de las
encuestas de innovacion, el estudio plantea una somera descripcion de las politicas publicas
explicitas de aliento al cambio tecnologico y organizacional y los efectos que han tenido, para
poder contribuir a realizar una mejor reflexion acerca de los condicionantes sobre el
comportamiento innovador de las empresas en el periodo bajo analisis. Particularmente, este
analisis se centra en el FONTAR como el organismo que ha concentrado las politicas explicitas
publicas de innovacion.

Las evidencias obtenidas a partir de las encuestas de innovacion realizadas en la
Argentina permiten observar algunas caracteristicas que se mantienen a lo largo del periodo
relevado (1992/2004) y que, en principio, parecieran estar indicando un particular patréon de
conducta en materia de innovacién en el sector manufacturero argentino. A partir de éstas, el
estudio avanza sobre una estilizacion de la conducta innovadora de la industria argentina, la que
se resume en seis rasgos.

A priori, los rasgos presentan una pintura que resulta un tanto paradodjica: por un lado, se
advierte (i) un muy bajo gasto en actividades de innovacion, (ii) concentrado en la adquisicion de
maquinaria y equipo, con (iii) una tasa de empresas que sefialan poseer unidades de 1&D
relativamente alta a nivel internacional y (iv) que declaran haber introducido innovaciones, todo
ello en un contexto de (vi) una muy débil trama de vinculaciones al interior del sistema.

El sexto rasgo que describe el modelo de innovacion dominante en Argentina es, en
realidad, un corolario de los anteriores y se refiere a su caracter contradictorio. Se trata de un
modo de llevar adelante el cambio tecnologico que resulta méas efectivo en lo individual que en lo
colectivo y que parece afianzar un cuadro de especializacion relativa inconveniente en lo social y
de dificil sustento en el largo plazo.

Las observaciones realizadas, a partir de los seis rasgos presentados, llevan a los autores a
reflexionar acerca de qué cambios en la conducta innovativa de las firmas manufactureras
argentinas serian un requisito para el redireccionamiento de los procesos de crecimiento
econdmico por senderos mas afines al logro de ventajas dindmicas, genuinas, sustentables y
acumulativas, con mayor capacidad relativa para incidir en la mejora de los niveles de vida a
mediano y largo plazo. Para terminar concluyendo con la idea de que es necesario modificar (en
rigor, corregir) de algiin modo los incentivos de mercado para que la recuperacion de la actividad

20



CEPAL - Coleccion de Documentos de proyectos Crisis, recuperacion y nuevos dilemas. La economia argentina ...

econémica y la generacion de empleo, impulsadas por el nuevo contexto a partir de la salida de la
convertibilidad, se vea acompafiada en mayor medida con acciones empresarias tendientes a
adquirir ventajas dinamicas en bienes con mayor contenido de conocimiento, lo cual no se ha
observado aun.

Dado que las encuestas de innovacion solo relevan lo sucedido en la industria, otros dos
sectores productivos muy dinamicos en materia innovadora quedan relegados del analisis: los
servicios y el agro. Si bien existen muchos indicios sobre cambios significativos en materia de
innovacion en los servicios, no existen estudios o informacion sistematizada que permitan
avanzar sobre el analisis de este sector. Sin embargo, no es asi en el caso del sector agropecuario,
por lo que los autores ahondaron en el analisis de la innovacion en Argentina, incluyendo en el
analisis la descripcion de lo sucedido en el sector primario, para contrastarlo con lo que surge de
lo observado al interior de la industria.

La superacion de la crisis que llevo a la salida de la convertibilidad en Argentina en el
ano 2001 estuvo fuertemente asociada a la transformacién en la agricultura que comenzé en la
década anterior. La velocidad e impacto de los cambios tecnoldgicos en el agro argentino en los
ultimos afios hace imposible ignorarlos si se quiere hacer un analisis de la innovacion en nuestro
pais. El texto no busca agotar la explicacion de este fendmeno, ni formular una tesis acabada
sobre su dinamica, sino que simplemente intenta ser una aproximacion a la cuestion innovativa
técnico-productiva que se ha dado en este sector durante los ultimos quince afios.

Los autores concluyen que para que la Argentina pueda prolongar la favorable coyuntura
productiva actual y mejorar los indicadores de desarrollo econdémico y social es necesario
modificar los rasgos del proceso de innovacién de manera integral. Para ello, recomiendan
asegurar que los excedentes presentes se orienten a la generacion de oportunidades de crecimiento
futuras por la via de la creacion y consolidacion de factores endégenos de competitividad en las
empresas, lo cual reducira la incertidumbre respecto a una eventual contraccion de las ventajas de
competitividad-precio que otorga el actual tipo de cambio (relativamente alto) y permitira mejorar
la insercidn internacional de la economia argentina con una mayor participacion en los mercados
de bienes industriales de mayor dinamica e ingresos mas altos.

3. Dilemas territoriales y en las politicas publicas

La salida de la convertibilidad dejé un numero considerable de demandas sociales sin resolver, asi
como un dibujo territorial complejo. Si bien muchos de los problemas podrian atribuirse a ese
periodo, cuando uno revisa el origen de los mismos, sus raices se remontan largamente hacia
atras. Ciertamente, lo que ha sucedido a lo largo del tiempo es que cada periodo ha enriquecido de
alguna manera la complejidad del problema, de lo que no se encuentra exento el tltimo régimen.
Por lo tanto, se torna relevante pasar revista a los desafios que se plantean en materia de
demandas sociales de cara al futuro.

Por otro lado, si bien los ultimos afios han presentado tasas de crecimiento asombrosas, lo que
ha contribuido a una recuperacion mas rapida que lo previsto, las buenas nuevas no fueron igual para
todos. Ciertas regiones del pais presentan problemas estructurales que no se solucionan simplemente
con la recuperacion acaecida, sino que demandan la atencion por politicas especificas.

Politicas sociales en Argentina: viejos problemas, nuevos desafios
La persistencia en el tiempo de ciertos problemas y dificultades en areas de intervencion publica a

cargo de los diferentes niveles de gobierno, de manera especial aquéllos relacionados con el gasto
social, ha restado legitimidad a la presencia del Estado, de manera creciente. A ello se suma que,
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por momentos, el imaginario social pareciera creer que en el mundo de las politicas sociales
existié algin momento en el que todo funcionaba de manera ideal, convirtiendo las ineficiencias
actuales en situaciones menos tolerables atin.

Sin embargo, cuando se revisa ese pasado uno se encuentra conque eso sélo fue cierto
cuando los sistemas eran mas promesa que realidad. Cuando el sistema jubilatorio no habia
madurado; cuando la cobertura universal de salud era una propuesta algo difusa en sus
contenidos, cuando el sistema educativo, motor de un fuerte proceso de inclusion, debia superar
las barreras propias de un pais tan desigual. En materia de politicas sociales no es cierto que todo
tiempo pasado fue mejor, si bien es verdad que el abordaje de la resolucion de los problemas de
solvencia y financiamiento del sector publico argentino no siempre ha considerado la consistencia
con la dinamica propia de las politicas incorporadas en los presupuestos publicos. De hecho, la
sancion de legislacion incorporando reglas fiscales de dificil (por no decir imposible)
cumplimiento es un claro ejemplo de ello. En definitiva, la falta de consistencia, entre esas
politicas y la restriccion fiscal de cada momento, motivé una historia fiscal sumamente
accidentada.

Al mismo tiempo, la sucesion de eventos dramadticos que se fue presentando a lo largo de
la historia macroeconomica del pais contribuyd en la consolidacion de diagndsticos no siempre
acertados, segun los cuales los problemas de cada periodo respondian a la crisis mas reciente. De
esta manera, los problemas de la gestion publica, a fines de los afios setenta se debian a la crisis
internacional y los conflictos institucionales y politicos del pais; durante los afios ochenta eran las
consecuencias de los afios del “Proceso”; durante los noventa era la hiperinflacion de fines de los
ochenta; a fines de los aflos noventa se trataba de las restricciones impuestas por la
convertibilidad y las reformas de esa década; a principios del nuevo siglo fue la crisis; mientras,
los problemas de siempre siguieron sin resolverse.

Ademas de los problemas histéricos en las distintas areas de la politica social, hoy se
suman las nuevas demandas de intervencion publica. El empleo y la proteccion social, centradas
exclusivamente en sistemas contributivos, han perdido capacidad integradora y de proteccion
contra riesgos. Por lo tanto, la proteccion social no puede quedar restringida a los mecanismos
contributivos que ofrece el mundo laboral. El gran desafio que se plantea actualmente es repensar
la solidaridad con el fin de constituir una ciudadania integral, vale decir, tanto dentro como fuera
del mundo del trabajo y, en ese marco, replantear los mecanismos de transferencia que permiten
plasmar una solidaridad social integral, que disminuya los actuales niveles de desigualdad y
contribuya a fortalecer la cohesion social.

Argentina ha mostrado durante los ultimos afios —posteriores a la crisis de fines de 2001-
una excepcional posicion en términos de crecimiento, sector externo y resultado fiscal. El tipo de
ajuste fiscal que ha permitido alcanzar niveles inéditos de superavit primario descansa sobre una
particular conjuncién de precios relativos y explica, en parte, la recuperacion de los ingresos
tributarios que, en el afio 2006, alcanzd su maximo histdrico, esperandose un nivel alin superior
para el 2007. Esta circunstancia marca de manera clara las condiciones especiales para debatir la
resolucion de algunos de los problemas estructurales de la economia argentina.

Aqui se tratard de indagar acerca de los elementos mas “duros” de las deficiencias
estructurales que deben ser considerados y, en todo caso, explicar que el rasgo comun ha sido la
incapacidad para resolverlas a tiempo o las respuestas poco adecuadas que se le dieron a los
problemas cuando se decidio atacarlos. El objeto, entonces, es presentar una reflexién acerca de
los diferentes focos de tension en las politicas sociales en Argentina. No se pretende hacer un
analisis exhaustivo de los sectores a ser abordados sino, mas bien, resaltar algunos aspectos que
fueron ya objeto de abordaje en estudios sectoriales especificos (oportunamente citados en el
presente documento) para ensayar una vision agregada y sistémica de la reforma del estado
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necesaria. El acento estara puesto sobre aspectos de solvencia intertemporal, financiamiento de
las politicas publicas y equidad que, en muchos casos, se encuentran estrechamente vinculados
con otros elementos de la politica fiscal que son tratados en otros capitulos de este mismo
documento. En cada caso se hara una caracterizacion de los problemas estructurales, se revisaran
las reformas realizadas en los tltimos afios y se presentaran los dilemas futuros y demandas de
nuevas reformas.

De manera especifica seran tratados los dilemas asociados con la redefinicion de las
politicas publicas en relacion, por una parte, con la necesidad de coordinacion del gasto publico
descentralizado (en especial salud y educacion) y las presiones que ello genera en la situacion
fiscal de la Nacion y las provincias, y, por otra parte, las demandas por redefinir los esquemas de
proteccion social, ante la nueva dinamica laboral, tanto en relaciéon con la provision de salud
como del sistema de pensiones.

Desequilibrios territoriales

Las trayectorias economicas en diferentes ambitos territoriales o provincias, en las ultimas
décadas, fueron moldeando estilos de desarrollo socioecondmico y productivo que condicionan
fuertemente las opciones laborales y las alternativas de insercion productiva. Cada una de las
“regiones” (provincias) fue gestando una “capacidad, competencia y cultura productiva” que se
expresa en una variedad enorme de dimensiones: diversidad de tipos de empresas y
emprendimientos, activos sociales intangibles (desde identidad hasta vision futura local),
inversiones (publicas y privadas), institucionalidad de la problematica productiva y tecnologica,
aprendizaje y desarrollo de conocimientos, dinamica social, liderazgo, participacion politica, etc.
Estos multiples factores, que estan vinculados con la dinamica histérica de dichos lugares, van
definiendo ambientes territoriales “genéticamente” diferentes. La particular endogenizacion de
los comportamientos (econdmicos, politicos, culturales, sociales, etc.) deriva en situaciones
territoriales idiosincraticas con alto peso especifico propio que terminan explicando, en gran
medida, la rigidez de las desigualdades sociales, las que no pueden revertirse, a pesar de las
situaciones de excepcional crecimiento econdmico nacional.

En este sentido, la problematica territorial requiere un tratamiento que va mas alla de
plantear una solucion logistica para responder a las urgentes necesidades inmediatas de amplios
sectores de la poblacion argentina de las areas territoriales menos desarrolladas (que,
indiscutiblemente, deben ser atendidas de forma eficiente). Conceptualmente, se requiere que la
propuesta de accion publica incorpore tanto la dimension sistémica como la diversidad de
situaciones locales; por esa razon se indispensable un disefio de intervencion que, sin perder su
caracter nacional, acepte una multiplicidad de areas de trabajo en forma simultanea y coordinada
(por ejemplo educacion, infraestructura y salud) y el perfil particular (caracter idiosincrasico) del
area local.

Si bien estos problemas son, muchas veces, claramente identificables; su trascendencia a
mediano plazo es menos reconocida. La importancia de atender estas demandas y requerimientos
estructurales a nivel territorial-micro apunta, por sobre todo, a romper la presencia de aquellos
elementos y procesos que definen un sistema de perpetuacion intergeneracional y la ampliacion
de las desigualdades territoriales e intra-jurisdiccionales.

El periodo de recesion y crisis de fines de la década pasada ha agravado y empeorado los
niveles y la calidad de vida de vastos sectores de la poblacion, que tienen un correlato territorial
bastante claro: areas periféricas de los grandes centros urbanos (Buenos Aires, Rosario, Cérdoba)
y amplias regiones, principalmente rurales y urbanas medias, del Norte del pais -si bien en
muchas provincias podria incluso incorporarse en este agrupamiento a varias ciudades capitales y
sus alrededores. La etapa de crecimiento econdmico post crisis ha permitido mejorar
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diferencialmente la situacion de estos dos grupos socio-territoriales, pero es muy evidente que a
pesar de la expansion econdémica (que ha ampliado las opciones de empleo, que ha mejorado los
ingresos, que ha permitido una politica asistencial mas vigorosa, etc.) la region Norte del pais
sigue, como hace ya mas de cuarenta afios, un estilo de progreso econdémico heterogéneo y de
diversas velocidades, de escasa inclusion social, muy complejo por las tramas socio-productivas
(y politicas) que gesta, escasamente sistémico y cohesionado y de implicancias
intergeneracionales futuras profundas.

Como se podra observar en el capitulo correspondiente, varios indicadores vinculados
con el nivel de vida, infraestructura, accesibilidad a la provision de salud, inversion en servicios
basicos y desarrollo productivo se asocian y se re-alimentan negativamente cuando se generan
baches intertemporales, creando un ambiente de deterioro progresivo y carencia estructural. En
situaciones con amplias demandas insatisfechas, el perfil territorial de la inversion resulta de la
conjugacion de un abanico de criterios y decisiones de politica, que, en el caso argentino, se
traducen en la materializacion y, a veces, profundizacion de las disparidades territoriales.

La idea de brecha intertemporal puede extenderse a otras dimensiones claves como son el
nivel sanitario, el acceso a servicios habitacionales, acceso a experiencias vitales —o “roles
modelos”- que influyen en los comportamientos y actitudes futuras de la poblacion, etc. Dado que
la movilidad espacial de los habitantes del pais se ha reducido relativamente, como lo indica la
comparacion intercensal 1991-2001, la consolidacion de areas territoriales de déficit estructurales
de inversion y ausencia de desarrollo tiende a tener efectos intergeneracionales complejos e
impermeables a instrumentos de politica territorial convencional.

Las regiones mas rezagadas de la Argentina no son pobres exclusivamente por los bajos
ingresos corrientes que percibe actualmente su poblacién (que de hecho se han incrementado en
los ultimos afios). La desacumulacion de inversion publica y privada que se manifiesta en
regiones carentes de un stock de capital productivo, social y humano relevante -cuantitativa y
cualitativamente-, juega un rol determinante en la persistencia de este fenomeno. A su vez, este
déficit es incompatible con la generacion de una dinamica de progreso que permita revertir en el
futuro de manera sostenible esta situacion.

En este sentido, una de las lecciones que surgen del periodo bajo analisis es que muchas
regiones han tenido dificultades concretas para aprovechar diferentes oportunidades de desarrollo
productivo y comercial que se les presentaron en este periodo de expansion porque no retinen los
condicionantes esenciales minimos para endogeneizar (aprovechar, utilizar, favorecerse de) el
proceso de crecimiento econdémico nacional y la demanda de otras areas territoriales. Como
consecuencia obvia, las disparidades interregionales en los indicadores de crecimiento tienden a
ampliarse en el corto plazo, al mismo tiempo que se profundiza la brecha futura, debido a las
consecuencias intertemporales que se generan debido a las limitaciones de stock de activos y
capacidades. Todo esto refuerza negativamente los condicionantes para acceder a las futuras
oportunidades emergentes, a la inversion publica y privada, y profundiza la espiral negativa que
conlleva una marginacion espacial.

La hipétesis sostenida en este capitulo indicaria que las raices de la desigualdad territorial
y la alta pobreza en amplias zonas del pais, se han construido y consolidado a lo largo de varias
décadas y, si bien la coyuntura macro-econoémica y productiva favorable mejora las condiciones
generales de vida, incluso de la poblacion localizada en las regiones mas retrasadas, el efecto
“arrastre” o “derrame”, no logra producir cambios suficientes en ciertas dimensiones basicas
como para revertir factores estructurales y obstaculos inerciales; crear un nuevo clima para la
inversion y el desarrollo de nuevas capacidades o establecer nuevos procesos de aprendizaje y de
desarrollo de competencias en la poblacion local. Dicho en otras palabras, en muchas de estas
regiones no existen las condiciones minimas para que, eventualmente, algunos de los efectos de la
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expansion econdomica nacional puedan traducirse en el inicio de una nueva dinamica productiva o
en un proceso genuino de progreso y desarrollo sostenible.

Una dimension transversal que requiere especial atencion es aquella vinculada con la
inversion en activos — tanto de infraestructura, como sociales- basicos locales e interregionales.
Esto es relevante porque hace a la prestacion de diversos servicios a la poblacion (educacion,
comunicaciones y salud), al mejoramiento integral de la calidad de vida y a la dotacién de
infraestructuras vitales para el desenvolvimiento productivo. Su impacto puede contribuir
fuertemente a disminuir —en el corto plazo- algunos de los efectos negativos intergeneracionales,
ya que otros requieren procesos de mayor duracion (por ejemplo, educacion). La conclusion del
analisis sugiere la necesidad de definir un conjunto de objetivos precisos (una visiéon futura) y
disefiar una estrategia explicita y sistémica de desarrollo regional, que atienda a gestar un proceso
acumulativo de mejoras en las condiciones de desarrollo humano, en el plano institucional y en
las infraestructuras.
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Il. Macroeconomia en recuperacién: la Argentina
post-crisis

Oscar Cetrangolo, Daniel Heymann y Adrian Ramos

Resumen

Este capitulo se centra especialmente en la recuperacion que siguié a la aguda crisis del fin de la
convertibilidad, en una descripcion analitica que comienza con una enumeracion de las particularidades que
la distinguen de otras fases similares, frecuentes en la inestable economia argentina. Al respecto, en un
marco de un intenso crecimiento del producto, se destacan aspectos relacionados con el sostenimiento del
tipo de cambio alto para todo el periodo, la importancia del crecimiento de las exportaciones y la
coexistencia de superavits fiscal y comercial que permitieron, aun con una demanda interna creciente,
mantener un nivel alto de ahorro.

Una segunda parte destaca ciertos aspectos del comportamiento macroeconémico: la descripcion
de primeros signos de repunte, la evolucion de las decisiones de inversion y la busqueda de autonomia por
parte del Estado, entre otros. Finalmente, se analizan ciertas perspectivas abiertas durante el periodo
estudiado en relacién a temas como la inflacion, la inversion de largo plazo y el ahorro necesarios,
destacando especialmente la necesidad de una convergencia gradual hacia una trayectoria sostenible de
cantidades y precios.

1. Introduccion

Asi como fue intensa la crisis de la economia argentina a fines de la década pasada y comienzos
de ésta, también lo ha sido la posterior reaccion. La crisis manifestd inconsistencias en las
decisiones previas, publicas y privadas, en un proceso que llevo a una generalizada ruptura de
contratos y promesas, bruscas caidas en produccion e ingresos y considerables redistribuciones de
riqueza. Si bien hubo signos de desorganizacion econdmica, en el lapso de algunos meses se
fueron recomponiendo los mecanismos de intercambio y produccion. Mas adelante, se conformé
una prolongada y rapida expansion. En el transcurso de esta fase expansiva, se fueron generando
nuevas preguntas sobre los comportamientos que facilitarian el transito hacia un sendero de
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crecimiento sostenido, en que se potencie la acumulacion de recursos productivos y se atienda
también a las cuestiones distributivas. En esta “busqueda de la tendencia”, se plantearon
cuestiones acerca de instrumentos y criterios de gestion, que permitieran conciliar flexibilidad
ante contingencias con previsibilidad sobre horizontes de tiempo ampliados.

La crisis asociada con la ruptura del régimen de la convertibilidad ha sido extensamente
discutida." Este trabajo se concentra en la recuperacion. En la seccion siguiente, se describen
rasgos particulares de la etapa de expansidon, asociados con aspectos salientes de la
macroeconomia del periodo. La tercera seccidon presenta comentarios sobre preguntas y
disyuntivas que se fueron planteando a lo largo de esa expansion. En la tltima seccion, se
esbozan algunas perspectivas sobre el funcionamiento macroeconémico.

2. Caracteristicas de la recuperacion

La recuperacion de la economia argentina, luego del colapso de la convertibilidad a fines de 2001,
presento ciertas particularidades que la distinguen de otras fases de tipo similar registradas en la
historia economica del pais. Esas caracteristicas corresponden a rasgos de comportamiento
especificos, que se comentan mas adelante.

a) Fluctuacién comparativamente intensa

Los ciclos de la actividad en la Argentina no corresponden a la imagen de vaivenes transitorios
alrededor de una tendencia lineal bien definida. Las tendencias mismas (indicadas, por ejemplo,
por los usuales “filtros” interpoladores) marcan visibles cambios en la velocidad y, aun, en el
signo, de sus movimientos. Indicadores de niveles tendenciales del producto en un determinado
momento muestran revisiones considerables, cuando se las recalcula utilizando datos posteriores
a ese momento (véase grafico I1.1).

Las fluctuaciones de los afios recientes se destacan por su amplitud atn dentro de una
experiencia de aguda volatilidad macroecondémica. De hecho, tanto la recesiéon asociada con el
régimen de la convertibilidad, como la posterior recuperacion se encuentran entre las mas
intensas de la historia del pais en mas de un siglo, dentro de un conjunto de episodios que abarca
la crisis de 1890, la contraccion durante la primera guerra mundial, la depresion de los afios
treinta y la perturbacion hiperinflacionaria de finales de los ochenta. Si la medicion se efectiia
sobre el PIB por habitante (a efectos de tener en cuenta los grandes diferenciales de los ritmos de
incremento de la poblacién a lo largo del intervalo de tiempo), la caida de la actividad entre 1998
y 2002 es de magnitud comparable a la observada luego de 1929, y solo ligeramente menor a la
de 1890-1891. Reciprocamente, la recuperacion 2002-2007 (suponiendo para este ultimo afio un
crecimiento similar a las proyecciones de consenso) ha sido la segunda mayor en el conjunto de
episodios, contando sobre un periodo de cinco afios tras el minimo ciclico, con una suba del PIB
per capita superior a aquélla registrada en el conjunto de la larga expansion 1963-1974. En una
comparacion entre el nivel de actividad transcurridos cinco afios luego del minimo y aquél
registrado en el maximo anterior (de manera de que los incrementos se midan “netos” del repunte

Véase, por ejemplo: Damill y Frenkel (2003), Fanelli (2002), Fanelli y Heymann (2002), Galiani, Heymann y
Tommasi (2003), Hausmann y Velasco (2002), Heymann (2006), Machinea (2002), Mussa (2002), Perry y Servén
(2002), Powell (2002).
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hasta alcanzar los valores previos) también se aprecia que la expansion en curso ha sido
comparativamente intensa’ (véase grafico I1.2).

GRAFICO 1.1
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

GRAFICO 11.2 )
PRODUCTO POR HABITANTE. FASES CICLICAS

130

PICOy VALLE
(afos seleccionados)
120 o
2007

110 o

100

90

70 +

60

PICO VALLE VALLE + 5 ANOS

‘ 1889-1891 = = 1913-1917 1929-1932 = = 1961-1963 === 1987-1990 === 1998-2002

Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

2 Esta evolucién pone en debido contexto a los apelativos aplicados a la recuperacion como mero rebote (en algunas

ocasiones calificado como “de gato muerto”; véase Hanke, 2003; Forbes, 2005; Zarazaga, 2006). Como ilustracion
de otra experiencia de salida de crisis, la recesion chilena de 1981-1983 implicé una caida del PIB total de 16,5%
(magnitud similar a la de la recesion argentina); cinco afios luego del minimo, el nivel de actividad agregado era
10,7% superior al maximo anterior (alrededor del 22% en el caso considerado en el texto).

29



CEPAL - Coleccion de Documentos de proyectos Crisis, recuperacion y nuevos dilemas. La economia argentina ...

b) Devaluacion real y tipo de cambio comparativamente alto

La recuperacion estuvo asociada con una marcada descompresion del gasto interno, a partir de los
muy bajos niveles del pozo de la crisis. También fue expansiva la demanda externa, que absorbid
mayores volimenes a precios mas altos. Al mismo tiempo, el tipo de cambio real permanecio en
valores histéricamente elevados tras la devaluacion (grafico I1.3). La configuracion de una
demanda interna en rapido aumento, mejoras en los términos del intercambio externo y altos
precios reales de las divisas, marco la evolucion macroecondmica del periodo y determind temas
destacados de politica econdmica.

GRAFICO I1.3
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

El efecto combinado de las variaciones del tipo real de cambio y de la actividad real se
aprecia en los movimientos del PIB medido en dolares (grafico 11.4). No obstante la recuperacion
de la actividad real por encima de los maximos previos, el poder de compra del producto en
términos de esa moneda (corregido por las variaciones del IPC de EE.UU. para facilitar la
comparacion en el tiempo) sigui6 siendo inferior a los promedios historicos.
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GRAFICO 114
PIB PER CAPITA EN DOLARES DE 2000 Y TENDENCIA HP
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

c) Mayor peso del comercio exterior en la oferta y demanda agregada

La evolucion de precios y cantidades aludida repercutio en el fuerte cambio en la participacion
del comercio exterior en los agregados macroeconoémicos (grafico IL.5). Asi, tanto las
importaciones como, sobre todo, las exportaciones, alcanzaron valores en relacion al producto
netamente mas altos que sus registros historicos. La estructura del gasto agregado a precios
corrientes reflejo también este fenomeno. En 1998, las exportaciones de bienes y servicios
representaron un 15% del consumo privado (10% en 1993); para 2006, el coeficiente superaba el
40%. Ese abrupto incremento manifesto el crecido peso de las exportaciones en la generacion de
ingresos (parte de los cuales fueron captados por el sector publico a través de la aplicacion de
derechos) y como fuente directa e indirecta de demanda.

GRAFICO 115
COEFICIENTES DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES A PIB
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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d) Superavit comercial y mayores voliumenes de exportacion

La holgura externa en un contexto de rapida expansion fue una caracteristica saliente del periodo, y contrastd
marcadamente con anteriores episodios. El empuje de las exportaciones permitid que se mantuviera un
apreciable excedente comercial a pesar del intenso repunte de la demanda por importaciones (grafico I1.6).

GRAFICO 116
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

El comportamiento de las exportaciones resultd, por un lado, de la continuacién de una
tendencia creciente de los volumenes, tras una interrupcion en el lapso 1998-2002 vy, por otro, de
mejoras en los precios. Las cantidades exportadas fueron elevandose en el Gltimo par de décadas
(con un aumento de 350%, o 7,8% anual, entre 1986 y 2006), y mostraron oscilaciones menos
intensas que las de la actividad interna (grafico I1.7).

GRAFICO I1.7
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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Los aumentos de exportaciones en el periodo reciente fueron especialmente marcados -tanto
en valores como en volumenes- en las manufacturas de origen agropecuario, y también resultaron
significativos en bienes manufacturados de origen industrial. En términos de la contribucion al
incremento agregado de valores vendidos a lo largo del periodo, entre los productos primarios se
destacaron las subas en mineral de cobre; las observadas en aceites y subproductos de la industria
oleaginosa, y en las carnes dentro de las MOA, y los automotores, productos quimicos y plasticos
y las manufacturas de metales en las MOI. Asimismo, hubo alzas considerables en las ventas de
carburantes. Estos rubros dieron cuenta de mas de la mitad de la variacion agregada en el valor
exportado sobre el intervalo 2001- 2006 (Bianco, Porta y Vismara, 2007). Por otro lado, se
observaron incrementos porcentuales significativos en bienes agroindustriales como productos
lacteos, derivados del azlcar, preparados de hortalizas y frutas, y bebidas. De la misma manera,
se observo un aumento significativo de las exportaciones de servicios reales, en rubros como
turismo (que se recuper6 con fuerza luego de una retraccion en 2002) y servicios empresariales y
de computacion (que en conjunto rondaron los 1 500 millones de délares en 2006, comparados
con alrededor de 500 millones a comienzos de la década).

e) Mayores términos del intercambio

La suba de los términos de intercambio aportd al mantenimiento del superavit comercial. Asi,
aunque el saldo fisico positivo del comercio exterior fue disminuyendo a partir de niveles
extremadamente altos,’ los valores del excedente fueron sostenidos por los efectos de precios. Los
términos del intercambio alcanzaron niveles altos en una comparacion historica (grafico 11.8).
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

El repunte de los precios de exportacion fue significativo (grafico I1.9); sin embargo, si se
corrige por la inflacion internacional (indicada por ejemplo por el IPC de EE.UU.), los valores de 2006
fueron todavia mas bajos que a mediados de la década previa. Esto se compenso con la caida observada
en ese intervalo en los precios medios de importacion, no obstante los aumentos de los tltimos afios.

3 El saldo comercial en bienes y servicios, medido a precios constantes, fue cerca de 8% del PIB en 2002, y de 2% en 2006; este

resultado positivo contrastaba de todos modos con los déficit registrados durante la década previa.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

f) Inflexion y superavit en la cuenta corriente del balance de pagos

En el periodo de crisis, la inversion mostro una abrupta caida. Al mismo tiempo, en 2002, se observo un
salto en la tasa de ahorro, asociado con una masiva salida de capitales. Durante la recuperacion, el saldo
de la cuenta corriente del balance de pagos se mantuvo superavitario, es decir que, en el agregado, el
repunte de las inversiones fue financiado con holgura por el ahorro nacional. Ese comportamiento fue
netamente distinto del observado en la fase expansiva de comienzos de los noventa, donde se
combinaron alzas en la inversion con coeficientes de ahorro inferiores a los del lapso previo, que
resultaron en una rapida transicion de superavit a déficit en la cuenta corriente (grafico 11.10).
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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Desde el punto de vista de los flujos del balance de pagos, los resultados de la cuenta
corriente reflejaron el impacto de amplios cambios, tanto en los movimientos comerciales como
en los vinculados con los retornos sobre activos y deudas (véase el cuadro I1.1). El vuelco de la
cuenta corriente entre 1998 y 2002 (de mas de 23 mil millones de ddlares, holgadamente mas de
15% del PIB de 1998) se asocio en gran medida con el agudo descenso de las importaciones. Por
su parte, el sostenimiento del superavit en 2002-2006 tuvo como base principal el fuerte
incremento de las exportaciones (explicado en proporciones similares por movimientos de precios
y cantidades), con contribuciones significativas de la reduccion del déficit por intereses
(resultante de las reestructuraciones de deuda que tuvieron lugar en el periodo)’ y del saldo menos
negativo de los servicios reales; estos efectos compensaron la suba de las importaciones y de las
utilidades y dividendos sobre inversiones extranjeras en el pais. En el periodo 1998- 2006 en su
conjunto, la gran inflexion de la cuenta corriente reflejo sobre todo, el impacto de las
exportaciones de mercancias (en este lapso, con un mayor peso del efecto de volimenes) y, en
menor grado, de los intereses y los servicios reales; en cambio, tanto las importaciones de bienes
como las utilidades de las empresas radicadas en el pais se elevaron con respecto a los valores del
maximo ciclico de la década anterior.

CUADRO 1.1
CONTRIBUCIONES AL CAMBIO DE LA CUENTA CORRIENTE DEL BALANCE DE PAGOS
(Variaciones en miles de millones de dolares)

1998-2002 2002-2006 1998-2006
Cuenta Corriente 23,2 -0,7 22,5
Exportaciones -0,8 20,9 20,1
Importaciones 21,1 -24,1 -3,1
Servicios reales 2,9 0,5 34
Intereses -2,6 6,6 4.0
Utilidades y dividendos 2,5 -4,5 -1,9

Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

g) Tasas de ahorro comparativamente altas y recuperacion de la inversion

Un fendomeno relevante del periodo fue el sostenimiento del ahorro privado luego de la crisis. En
ésta se contrajo abruptamente el consumo, aun mas que el producto. Durante la recuperacion
repuntd marcadamente el consumo, pero a un ritmo que no super6 al del nivel de actividad. Asi,
la relacion de consumo a PIB (sobre todo en la medicion a precios corrientes, pero también a
precios constantes) permanecio bien por debajo de los registros de la década anterior (grafico
I1.11). A esto se agreg6 la contribucion del ahorro publico (véase mas adelante), de manera que
los coeficientes de ahorro mostraron valores historicamente altos, aunque menores que aquéllos
de paises con procesos de intensa acumulacion de activos.

Dado que las estadisticas del balance de pagos registran movimientos devengados, esa reduccion aparece en el item
de intereses en el momento en que se formalizo la re- estructuracion, aunque los pagos por servicios de los titulos
sujetos a canje se hubieran interrumpido previamente, al declararse el default. Por otro lado, las mediciones de los
flujos de intereses y de los stocks de deuda (publica y externa) excluyen a los holdouts, o sea a los titulos que, por
decision de los tenedores, no formaron parte de la operacion de canje.
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GRAFICO 1111
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

En la evolucion de las tasas de inversion a precios corrientes, oper6 el aumento de precios de
los bienes de equipo tras la devaluacion. De cualquier forma, también se aprecid una considerable
reanimacion en los volimenes, especialmente en la construccion, pero asimismo en el equipo durable
de produccion. En el promedio de 2006, el coeficiente de inversion en maquinarias y equipos de
transporte a PIB a precios constantes, aunque sin llegar a los niveles maximos previamente
alcanzados, registraba valores comparativamente elevados dentro de la serie (grafico 11.12).

GRAFICO I1.12
TASA DE INVERSION A PRECIOS CONSTANTES
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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La recuperacion de la inversion se manifestd en aquélla generada por el sector privado y, con
gran intensidad a partir de muy reducidos niveles, en la que llevo a cabo el sector publico (grafico 11.13).

GRAFICO 11.13
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

Los movimientos de la inversion y del nivel de actividad implicaron una disminucién de
la relacion capital-producto respecto del minimo ciclico. Hacia 2006, ese coeficiente mostraba
valores similares a los de periodos expansivos de la década previa (grafico 11.14).
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

h) Cambios en la posicion patrimonial externa

La acumulacion de superavit en la cuenta corriente del balance de pagos y las quitas a raiz de
renegociaciones de deuda (especialmente aquélla del sector publico) se reflejaron en una
modificacion apreciable de la posicién externa. Por otra parte, varié la estructura de activos y
pasivos, mientras que la depreciacion real incrementd el poder de compra interno de las
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cantidades denominadas en moneda extranjera. Se observaron, en particular, caidas en la deuda
externa del gobierno (si bien ésta sigui6 siendo apreciable como proporcion del PIB), mientras
que los activos financieros del sector privado contra el exterior permanecieron en valores muy
significativos, aunque fueron reduciendo su significacion relativa al producto al aumentar el valor
de éste en términos de dolares (graficos I11.15 y 11.16).

) GRAFICO IL15
POSICION DE LA INVERSION INTERNACIONAL
(En miles de millones de dolares con titulos a valor de mercado)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

) GRAFICO I1.16
POSICION DE LA INVERSION INTERNACIONAL
(En porcentaje del PIB con titulos a valor de mercado)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
Nota: a partir de diciembre de 2001, la deuda externa del sector privado no financiero se estima en funcion del
relevamiento del BCRA.

i) Revaluaciones de activos, condiciones de liquidez fluidas

La crisis de 2001/2002 trastoco el conjunto de relaciones financieras y contractuales y, en primera
instancia, estuvo asociada con un agudo reforzamiento de restricciones de liquidez, que se
manifestd en la intensa retraccion de la demanda. Al mismo tiempo, la devaluaciéon increment6
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bruscamente el valor de los activos externos liquidos del sector privado (de altos ingresos),
mientras que la conversion a pesos de préstamos bancarios licué deudas de empresas y familias.
La reduccion en términos reales de los flujos de servicios sobre obligaciones internas se combin6
con un aumento de los margenes para mejorar los flujos de caja de las firmas (grafico I1.17). Esto
facilito la auto-financiacion de la actividad, en un contexto de estrechez en la oferta de crédito.

GRAFICO I1.17
GRANDES EMPRESAS
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

Por otro lado, a lo largo de la recuperacion se observaron amplias subas del valor de
activos como los inmuebles, rurales y urbanos que, en ciertos casos, llegaron a superar los niveles
previos a la crisis (grafico 11.18).

GRAFICO 1118
PRECIOS DE LOS INMUEBLES RURALES Y URBANOS
(En dolares de 2000)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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GRAFICO I1.19
AGREGADOS BIMONETARIOS. COEFICIENTES DE LIQUIDEZ
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

Nota: BM = Circulaciéon monetaria + Depositos entidades financieras en BCRA; M1 = Billetes y monedas + Cuentas
corrientes (hasta IVO1 incluye cuentas corrientes en dolares); M3 = M1+ Cajas de ahorro y Plazo Fijos (hasta IVO1
incluye cajas de ahorro y plazo fijo en ddlares).

La pesificacion de los depoésitos disminuy6 en forma apreciable el valor en ddlares de
esos activos pero, al irse restableciendo la disponibilidad de los recursos, a medida que se fueron
levantando las restricciones al uso de fondos en los bancos, las tenencias de liquidez en moneda
nacional quedaron en niveles considerables. Por otro lado, el sector privado manifestd una
sostenida demanda de activos liquidos internos, mientras que el valor nominal del producto
aumentaba con rapidez. El sefioreaje asociado con la expansion de la demanda por base
monetaria, y la colocacion de deuda por el Banco Central tuvieron como contrapartida una
cuantiosa acumulacion de reservas (graficos 11.19 y 11.20).

GRAFICO 11.20
RESERVAS Y BASE MONETARIA
(En millones de pesos)

100 000

90 000

80 000

70 000

60 000

50 000 +

40 000 A

30 000 +

20 000 +

’

% %
10 000 - -

o
101 1101 11101 IVO1 102 1102 11102 IVO2 103 1103 11103 IVO3 104 1104 11104 IVO4 105 1105 11105 IVO5 106 1106 11106 IVO6

I = &= Base monetaria == Reservas internacionales

Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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La conversion a pesos de activos y pasivos bancarios implicé una gran emision de deuda
publica. Sin embargo, la interrupcion de pagos sobre los pasivos pre-existentes, primero, y la
reduccion y postergacion de obligaciones, después, se combinaron con la generacion de superavit
primarios de manera que el sector publico opero sin tensiones financieras.

j) Superavit fiscales y reestructuracién de la deuda publica

La evolucion de los flujos fiscales reflejd6 modificaciones de comportamiento, asi como una
prolongacion de tendencias que se venian definiendo desde un par de décadas atras y que, con
grandes altibajos, habian implicado ajustes en las necesidades de financiamiento del sector
publico (grafico 11.21). Véase, por ejemplo, Carciofi (1990) y Cetrangolo y otros (1997). La
generacion de considerables superavit primarios y de excedentes financieros fue una caracteristica
destacada del periodo, que alcanzo tanto a las cuentas de la Nacion como las provinciales (si bien
la evolucion de las cuentas consolidadas estuvo influida de manera determinante por el
comportamiento del sector publico nacional).

GRAFICO 11.21
RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

Por otro lado, tras un proceso no exento de tensiones, el gobierno reestructurd su deuda
instrumentada en bonos, de un modo que alivio los flujos de pagos futuros. Las percepciones
acerca de la mayor solidez financiera del sector publico se reflejaron en valores decrecientes,
hasta niveles historicamente bajos, de las primas de riesgo incorporadas en los rendimientos de
los nuevos titulos (grafico 11.22).
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GRAFICO 11.22
DEUDA PUBLICA NACIONAL
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

En un principio, la mejoria en los resultados fiscales en el ambito nacional se origin6 en
una caida del gasto como proporcion del producto, que contrarresté la merma en los recursos.
Dentro de las erogaciones, se destaco la caida en el valor relativo de los pagos al personal y de las
transferencias previsionales, que se mantuvieron en términos nominales frente a un subito
aumento del monto del producto en pesos corrientes, y de los intereses de la deuda publica. Esas
reducciones permitieron generar un superavit primario significativo, pese a la debilidad de la
recaudacion y a la introduccion de un programa de asistencia para paliar los efectos sociales de la
crisis (grafico 11.23).

GRAFICO 11.23
INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO NACIONAL 1983 — 2006
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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En los estados provinciales, el mantenimiento de los salarios en términos nominales (una parte
sustancial de las erogaciones se destina al pago de los mismos), los acuerdos alcanzados con el gobierno
nacional en relacion al ordenamiento de los pasivos, y los mayores ingresos (tanto por transferencias
desde la Nacion como por una creciente recaudacion de impuestos provinciales), en conjunto, dieron
margen para una recomposicion de las cuentas fiscales durante los primeros afios posteriores a la crisis.

k) Mayor recaudacion impositiva

Una vez iniciada la recuperacion, el comportamiento fiscal estuvo definido por un crecimiento de
los ingresos mas rapido que el considerable incremento de los gastos. Asi, se registraron récords
histdricos en la relacion de impuestos a PIB: la recaudacion del gobierno nacional llegd a superar
en cerca de cinco puntos del producto al maximo anterior, ubicado en la primera parte de los
noventa. Los impuestos a las exportaciones y aquéllos aplicados sobre los débitos bancarios
(ambos se destinan casi exclusivamente al tesoro nacional) contribuyeron de manera importante a
la suba de los ingresos (en conjunto, representaron mas de 4,5% del PIB en 2004). La presion
tributaria consolidada, incluyendo a las provincias, alcanzé un maximo de 27,3% del PIB en 2006
(grafico 11.24). El sostenido crecimiento en la imposicion tradicional -dada por el IVA, los
impuestos sobre ganancias e ingresos y los gravamenes sobre la némina salarial- reflejo el
incremento de la actividad interna, y una regularizacion tributaria que se conformé a la
presuncion de que las acciones para reforzar la administracion tributaria son mas efectivas
durante fases de expansion econdémica (Cetrangolo y Sabaini, 2007).

GRAFICO I1.24
RECURSOS TRIBUTARIOS TOTALES (1990 — 2006)
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

I) Reaccion de oferta comparativamente elastica, pero sostenidos
aumentos de precios
La intensa retraccion de la actividad durante la crisis implico un alto grado de ociosidad de los
recursos productivos, reflejado en reducidos coeficientes de utilizacion de capital y muy elevadas

tasas de desempleo. Por otro lado, pese a la abrupta devaluacién, las variaciones de precios y las
expectativas inflacionarias se morigeraron netamente al interrumpirse la devaluacion nominal de
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la moneda hacia mediados de 2002; de manera que se observo un relativamente leve traslado del
impacto cambiario. La siguiente recuperacion de la actividad mostré una evolucion de los precios
nominales moderada en comparacion, por caso, con la observada en la expansion de comienzos
de los afios noventa (grafico I1.25). Esta respuesta elastica de cantidades se asocid probablemente
con la mencionada disponibilidad de recursos y con la apreciacion nominal de la moneda, que fue
significativa entre mediados de 2002 y de 2003.

GRAFICO 11.25
NIVELES DE PRODUCTO Y PRECIOS
(En logaritmos)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

Sin embargo, la tasa de aumento de precios se fue incrementando durante la fase expansiva,
y se ubico en el orden del 10% anual en 2006. Ese proceso fue liderado por los servicios privados,
en consonancia con el rapido crecimiento de la demanda, con deslizamientos también en los precios
de bienes (incluyendo aquéllos ligados al comercio exterior, productos primarios e importados),
mientras que variaron lentamente los precios de servicios regulados (grafico 11.26). La evolucion
periodo a periodo de la tasa de inflacion se fue convirtiendo en un foco de atencion por parte del
publico y de las autoridades. El gobierno aplicé impuestos y subsidios y acciones para influir
directamente sobre la formacion de precios. En el transcurso de 2007, fueron motivo de discusion
las modificaciones metodologicas en el calculo de los indices de precios.
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GRAFICO 11.26
PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

m) Incremento apreciable de la demanda de trabajo

Un rasgo de la expansion fue la fuerte reaccion de los niveles de empleo, a partir de reducidos
valores, y a salarios reales que, inicialmente bajos, se fueron recuperando, especialmente en el
sector privado formal. La mayor demanda de trabajo absorbio las subas en la fuerza laboral y
permitié que la tasa de desocupacion se redujera a los menores niveles desde mediados de la década
anterior. Computando contribuciones al crecimiento de la manera tradicional, las variaciones del
empleo dieron cuenta de una parte significativa de los movimientos en el producto (en el orden de la
mitad en 2003, y algo més de la cuarta parte en 2005) (Beccaria, 2007). Véase grafico 11.27.

GRAFICO I1.27

VARIACION DEL VALOR AGREGADO Y CONTRIBUCION DEL TRABAJO
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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n) Recuperacion de indicadores sociales, pero resabios de crisis

Junto con la abrupta reduccién de ingresos en grandes segmentos de la poblacion, en la fase
aguda de la crisis se observo un fuerte salto en los indicadores de incidencia de pobreza e
indigencia paliado, en alguna medida, por la aplicaciéon de programas de asistencia. En la
expansion siguiente se observd una paulatina reduccion de esos indices, hasta niveles
comparables a los de antes de la depresion macroecondmica (grafico I1.28).

Por su parte, hacia 2006 las medidas de distribucion de ingresos (basadas en datos cuya
precision se reduce en los rangos mas altos de la escala) mostraban, en comparaciéon con los
ultimos afos de la década previa, una participacion algo menor del ultimo decil, con subas en los
estratos medio-altos (grafico 11.29). En todo caso, se mantuvo marcada la atencion publica sobre
las cuestiones sociales y distributivas, no sélo en cuanto a las relaciones de ingresos entre lo bajo
y lo alto de la distribucidon, sino también dentro de los grupos de poder adquisitivo
comparativamente elevado (Heymann y Ramos, 2006).

GRAFICO 11.28
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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] GRAFICO 11.29 ]
DECILES SEGUN ESCALA DE INGRESO INDIVIDUAL. TOTAL DEL PAIS
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

3. Aspectos del comportamiento macroeconémico

La crisis asociada con la ruptura del régimen de convertibilidad puso en cuestion al sistema de
contratos en su conjunto, y a la propia organizacion monetaria. La caida del gasto interno y del
nivel de actividad se aceler6 marcadamente en el periodo previo a la devaluacion, junto con una
acentuada contraccion de crédito, que afecto tanto a los flujos de oferta como a los de demanda de
bienes y servicios. Las limitaciones al retiro de fondos de los bancos (corralito), a fines de 2001,
perturbaron la circulacion de dinero en el extenso a&mbito de la economia en que las transacciones
se efectuan habitualmente en efectivo. El amplio conjunto de promesas en dolares que se habia
conformado durante la convertibilidad fue formalmente roto por la devaluacion, las
intervenciones de pesificacion de préstamos y depositos, los default sobre la deuda publica y
sobre obligaciones privadas. La aguda incertidumbre incentivaba a la salida de capitales por parte
de los agentes con capacidad para acceder a recursos, mientras que también deprimian al gasto
interno la misma caida de ingresos y las estrictas restricciones de liquidez (reforzadas por el
colapso de la oferta de crédito y por las perturbaciones en la disponibilidad de fondos debidas a
las disposiciones -corralito y corralon- dirigidas a frenar potenciales corridas, y al funcionamiento
intermitente de los bancos). La precipitada baja de la tributacién hacia que, aun en cesacién de
pagos sobre la deuda, el gobierno debiera recurrir al financiamiento monetario para atender los
gastos corrientes elementales.

En un contexto de ese tipo, resultd notable el surgimiento de signos de repunte de la
economia en el lapso de unos meses. La reaccion se apoy6 en las conductas por las que, no
obstante la intensidad de la crisis monetaria y fiscal y la abrupta depreciacion externa de la
moneda, no se registraron fenomenos de huida del dinero en las transacciones cotidianas. El peso
sigui6 actuando como medio de pago y denominador de precios. La memoria de los precios
nominales contribuy6 a reforzar las conductas de busqueda de los potenciales compradores, cuyo
poder adquisitivo, en el agregado, era netamente mas bajo que en periodos previos. El
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mantenimiento de la unidad de cuenta, y el muy alto desempleo, no abrian margenes para
deslizamientos salariales. Asi, pese a la brusca elevacion de los precios de bienes e insumos
ligados al comercio exterior, las subas iniciales de los precios internos fueron comparativamente
leves (Baldi-Delatte, 2004; Damill y otros, 2005, Albrieu y otros, 2006).

Este impacto moderado sobre los precios y el sostenimiento de la demanda de moneda
dieron tiempo a que reaccionaran las politicas fiscales y monetarias, en un clima donde estaba
latente la amenaza de un brote inflacionario severo. La fuerte devaluacion increment6
bruscamente el valor, nominal y real, de los flujos de exportaciones. La aplicacion de derechos de
exportacion transfirid al sector publico parte de este incremento, mientras que el gobierno
mantuvo comprimidos los gastos, lo cual permitid que se comenzaran a generar superavit
primarios, aun en un momento en que la recaudacion de impuestos sobre la actividad interna
permanecia reducida. El alivio de la situacion de caja del gobierno redujo la presion sobre la
politica monetaria, que buscé asimismo limitar el drenaje de fondos de los bancos. El aumento
mismo del tipo de cambio, al contraer el valor de los activos financieros internos en proporcion de
las reservas internacionales remanentes, incrementd el potencial de esas reservas como
instrumento de regulacion cambiaria. La utilizacion de reservas y el abultado excedente comercial
(al que se agregaron regulaciones a efectos de apurar la liquidacion de divisas resultantes de
exportaciones) fueron enjugando el exceso de demanda de moneda extranjera, pese a la todavia
fuerte presion derivada de los flujos de capitales privados, de manera que la depreciacion se
interrumpid hacia mediados de 2002. La percepcion de una menor inestabilidad en el mercado de
cambios y el alejamiento de la eventualidad de un escenario de alta inflacion contribuyeron a
frenar el drenaje de fondos de los bancos y redujeron algo la incertidumbre sobre la evolucion
econdmica (y social) en lo inmediato. Al moderarse los riesgos de un colapso de aun mayor
gravedad, se fueron generando los requisitos de una reanimacion.

De todos modos, el estado de la economia al tocar el fondo de la crisis mostraba una
fuerte perturbacion. Existia un volumen muy grande de recursos ociosos, indicados, en particular,
por un nivel de desempleo holgadamente por encima del 20% y un grado de capacidad no
utilizada en la industria manufacturera cercano al 45%. La intensidad de la desocupacion y los
cambios de precios relativos asociados con la devaluacién (marcados por un salto en los valores
de los bienes transables y una baja del salario real) tendian a agudizar las condiciones de pobreza.
Como contraparte, mayores margenes entre precios y costos laborales contribuian a mantener la
generacion de fondos de las empresas. Al mismo tiempo, habia aumentado bruscamente la
capacidad adquisitiva resultante de las producciones exportables, aun considerando la aplicacion de
los nuevos gravamenes. En un breve lapso, asimismo, se habian producido fuertes cambios
patrimoniales, entre los cuales se contaban un brusco aumento del poder de compra interno de los
activos que los residentes mantenian en el exterior, y una reduccion del endeudamiento interno de
las empresas. Al mismo tiempo, diversas firmas habian suspendido pagos sobre sus obligaciones en
divisas fuera del sistema financiero, que no habian sido pesificadas y, en conjunto, los acreedores
percibian pérdidas, sobre todo cuando las valuaciones se median en moneda extranjera.

En su efecto combinado, esos impactos trastocaron ingresos y patrimonios de un modo
que, por un lado, acentuaba desigualdades en la distribucidon y, por otro, abria espacios para
repuntes del gasto y la produccion interna si y cuando se empezara a hacer efectiva la elevada
capacidad de demanda originada en las tenencias de liquidez en divisas. La movilizacion inicial
de la demanda dependia de que morigeraran los comportamientos de salida de capitales privados
(cuyo monto en el primer semestre de 2002 se acerco a nada menos que 15% del PIB), que
deprimian el gasto interno de los agentes con disponibilidad de recursos. Los incentivos para
moderar la huida de fondos fueron emergiendo una vez que se fue disipando la perspectiva de un
escenario de plena catastrofe. A su vez, la devaluacion orientaba el potencial gasto incremental
hacia la produccion interna. Pese a la inexistencia de crédito, la reduccion de las cargas por
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servicios de deudas de las empresas y la ampliacion de margenes unitarios posibilitaba que, con
las debidas diferencias entre caso y caso, la produccion fuera reaccionando en base a un
financiamiento generado internamente por las firmas.

GRAFICOII. 30
CUENTA CORRIENTE Y FLUJOS DE CAPITALES
(Miles de millones de dolares)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.

GRAFICO 1131
CUENTA CORRIENTE Y FLUJOS DE CAPITALES
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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Mientras la economia se encontraba cerca del fondo de la recesion se manifesté un
aumento de la tasa de ahorro (probablemente asociada con comportamientos precautorios, ante la
eventualidad de aun mayores caidas de ingresos, y con efectos distributivos), mientras que la
inversion se redujo a valores muy bajos, sobre todo cuando los flujos se miden a precios
constantes, debido a los mayores precios relativos de los bienes de capital tras la devaluacion. De
hecho, durante 2002, se habria reducido el sfock de capital, dado que las incorporaciones de
activos fisicos no compensaron la depreciacion. De todos modos, la abrupta baja de la actividad
implicd que la relacion capital-producto se ubicara en valores netamente mayores que en la
década pasada. La disponibilidad de capital ocioso (no obstante la probable destruccion de activos
mas alla de la depreciacion “normal”, a raiz de la dislocacién economica) y la elevada tasa de
desempleo tendian a potenciar la elasticidad de la oferta, en mercados donde en general no se habia
puesto en cuestion la formacion de precios utilizando al peso como patrén, y donde, posiblemente,
la actitud de busqueda de los compradores inducia en las firmas conductas de “captacion de
clientes” (Phelps y Winter, 1970; Rotemberg y Saloner, 1986), a partir de altos niveles de margenes.

En una primera fase, la recuperacion del nivel de actividad, que tomoé rapidamente
velocidad, se verificod junto con una variacion pequeiia, o tal vez todavia negativa, en el stock de
capital y la capacidad de produccion. Por otro lado, las mediciones de expectativas
macroecondmicas sugieren que los crecimientos realizados del producto tendieron a exceder a las
previsiones, y que éstas se fueron ajustando paulatinamente para acercarse a las tasas observadas.
Esas percepciones, junto con la gradual disminucidén de la capacidad ociosa, probablemente
estuvieron asociadas con la evolucion de las decisiones de inversion en equipamiento que, como
caracteristica general, parecen haber estado guiadas especialmente por planes destinados a
satisfacer demandas sobre horizontes no demasiado largos. En todo caso, hacia fines de 2006 el
coeficiente de inversion en equipo durable a precios constantes se acercaba a los niveles maximos
de la década anterior (alrededor de 9% del PIB), mientras que la capacidad instalada en la
industria manufacturera mostraba incrementos significativos, aunque inferiores a la variacion del
volumen de produccion (grafico 11.32).

_GRAFICO I11.32 )
VARIACIONES DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL Y DE LA CAPACIDAD IMPLICITA
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Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales.
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Por su parte, la construccion privada mostrd una intensa recuperacion, no obstante la
estrechez del financiamiento. Un elemento significativo de ese impulso habria sido la demanda
por parte de tenedores de activos en el exterior, cuyo valor se elevo abruptamente tras el salto del
tipo de cambio; en segmentos del mercado inmobiliario, los precios en términos de dolares
volvieron a alcanzar, o incluso a superar, los niveles observados en el periodo de convertibilidad.

En los sectores de infraestructura, la conmocion contractual asociada con la crisis dejo un
numero importante de controversias pendientes y de incertidumbres sobre los regimenes de
operacion. Los comportamientos fueron diversos. En telefonia se observo actividad de las
compaifiias preexistentes, asociada con la expansion de los servicios de celulares y de conexiones
de banda ancha. En ciertas areas, se aprecid un incremento de la participacion publica, en la
inversion, o directamente en la gestion (en el rubro de agua y obras sanitarias, en especial). En
conjunto, si se considera el periodo 1998- 2006 (que cubre la recesion y la recuperacion), los
sectores de servicios basicos (electricidad, gas y agua, y transporte, almacenamiento y
comunicaciones) se contaron entre los de mayor expansion neta acumulada del producto. De
todos modos, la situacion energética, en materia de gas natural, combustibles liquidos y
electricidad, fue motivo de atencion, por la posibilidad de que emergieran cuellos de botella ante
la evolucidn creciente de la demanda, con mercados internacionales marcados por tensiones en el
abastecimiento y precios elevados, mientras que los precios internos se mantuvieron
comprimidos. Hacia mediados de 2007 se observaron limitaciones en la provision de energia.

Tradicionalmente, en la Argentina, la restriccion externa fue un factor critico como freno
de las expansiones de la actividad. Por contraste, en esta oportunidad se observaron persistentes
excedentes comerciales, de manera que esa restriccion no operd como techo a los incrementos de
la demanda interna y del producto. Junto con la gradual reduccion en los flujos de salida de
capitales, los saldos del intercambio se reflejaron en considerables excesos de oferta de divisas
por parte del sector privado. El impulso hacia la revaluacion cambiaria se manifestd en un primer
momento (hasta los primeros meses de 2004) en una reduccion nominal del precio del dolar
(gréfico I11.33).

GRAFICO 11.33
TIPO DE CAMBIO REAL Y PRODUCTO EN DOS FASES DE CRECIMIENTO
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Posteriormente, el Banco Central sostuvo la paridad con una leve deriva ascendente. Esto
se correspondio con una moderada apreciacion real con respecto al dolar, el que, a su vez, se
depreciod respecto de las monedas de otros socios comerciales de la Argentina, de manera que el
tipo real de cambio multilateral varié poco, sobre niveles considerablemente mayores que en la
década previa. Los efectos monetarios de las intervenciones cambiarias, contrarrestados en parte por
cancelaciones de redescuentos y por colocacion de papeles del Banco Central, estuvieron asociados
con una considerable expansion de la oferta de dinero (los incrementos del circulante en los afios
2003-2006 estuvieron en un rango entre 1.5% y 1.9% del PIB). Las operaciones de esterilizacion
monetaria no modificaron la tonica de bajas tasas de interés, dadas la inexistencia de expectativas
devaluatorias y la moderada demanda de crédito del sector privado.

A lo largo de la expansion, las exportaciones mantuvieron un valor comparativamente
alto en términos del producto y, en términos generales, la configuracion de precios
internacionales e internos sostuvo la rentabilidad de las correspondientes actividades, no obstante
la aplicacion de impuestos. En la produccion de granos se prolongd una tendencia creciente
acompafada por cambios importantes en aspectos tecnologicos y organizativos de la actividad, de
manera que la cosecha de la campafia 2006-2007 se habria ubicado alrededor de 35% por encima
de la realizada en 1998 (y represent6 cerca de 2,4 veces lo producido a comienzos de la década de
los noventa). El gasto interno originado en los ingresos agricolas fue un elemento significativo en
la recuperacion, particularmente en la inflexiéon inicial. En el sector pecuario, se generaron
tensiones referidas a productos como las carnes vacunas y los lacteos, bienes de la canasta basica
de consumo en que se observaba una creciente demanda externa. Esto gener6 un contrapunto (con
diversos antecedentes en el pais) entre las oportunidades de exportacion y el abastecimiento del
mercado local, con sus implicancias sociales. En los casos mencionados, la respuesta de politica
econdmica tendi6 a favorecer el mantenimiento de los precios internos, a través de limitaciones
impositivas o cuantitativas a las ventas al exterior.

En todo caso, desde el punto de vista fiscal, la contribucion de los derechos de
exportacion y el fuerte incremento de la recaudacion por impuestos sobre la actividad y los
ingresos internos (que subid a mayor ritmo que la rapida evolucion del PIB) elevd al coeficiente
de tributacion a niveles netamente mayores que en periodos previos. Esto sostuvo apreciables
superavit primarios (aunque decrecientes en 2006, como proporcion del producto) y, al mismo
tiempo, permiti6é un considerable incremento del gasto del gobierno, especialmente intenso en los
rubros de inversion. Por otro lado, la reestructuracion de la deuda publica formalizada a
comienzos de 2005 redujo el volumen de las obligaciones y, particularmente, alivid los flujos de
pagos comprometidos (lo cual fue parcialmente compensado por el efecto de los servicios de los
titulos con rendimiento vinculado con el crecimiento del PIB). El sector publico genero
excedentes financieros, de manera que no presiond sobre los mercados de crédito, ni estuvo
especialmente condicionado por los vaivenes de opinion en esos mercados. La busqueda de
autonomia frente a potenciales condicionalidades fue un elemento importante en la decision del
gobierno de cancelar la deuda con el FMI.

La rapidez y duracion de los incrementos en la produccion agregada fueron implicando
paulatinas reducciones en los niveles de capacidad ociosa y una apreciable absorcion del
desempleo, que se ubico a fines de 2006 por debajo de 9%. Esto se acompaii6é de un repunte de
los salarios reales, aparentemente menor a la caida previa en el caso de los trabajadores
informales, pero mayor que esa caida en el segmento formal.

Por su parte, con el tiempo se fueron observando deslizamientos en los precios internos
de los bienes ligados al comercio exterior: en el periodo 2004- 2006, la suba del [PM promedio6 el
8,5% anual. El rapido aumento de la demanda interna abri6 cauce para significativos ajustes en
los precios de los servicios privados (9% en 2004, y cerca de 15,5% de promedio anual en 2005-
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2006). En un contexto donde la estructura de precios relativos seguia en transicion, con el gasto
interno en fuerte expansion, y tendencias a la apreciacion real frente a valores crecientes de los
bienes transables, se configuré6 un movimiento inflacionario que tomo cierto impulso, dentro de
rangos moderados. La politica econémica manifesté preocupacion por esa evolucion y, al mismo
tiempo, busco no frenar la suba de la demanda; se utilizaron instrumentos para limitar las
exportaciones de ciertos bienes, y acuerdos o regulaciones de precios, especialmente en articulos
incluidos en la canasta del IPC; asimismo, las autoridades vigilaron el calculo de ese indice, de un
modo que generd discusiones acerca de la precision de los datos estimados.

El comportamiento hacia adelante de precios, y su vinculacién con el esquema
macroecondémico en su conjunto, quedé como centro de atencion. Las preguntas sobre Ia
evolucion futura de precios y cantidades eran parte de las cuestiones abiertas en el proceso de
identificacion y definicion de tendencias a plazos mas largos para una economia que habia
experimentado una notable recuperacion, y se encontraba en la busqueda de un sendero de
crecimiento sostenido.

4. Perspectivas macroeconémicas

Un fuerte repunte macroecondmico en un intervalo de cinco afios, sin chocar con limitantes
externos o de financiamiento del sector publico, constituydo un fenémeno inusual para la
experiencia argentina. El mantenimiento de holguras fiscales y en las cuentas externas ha sido un
rasgo caracteristico, y saliente, del episodio, y alejo la perspectiva de un freno originado en el
endurecimiento de esas restricciones de presupuesto. Las condiciones para un desemboque hacia
un sendero de crecimiento persistente parecen incluir, junto con un contexto externo que permita
ese transito, el afianzamiento de conductas observadas a lo largo de la recuperacion, y la
adaptacion o transformacion de otras. Entre los elementos interrelacionados del comportamiento
macroecondmico, que resaltan por su relevancia, estan los siguientes cinco: i) la consolidacion de
un movimiento de expansion en la produccion de bienes transables, como factor de crecimiento
en si y como soporte del incremento de la demanda interna; ii) la generacion de corrientes de
inversion y de ahorro que sostengan la acumulacion de capital y de riqueza sin presionar sobre la
capacidad de financiamiento y sobre el potencial de servicio de créditos; iii) la consolidacion de
una situacion fiscal solvente, caracterizada por superavit que permitan la atencion de obligaciones
externas al tiempo que tomen en consideracion las fluctuaciones ciclicas; iv) la consistencia de
una busqueda efectiva de equilibrios distributivos con la percepcion de incentivos aptos para
reforzar la actividad de inversion privada; y una evolucion de la demanda agregada, los ingresos
nominales y la formacion de precios que facilite el crecimiento de las cantidades producidas con
una trayectoria inflacionaria lenta y de baja volatilidad.

La insuficiencia de las exportaciones y, en forma mas amplia, de la oferta de bienes
comerciables para sostener incrementos del gasto interno ha sido una repetida fuente de
perturbaciones y de inestabilidad ciclica en la Argentina. La vinculacion entre la fortaleza de la
produccion comercializable internacionalmente y el crecimiento econémico tiene varios aspectos,
uno de ellos referido a la demanda y la utilizacion de innovaciones como insumo y requerimiento
para intervenir en mercados de alta competencia; y otro de tipo cuantitativo, como elemento de
generacion de poder de compra externo y de ingresos que se vuelcan a la demanda doméstica.
Como cuestion basica asociada con el cumplimiento de restricciones de presupuesto, la
sostenibilidad macroeconémica sobre un sendero de crecimiento requiere que esos flujos se
incrementen a velocidad suficiente para evitar oscilaciones que fuercen ajustes contractivos en la
demanda y el nivel de actividad. La experiencia sugiere que en un sendero de ese tipo, las
importaciones se elevarian en un principio mas rapidamente que el producto, lo que llamaria a
una evolucion correspondiente de las exportaciones, para mantener la solvencia externa.
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En su aspecto macroeconomico, esa evolucion acompasada se asocia con decisiones de
consumo, inversion y financiamiento de los agentes compatibles con las capacidades de
generacion de ingresos. Desde el punto de vista de la expansion de la oferta de bienes
exportables, o capaces de afrontar la competencia con productos externos, la cuestion remite a la
identificacion y al aprovechamiento de oportunidades rentables, dado un conjunto de precios
relativos presentes y futuros en los que no se registren grandes excesos de oferta o demanda. Esto
remite, ni mas ni menos que a la determinacion de un sendero de inserciéon externa y una
configuracion macroecondmica consistentes entre si.

Estas cuestiones han sido historicamente problematicas en la Argentina, si bien el
crecimiento de las exportaciones fue un rasgo visible del comportamiento en las tultimas décadas,
y particularmente en el periodo reciente. En este desempefio, contribuyé de manera muy
importante la dinamica de la region pampeana, dada por una considerable ampliacion a lo largo
del tiempo de la oferta, especialmente de granos, en un contexto internacional que sostuvo la
demanda de esos bienes y tendi6 a valorizar los recursos asociados con su produccion. Por otro
lado, durante la expansion reciente aumentaron de manera cuantitativamente significativa las
ventas externas de industrias, tipicamente exportadoras, de manufacturas no pampeanas
(productos quimicos, metales comunes, automotores), mientras que varias ramas agro-industriales
mostraron incrementos proporcionales apreciables. También se observaron impulsos en
actividades de servicios. En conjunto, esa evolucion indicoé un crecimiento bastante diversificado
de los valores exportados, alrededor del nticleo agropecuario pampeano.

Hacia adelante, se plantea la determinacion de una tendencia exportadora, en un
panorama internacional que, con las incertidumbres del caso, muestra rasgos potencialmente
favorables en mercados en que participa la produccion del pais. En todo caso, una suba continua y
persistente de las exportaciones estaria asociada con esfuerzos acumulativos y de largo aliento
para ampliar las operaciones en rubros ya tradicionales, y para encontrar y desarrollar nuevas
corrientes. Un comportamiento macroecondémico ordenado, en cuanto a mantener acotada la
variabilidad de condiciones y sefiales, parece un insumo basico para esa busqueda. Existe una
relacion de influencia reciproca entre la evolucion de los flujos del comercio exterior y del tipo
real de cambio; la propia dinamica del intercambio externo es un factor clave en la determinacion
de la tendencia de los precios relativos macroeconémicos. No obstante, al margen de la
variabilidad intrinseca de esos precios relativos y de la dificultad para identificar senderos futuros
-particularmente en economias en transicion- la experiencia ha mostrado los altos costos de las
apreciaciones cambiarias insostenibles y la consecuente utilidad de evitarlas.

Dado un entorno de consistencia agregada, el incremento de la oferta exportable, y el
mantenimiento de capacidades de competencia en los mercados internacionales, y en el mercado
local, dependen de cualquier forma de numerosos conjuntos de decisiones productivas,
tecnologicas y comerciales. Se abren alli temas multiples para la politica econdémica y para la
interaccion publico-privada a fin de facilitar esas actividades de produccion y exportacion, y a
atender disyuntivas, como las que se generan en relacion al aprovechamiento de oportunidades en
mercados internacionales para productos cuyo abastecimiento interno tiene implicancias
distributivas importantes.

Por razones de variado tipo, la relacion cuantitativa entre inversiones en capital fisico y
crecimiento econdmico es dificil de proyectar con alguna precision. Las incertidumbres
acumuladas en la especificacion del volumen fisico de productos de caracteristicas idiosincraticas
como suelen ser los bienes de capital, en la agregacion de cantidades altamente heterogéneas y en
la identificacion de los posibles sesgos sectoriales y factoriales del crecimiento, y aquéllas que
resultan de la contribucion de factores menos “tangibles” que las maquinarias y edificaciones,
pero seguramente influyentes en la determinacion de la capacidad de produccion, hacen que los
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niveles numéricos de la inversidon registrada compatibles con un cierto crecimiento agregado
puedan resultar variables dentro de un rango bastante amplio (Coremberg y otros, 2007).

Sin embargo, hay criterios de orden de magnitud que pueden contribuir a delinear
perspectivas. Desde este punto de vista, en la recuperacion se fue reduciendo paulatinamente la
relacion entre capital instalado y producto, a partir de valores muy altos en el punto minimo del
ciclo, hasta un nivel comparable a los de la década previa. La variacion del stock de capital se fue
elevando hasta una tasa significativa, pero menor que la de aumento del producto; el coeficiente
de inversion, apreciable para la experiencia argentina (incluso si se considera solo el componente
de equipo durable de produccion), era moderado en comparacion con el de paises de muy rapida
expansion a la manera asiatica. La imagen resultante era la de una acumulacion de capital
compatible con crecimientos del producto, aunque a ritmos no tan rapidos como los observados
en los afios post-crisis, en circunstancias en que se habian contraido los margenes de recursos
ociosos, y donde se apercibian requerimientos de ampliacion de capacidad en sectores, como la
infraestructura, relativamente intensivos en capital.

La inversion productiva fue importante en el sector agropecuario, favorecido por el
cambio de precios relativos, especialmente en los primeros afios de la recuperacion, cuando la
inversion agregada seguia baja. En los sectores industriales, las decisiones de acumulacion
parecen haber respondido en muchos casos a decisiones incrementales que, sin modificar
fuertemente la escala de operacion, buscaban acompaiar la variacion esperada de la demanda. En
areas de infraestructura, como provision de agua, obras viales y energia se observd una
incrementada participacion de la inversion publica.

La economia argentina mostro, a lo largo de las décadas, varios impulsos de inversion,
cortados por periodos de menor acumulacion. Las dificultades para definir una tendencia
sostenida se correspondieron con los cambios en los incentivos que, en términos generales,
generaban las principales decisiones de inversion en diferentes instancias. Asi, seglin el episodio,
el acento estuvo sobre la sustitucion de importaciones para un mercado protegido, en la
utilizacion de ayudas fiscales en proyectos capital- intensivos, en la misma inversion publica, o en
la rentabilidad esperada de la operacion bajo marcos regulatorios favorables en sectores de
servicios donde existian demandas insatisfechas. Debido a motivos de hecho y a criterios de
politica, esos mecanismos no parecen disponibles como inductores principales de corrientes
sostenidas de inversion. En buena medida, la configuracion de una tendencia de acumulacion
estaria relacionada con la emergencia de conjuntos de incentivos percibidos (no necesariamente
idénticos en todas las areas de la economia), que mantengan consistencia entre si y, en particular,
sean compatibles con las restricciones macroecondmicas de presupuesto, y que orienten
decisiones de inversion sobre horizontes de tiempo crecientes.

En principio, un proceso de inversion puede basarse en fondos generados en la misma
economia o en crédito internacional. En las condiciones de la Argentina, con una experiencia de
recurrentes episodios de crisis del financiamiento externo, y un colapso reciente, la utilizacion
principal de recursos propios parece una cuestion de prudencia que, por otra parte, implica que los
ingresos provenientes de las inversiones tendrian un uso principal en el pais. Durante una
depresion, interesa particularmente que se reanime el gasto de consumo, para contribuir a romper
el circulo de un bajo nivel de actividad, ingresos reducidos, débil predisposicion a invertir, e
insuficiencia de demanda que desalienta la produccion. Dado un contexto macroeconémico donde
no hay grandes reservas de recursos ociosos, la generacion de ahorro es esencial para incrementar
los ingresos futuros y para hacer compatible la inversion con un endeudamiento limitado.
Ciertamente, entre inversion, subas del ingreso y ahorro es posible que haya causalidades
reciprocas, y que la fuerza de las distintas influencias potenciales varie segiin el caso. No
obstante, un proceso de acumulacion de riqueza y de capital requiere como condicion general una
perspectiva orientada al futuro por parte de los actores relevantes.
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Si bien la propension a postergar consumos y a acumular activos (en el exterior) durante
el periodo de crisis tuvo probablemente como uno de sus determinantes centrales al difundido
clima de grave inquietud sobre las perspectivas futuras, un rasgo destacado de la recuperacion fue
el mantenimiento de los coeficientes de ahorro cuando se fueron diluyendo esos temores. Al
margen de la contribucion de los efectos externos, via la mejora de los términos del intercambio y
la reduccion de servicios de deudas, en esa evolucion actuaron los excedentes primarios del sector
publico, y un comportamiento del sector privado que indujo un rapido aumento del consumo,
pero a un ritmo que no superd el del producto. Para determinar una trayectoria de crecimiento,
importaria particularmente que se continien reforzando los flujos de ahorro o sea, que las
decisiones contemplen los efectos sobre horizontes de tiempo més o menos largo, y no prioricen
el consumo inmediato. Esto atafie particularmente a las politicas fiscales y a los segmentos
privados de ingresos mas altos.

Los cuantiosos superavit primarios fueron una caracteristica saliente del periodo y, junto
con la reestructuracion de los pasivos del sector publico, permitieron descomprimir los mercados
financieros, que no debieron atender requerimientos urgentes de crédito del gobierno. Mientras,
los excedentes fiscales contribuyeron a abrir margenes de flexibilidad y autonomia para las
politicas econdmicas. Después de la intensa caida inicial del gasto como proporcion del producto,
la gestion fiscal se apoyd en un rapido incremento de los ingresos, que tuvo componentes
vinculados a las condiciones internacionales (en particular, el peso de los derechos de
exportacion), al comportamiento macroeconémico interno y al reforzamiento de la administracion
tributaria.

Hacia delante, estaba planteada la busqueda de un esquema fiscal que consolidara las
condiciones de solvencia ante una evoluciéon macroeconémica presumiblemente mas moderada.
Desde 2005, por un lado, se viene registrando una recomposicion real de aquellas erogaciones
que habian experimentado una abrupta reduccion tras la devaluacion y que, en el caso de las
provincias, tienen un alto componente salarial. Por otro lado, van apareciendo nuevas demandas
por mayores gastos en varias areas, como aquéllas derivadas de los compromisos asumidos en
materia educativa, de la redefinicion del sistema previsional (si bien ésta, al incluir a mas
trabajadores en el sistema estatal, incrementaba los ingresos corrientes al tiempo que elevaba los
compromisos futuros), los programas de inversion, y los subsidios otorgados a diversas
actividades para atenuar subas de precios y tarifas. El mantenimiento de una situacion
macroeconomica fluida parecia requerir una administracion cuidadosa de esas demandas, asi
como una profundizacion de los avances en la gestion impositiva.

Inestabilidad de reglas y contratos, llegando al limite de rupturas generalizadas, y
deterioro distributivo, han marcado la evolucion de la economia. En los altibajos registrados, son
los grupos de ingresos mas bajos los que generalmente llevaron la peor parte. Pese a las
preocupaciones, muchas veces manifestadas, acerca de la suerte de los estratos mas altos de la
distribucion, pareceria que el poder de compra de los ingresos de estos segmentos no se aleja en
orden de magnitud de aquél de individuos bien ubicados en la distribucion en paises
industrializados (Heymann y Ramos, 2006). En la Argentina, con sus matices y particularidades
segin el momento, las tensiones distributivas abiertas han sido un elemento perdurable del
ambiente social y econdémico. Esos conflictos involucraron muchas veces a sectores distintos
ubicados cerca de la cuspide de la piramide de ingresos y a grupos en los segmentos medios, que
tienen voz especialmente audible y capacidad de influencia. En esta puja, la busqueda de ventajas
distributivas probablemente distrajo de las actividades de produccion y acumulacion. Al mismo
tiempo, como saldo neto de los vaivenes macroecondmicos y distributivos quedd una amplia
difusion de situaciones de pobreza y marginalidad.

En una tendencia de crecimiento con atencion sobre la equidad, seria de esperar que los
beneficiarios de redistribucion resulten los grupos de menores ingresos, mientras que la expansion
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econdémica generaria las ganancias para los demas estratos, y las expectativas de mayores
ingresos provenientes de la actividad productiva proveerian los incentivos para la actividad de
éstos en materia de inversion, ahorro e innovacion. Al mismo tiempo, la inversion y, en general,
la predisposicion a mantener activos en el pais (de modo, en particular, que el ahorro se traduzca
en oferta de fondos para la inversion interna) depende de las perspectivas de apropiacion de
beneficios. Aunque la tension entre los objetivos distributivos y los correspondientes impulsos
sociales, por un lado, y la demanda de rentabilidad previsible como sustento de la inversion y del
financiamiento interno, por otro, no es exclusiva de la Argentina, su tratamiento parece una
cuestion especialmente saliente en el pais.

A lo largo de las décadas, la economia argentina ha dado lugar, segiin el momento, a muy
diferentes opiniones sobre su capacidad de generar ingresos y sobre su potencial de expansion.
Desde hace mucho tiempo, es usual expresar nostalgias por alguna época pasada percibida como
prospera y llena de oportunidades, y manifestar que un regreso a circunstancias de esa clase
podria producirse rapidamente con tal de poner en practica reformas o politicas o cambios de
conducta de un tipo u otro. La sensacion de que “esta vez, si” se estan dando esas condiciones ha
sido un componente destacado de mas de un episodio de amplias fluctuaciones, en que
comportamientos de gasto y oferta/demanda de crédito indicativos de gran optimismo
desembocan, por ultimo, en una ruptura que fuerza un ajuste y deja numerosas promesas rotas.
También las previsiones de un desmoronamiento definitivo se vieron varias veces frustradas.
Dada la dificultad para identificar niveles permanentes de ingresos y gastos, cuando una
recuperacion se prolonga, es posible que la economia permita tanto una evaluacion de que en un
cierto punto se estan excediendo las posibilidades sostenibles, o bien una mas “adaptativa”, que
interpreta a un dinamismo mayor que el anticipado como un indicador de fortaleza en la
tendencia. En el periodo reciente, la economia se mantuvo dentro de su restriccion de presupuesto
corriente, reduciendo deuda con el exterior, reflejo de los grandes superavit comerciales. Este fue
un fenémeno caracteristico y de considerable relevancia. Aun asi, la transicion macroecondémica
de la recuperacion a un sendero de tendencia plantea problemas de decisioén no triviales para la
politica economica y para el sector privado, que se vinculan, en particular, con la evolucion de los
precios y cantidades agregados.

En una primera fase de la recuperacion, los precios variaron muy lentamente, en un
contexto de grandes volimenes de recursos ociosos y caidas del tipo nominal de cambio. Mas
adelante, detenida la apreciacion nominal de la moneda, y con precios internacionales crecientes,
se observo un deslizamiento de los precios de los bienes transables. La reanimacion de la
demanda facilitaba el repunte de los precios internos, particularmente de los servicios privados,
que habian quedado rezagados, mientras que se iban recuperando gradualmente los salarios. La
aplicacion de medidas para limitar las exportaciones y los acuerdos entre gobierno y empresas
friccionaron las alzas de precios. Sin embargo, al margen de las inquietudes que dejaron las
revisiones en la metodologia de calculo de los indices hacia comienzos de 2007, la inflacién se
habia convertido en un tema de atencion publica, y las expectativas parecian incorporar la
prevision de subas a un ritmo no menor que en el pasado.

La crisis dejo, como punto de partida, un estado macroecondmico que se encontraba
lejos de un punto de reposo, tanto en términos de volumenes de gasto y produccion, como de
precios relativos. En particular, el tipo real de cambio quedo6 en niveles historicamente altos. El
criterio de politica de moderar la apreciacion real implicéd buscar el sostenimiento de los superavit
externos y contribuir a que la produccion transable tuviera un marco favorable, mientras facilitaba
la gestion fiscal por el peso de los derechos de exportacion y daba lugar a la acumulacion de
reservas, con propdsitos precautorios y como instrumento para la ampliaciéon de margenes de
autonomia. Al mismo tiempo, la recomposicion de los niveles de gasto tendia a inducir ajustes en
los precios de los bienes y servicios dirigidos al mercado interno.
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Esas variaciones de precios podian interpretarse como movimientos a lo largo de un transito
de los precios relativos, hacia una nueva configuracion, dadas las condiciones de exceso de oferta de
divisas y expansion del gasto interno, con un tipo de cambio nominal sostenido por la autoridad
monetaria. Por otra parte, estaban ausentes los elementos tipicos de los impulsos inflacionarios en el
pais, o sea las presiones devaluatorias y el financiamiento monetario de déficit fiscales. Sin embargo,
las actitudes y comportamientos observados en los mercados de bienes y servicios sugerian la
anticipacion de persistencia en la inflaciéon, mas que la percepcion de que se asistia a un proceso de
convergencia de precios a un nuevo nivel, a partir del cual las subas serian pausadas.

A la salida de una crisis, las dificultades inmediatas tienen un lugar prominente; ir
sorteandolas una a una permite mantener abiertas las opciones de reanimaciéon. Con una
recuperacion bien avanzada, toma mayor importancia el proceso de identificar direcciones y
caminos hacia delante, sobre los cuales se orientarian las decisiones. La determinacion de una
tendencia macroecondmica se asociaria con horizontes de prevision, que se van ampliando
gradualmente, a efectos de consolidar las corrientes de ahorro e inversion. Esto implicaria que,
junto con la incertidumbre que surge naturalmente en una economia en transicion dentro de un
contexto internacional variable, se puedan ir delineando rasgos de los probables escenarios
futuros, y del modo en que la economia los iria configurando a lo largo del tiempo. La perspectiva
de que se vaya estableciendo un régimen con comportamientos moderados y previsibles de los
precios es parte importante de esa bisqueda, porque la inestabilidad distrae la atencion hacia las
variaciones de cantidades nominales sobre plazos cortos y porque, en una economia donde se han
experimentado los problemas de la dolarizacion financiera y no parece existir disposicion, privada
o publica, a ampliar el uso de contratos ajustables por precios, resulta de particular importancia
que las previsiones de los agentes sostengan la posibilidad de emplear la moneda nacional como
unidad de cuenta sobre crecientes intervalos de tiempo.

La reticencia a la utilizacion de anclas inicas (monetarias o cambiarias, en particular) y a
la concentracion exclusiva sobre la inflacion como objetivo de la politica econdmica, se
corresponde con la incertidumbre respecto de los mecanismos de transmision de las acciones de
politica, y con el potencial de desalineamientos costosos en los precios relativos. Sin embargo, la
regulacion de la tasa de inflacion agregada depende de la definicion de un conjunto de
instrumentos que provea un marco macroeconémico para la formacién de precios y guie las
correspondientes expectativas.

Las politicas de ingresos a partir de la influencia sobre la formacion de salarios y de
controles directos dirigidos a contener margenes sobre costos se presentan como herramientas de
limitada efectividad, especialmente si se trata de emplearlas por tiempos prolongados y buscando
que los comportamientos difieran apreciablemente de los que se definirian sin las intervenciones.
En todo caso, mas alla de cuestiones de secuencia y velocidad de convergencia, un sendero de
desemboque de la recuperacion con tasas de inflacion dentro de rasgos reducidos parecia implicar
variaciones menos intensas que en el pasado en los volimenes y valores nominales de producto y
gasto agregados, dados los niveles previsibles de las tasas de acumulacion de capital. Por otra
parte, mientras que tanto el sostenimiento del tipo real de cambio, como las rapidas subas de la
demanda agregada fueron componentes salientes de la recuperacion, esa compatibilidad se haria
mas problematica llegado un punto donde las respuestas de oferta se habrian vuelto menos
elasticas al irse utilizando los recursos previamente ociosos. Esas condiciones potenciaban el
papel de la politica fiscal, en cuanto a la evolucion moderada del gasto y al mantenimiento de
holguras en la generacion de resultados primarios, como parte de una trayectoria de
desaceleracion de la tasa de inflacion con atencion sobre los movimientos de precios relativos.
Las perturbaciones financieras internacionales, observadas a mediados de 2007, reafirmaban la
relevancia de los excedentes fiscales, ante la eventualidad de que el contexto externo se hiciera
menos positivo, especialmente en cuanto al crédito.
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La evolucion macroecondmica durante 2007 sugeria la existencia de temas
macroecondmicos no triviales abiertos hacia adelante, teniendo en cuenta los rapidos incrementos
del gasto agregado y de las erogaciones del sector publico, y las disyuntivas que podian
presentarse entre variables como el nivel de la demanda interna, el tipo real de cambio y la tasa de
inflacion. El efecto de las previsiones acerca del nivel de actividad sobre las decisiones de
inversion, asi como eventuales demoras en la satisfaccion de aspiraciones de consumo y servicios
del gobierno por parte del publico, podian apuntar hacia los costos potenciales de una moderacion
en el ritmo de aumento de la demanda. No obstante, en la consistencia entre el ritmo de aumento
del gasto y la suba previsible en el volumen de capacidad de oferta aparecia como un elemento
basico para convergencia hacia una trayectoria sostenible de cantidades y precios, a efectos de
prevenir fluctuaciones pronunciadas. A su vez, la definicion de una tendencia con crecimientos
persistentes y sostenidos marcaria una ruptura considerable respecto de experiencias previas en el
pais, con la perspectiva de mejoras acumulativas en los ingresos y en la disponibilidad de
oportunidades, y recursos para mejorar las condiciones sociales.
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IV. Evolucion reciente de la balanza comercial
argentina. El desplazamiento de la
restriccion externa

Carlos Bianco, Fernando Porta y Felipe Vismara

Resumen

Luego de una década de déficit de cuenta corriente, a partir del afio 2002 Argentina experiment6 un cambio
radical en sus saldos del balance de pagos. El crecimiento de las exportaciones, incentivado por factores
internos y externos que se estudian en el trabajo, origin6 un saldo creciente de la balanza comercial, puesto
que mas que compenso el aumento que las importaciones sufrieron durante la post-convertibilidad. Dicho
cambio radical en la estructura de saldos no se ve acompafiado de un cambio en el patron de especializacion
que, si bien muestra tasas de crecimiento mayores que el promedio para sectores como las MOI, sigue
estando dominado por productos primarios de escaso valor agregado.

La situacion de convivencia del superavit externo con un alto nivel de crecimiento del producto y,
por lo tanto, del mercado interno es especialmente atipica para la economia Argentina. Las condiciones de
estabilidad del superavit, tanto internas como externas, plantean interrogantes para el mediano plazo. Para
evitar el dilema que Argentina ha enfrentado en situaciones similares (ajuste recesivo o desequilibrio
externo), las ganancias de competitividad deberian provenir de mejoras en los aspectos no-precio de las
exportaciones.

1. Introduccion

El coeficiente de apertura de la economia argentina, estimado como el promedio de la suma de
exportaciones e importaciones en relacion con el Producto Interno Bruto (PIB), pasé de 11% para
el trienio 1996-1998 a 22% en 2006; la consecuencia inmediata que sigue a esta observacion es
que el sector comercial externo se ha convertido en un factor relativamente importante de la
demanda agregada. Parte de este incremento se explica por la correccion nominal a la baja en el
PIB medido en doélares introducida por la fuerte devaluacion del tipo de cambio real en enero de
2002; pero otra parte de ese brusco cambio en el grado de apertura responde, fundamentalmente,
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al desempefio de las exportaciones de bienes y servicios. En los ultimos quince afos, las
exportaciones argentinas (en dolares corrientes) se multiplicaron por mas de cuatro veces, luego
de dos saltos claramente marcados: estabilizadas alrededor de los US$ 12 000 millones hasta
1994, se ubicaron en una meseta de US$ 25 000 millones a partir de 1996 y volvieron a crecer
ininterrumpidamente desde 2002, para ubicarse en la actualidad cerca de los US$ 50 000
millones. Las importaciones, instaladas en un nuevo piso por la reforma comercial de los noventa,
han seguido al ciclo econdmico y ya en el 2006 superaron al valor que registraban en el anterior
maximo de crecimiento de 1998. La novedad es que, en esta Gltima fase, la economia crece a
tasas sostenidas y, simultaneamente, mantiene importantes superavit comerciales.

Por el momento, entonces, la tradicional restriccion externa al crecimiento de la
economia argentina aparece desplazada, en gran medida, por la evolucion de las exportaciones.
Es inevitable asociar este comportamiento a una reaccion positiva del aparato productivo al
esquema de rentabilidades y precios relativos implicitos en el cuadro macroeconémico post
devaluacion, que, en general, alienta la produccion doméstica de bienes transables. Paralelamente,
hay otras tres cuestiones que requieren la atencion: en promedio, las exportaciones argentinas no
han crecido mas que el comercio mundial; no ha habido cambios mayores en el perfil productivo
de las exportaciones; los requerimientos de importaciones no son significativamente menores, a
pesar del cambio en los precios relativos. En este capitulo se analizan las tendencias del comercio
exterior argentino y estas aparentes paradojas, con centro en el periodo 2002-2006, y se subrayan
eventuales modificaciones o continuidades respecto de las fases previas. Para situar el contexto
general, en la primera seccion se consideran las formas de financiamiento de la balanza de pagos.
Las dos siguientes secciones tratan, respectivamente, sobre el comportamiento de las
exportaciones y las importaciones, analizando su evolucién, su composicion productiva y la
estructura de socios comerciales, y en la cuarta seccidon se sintetizan los movimientos de la
balanza comercial y la dinamica de los saldos. Por ltimo, en la quinta seccioén se presentan las
conclusiones y se consideran algunas perspectivas a mediano plazo.

2. Evolucioén de la balanza de pagos

Durante el régimen de Convertibilidad, en particular en las fases de crecimiento, la logica de
funcionamiento de la balanza de pagos suponia el financiamiento de los crecientes déficit de
cuenta corriente a través de la cuenta capital y financiera. En tanto el ingreso de capitales fuera
suficiente, posibilitaba un incremento en las reservas internacionales compatible, dentro del
régimen monetario vigente, con la expansion monetaria y de crédito interno reclamada por la
evolucion de la economia local. En momentos de insuficiencia de capitales externos, se disparaba
automaticamente un mecanismo de ajuste recesivo que disminuia el déficit corriente, en linea con
la menor disponibilidad de financiamiento externo por el lado de la cuenta capital. A lo largo del
periodo de la Convertibilidad, se produjo una importante acumulacion de reservas, sustentada
esencialmente por la colocacion de deuda externa publica, y que funciondé de manera
compensatoria ante la aparicion de déficit de los sectores privados, sobre todo durante los
periodos contractivos' (Damill, 2000).

' A lo largo del periodo 1992-1999, el sector privado fue deficitario en sus operaciones con el exterior, al

tiempo que el sector publico colocd mas deuda externa que la requerida para sus propias necesidades de
financiamiento.
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] GRAFICO 1V.1
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En 2001, luego de tres afios de recesion economica, la balanza de pagos registro,
simultdneamente, déficit de cuenta corriente —si bien el de menor magnitud desde la entrada en
vigencia de la Convertibilidad® -y de la cuenta capital y financiera- a pesar de la masiva asistencia
del Fondo Monetario Internacional (FMI)- y, en consecuencia, una significativa caida de las
reservas internacionales. Con el nuevo escenario macroecondmico inaugurado por la devaluacion
y la consiguiente recuperacion de la actividad econdmica, se revirtio el signo de la cuenta
corriente, lo que permitid, junto con el mejoramiento del saldo por movimientos de capital, la
emergencia de una nueva fase de acumulacion sostenida de reservas a partir de 2003. La
cancelacion anticipada de la deuda con el FMI en enero de 2006, de una magnitud de casi 10 000
millones de délares, modifico temporariamente esta situacion, pero ya a principios de 2007 la fortaleza
del superavit de cuenta corriente permitio recuperar el nivel de reservas previo a dicho pago.

El comportamiento deficitario de la cuenta corriente hasta la finalizacion de 2001° fue el
resultado de la acumulacion de saldos negativos tanto de la balanza comercial -que se mantienen
hasta el primer trimestre de 2001-* como de la renta de la inversion, en este ultimo, impulsado por
el pago de los servicios de la deuda. Ambos componentes de la cuenta corriente fueron afectados
de distinta manera por el ciclo econdmico en este periodo. La balanza comercial presenta una
fuerte correlacion negativa con el ciclo, derivada de la elevada elasticidad-ingreso de las
importaciones. La renta de la inversion, en cambio, al depender de factores exdgenos variables —
las tasas de interés internacionales- o predeterminados —las tasas de interés acordadas en
operaciones a tasa fija o los stocks de deuda externa publica y privada o de activos externos en
poder del sector privado local o de la Inversion Extranjera Directa (IED) radicada en el pais-, ha
mostrado una dinamica escasamente ligada a la evolucion de la economia real (Damill, 2000). En
sintesis, durante la década del noventa se verifica un comportamiento estructuralmente deficitario

2 El cuarto trimestre de 2001 fue el inico periodo con superavit de cuenta corriente durante la vigencia de

la Convertibilidad, merced al superavit de balanza comercial registrado en un contexto de severa
recesion interna y fuga de capitales.

Con la excepcion de ligeros déficit en el cuarto trimestre de 2004 y el primero de 2005.

Las tnicas excepciones se registraron en los segundos trimestres de 1995, 1996 y 2000, en los que la
liquidacion de las ventas externas de oleaginosas —uno de los principales rubros de exportacion de
Argentina- impulsé sendos superavit.
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de la renta de la inversion y una fluctuante evolucion de la balanza comercial, con tendencia a
empeorar en las fases de crecimiento y a equilibrarse en las recesivas.

La situacion de un mercado interno en estado fuertemente recesivo provoco, desde el
segundo trimestre de 2001, la obtencion de superavit comerciales impulsados, principalmente, por
una caida de las importaciones, logica que se mantuvo durante 2002. A partir de ahi, el saldo
comercial positivo anual nunca fue menor a los US$ 10 000 millones, siendo el crecimiento de las
exportaciones el principal factor explicativo. Por su parte, la carga de los servicios de la deuda
disminuy6 drasticamente, como consecuencia de la reestructuracion de los montos y plazos de
cancelacion de la deuda publica acordada a principios de 2005; por lo tanto, el resultado de la
renta de la inversion, si bien permanece con signo negativo, ha mejorado sustantivamente.

_ GRAFICO1V.2
EVOLUCION DE LA CUENTA CORRIENTE
(En millones de US$)
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El desempeiio de la cuenta capital y financiera a lo largo del periodo analizado esta
marcado por un fuerte proceso de liberalizacion y su posterior reversion y, de manera estilizada,
presenta cuatro sub-periodos claramente delimitados. El primero, hasta 1998, muestra superavit
de la cuenta general y de todos sus componentes, destacandose los altos niveles de inversion en
cartera en todos los afios salvo en 1995, momento en que la IED aparece como el componente
mas dinamico a causa del bajo nivel de la inversion financiera en el contexto de contagio de la
crisis del Tequila. No obstante, durante estos afios, la “inversion de riesgo”, definida como la
suma de IED mas inversion de cartera en acciones, mostro un gran dinamismo, llegando a
explicar casi la mitad de los saldos acumulados de la cuenta capital y financiera (Damill, 2000).

El segundo abarca a 1999 y 2000, afios ligeramente recesivos, en los que, a pesar de los
niveles negativos de inversion en cartera, la cuenta capital y financiera sigue registrando
superavit, a favor del salto en la IED provocado por el traspaso de las acciones estatales en
Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) a la compaifiia espafiola Repsol; a su vez, el sector
privado protagoniza un importante éxodo de capitales, especialmente en las coyunturas de
turbulencia financiera. El tercer periodo —entre 2001 y 2003- se caracteriza por recurrentes déficit
de la cuenta capital, originado en los flujos de salida de capitales no compensados por una
positiva aunque débil corriente de IED. Tempranamente, la aplicacion de diversas restricciones a
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la extraccion de capitales desde el sistema bancario y el control de cambios’ intentaron morigerar
su egreso; no obstante, a partir de 2003, considerando que el tipo de cambio habia llegado a su
“techo” y que el sistema financiero se habia estabilizado, las autoridades implementaron un
conjunto de medidas tendientes a flexibilizar y hasta incentivar la salida de divisas, procurando
evitar la pérdida de competitividad de la economia via apreciaciéon de la moneda local.’

_ GRAFICO1V.3
EVOLUCION DE LA CUENTA CAPITAL
(En millones de US$)
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Finalmente, en 2004 y 2005 retornan los saldos positivos en la cuenta capital y financiera,
principalmente basados en un flujo de IED que compensa el déficit de la inversion en cartera o de
otros rubros financieros; de todas maneras, los flujos anuales de IED aun permanecen por debajo
del promedio ingresado durante la década de los noventa. Una vez finalizado el proceso de
reestructuracion de los pasivos externos del sector publico, en febrero de 2005, se reiteraron
ciertas medidas e instrumentos de caracter preventivo, ante la posibilidad de un fuerte ingreso de
capitales en cartera de corto plazo en un contexto de presiones hacia la apreciacion de la moneda
local. Entre ellos, figuran la implementacién a mediados de 2005 de un encaje del 30% al ingreso
de fondos del exterior, que se sumé al requisito minimo de permanencia de los capitales externos’
y a las restricciones existentes sobre el mercado de cambios (Borzel, 2005).

El objetivo de las restricciones a la salida de capitales fue desalentar la fuga y evitar el “overshooting”
del tipo de cambio. Se impuso i) la exigencia de liquidacion de las divisas por exportaciones dentro de
ciertos plazos, ii) la prohibiciéon de exportar directamente moneda extranjera, salvo ciertas excepciones
relacionadas con el comercio exterior o con transacciones menores, iii) la prohibicion a las entidades
financieras de intervenir en el mercado de futuros y opciones en moneda extranjera y iv) el
establecimiento de limites para la tenencia de moneda extranjera por parte de las entidades financieras
(Borzel, 2005).

En tal sentido, i) se extendieron los plazos para la liquidacion de exportaciones, ii) se incremento6 la
cantidad autorizada de ddlares en manos de los bancos, iii) se eliminaron todas las limitaciones para
realizar pagos corrientes hacia el exterior, iv) se implementd la obligacion de pago anticipado de las
importaciones de bienes de consumo y uso final, v) se extendieron los plazos para precancelar deudas
con el exterior y vi) se increment6 el limite mensual para la compra de divisas destinadas a la formacion
de activos externos (Borzel, 2005).

Si bien esta medida se encontraba vigente, se alargaron los plazos desde los 180 a los 365 dias.
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2. Evolucion de las exportaciones

Las exportaciones argentinas crecieron entre 2002 y 2006 cerca del 80%, contra una expansion
del PIB del 37% (a precios constantes).® Su contribucién al crecimiento agregado fue esencial
desde el segundo trimestre de 2002 y hasta fines de ese afio; a partir de entonces y hasta mediados
de 2004, si bien registraron valores crecientes —principalmente, por la evolucion de los precios-,
el papel mas dinamico como motor de crecimiento de la produccion local fue asumido claramente
por la demanda doméstica. Durante ese periodo se instald cierta incertidumbre sobre la
sustentabilidad del proceso exportador; sin embargo, desde el tercer trimestre de 2004, se produce
un nuevo salto en las exportaciones -cuya dinamica se mantiene hasta la actualidad-, originado
fundamentalmente en el incremento de los volumenes exportados en 2005 y también por la
evolucion positiva de los precios en 2006. Este desempeiio en el periodo mas reciente transformoé
nuevamente a las ventas en una importante fuente del crecimiento agregado, aunque siempre por
detras de la demanda interna (Rapetti, 2005). Cabe sefalar que la elasticidad producto de las
exportaciones es en este periodo mas baja que la estimada para la fase de crecimiento 1996-1998
(0,8 vs. 0,98 —a valores corrientes- y 0,98 vs. 1,96 —a valores constantes).

GRAFICO IV 4
EXPORTACIONES ARGENTINAS
(En millones de US$)

50 000 -+
45 000 -
40 000 -
35000 4 - e
30000 -
25 000 -
20 000 -
15000 +------- -
10000 + -+ —-| -
5000+ -4 --| -

1998 2000 2002 2004 2006
Exportaciones

1992 1994 1996

Fuente: INDEC.

La participacion de las exportaciones argentinas en el total de las exportaciones
mundiales ha estado en torno al 0,45% a lo largo de los ultimos doce afios, con escasa
variabilidad. Una vez consolidado el proceso de apertura que se inicié con la década de los
noventa -cuando la cuota de mercado de las exportaciones argentinas alcanzaban tan sélo un
0,35%-, las ventas al exterior crecieron en forma acelerada, duplicandose en menos de cinco afios,
logrando alcanzar en 1996 una participacion en el comercio mundial del 0,49%. A partir de ahi,
las tasas de crecimiento de las exportaciones argentinas se han mantenido relativamente similares
a las del comercio mundial, conservando una cuota de mercado relativamente estable; de hecho,
entre 2002 y 2005 tanto unas como otras se han movido a un promedio anual del 15%. El fuerte
incremento del comercio mundial en este periodo responde, como uno de sus factores principales,
al crecimiento de la economia de China y de su intercambio con el resto del mundo; este factor

¥ El incremento del valor total de las exportaciones combiné un aumento en los precios de 38% y otro en

las cantidades exportadas de 29%.
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tampoco es ajeno al desempefio de las exportaciones argentinas, cuyos despachos a ese destino
aumentaron en mas del 100%.

. RECUADRO IV.1
UNA ESTIMACION DE LAS FUENTES DE CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES
ARGENTINAS EN EL PERiODO 2002-2005

El método algebraico del Constant Market Share Analysis (CMSA) permite descomponer la variacion de
las exportaciones de un pais en un periodo dado, en funcién del desempefio agregado a nivel mundial de los
productos y los mercados en los que se concentran y, de un modo residual, de eventuales ganancias o
pérdidas de competitividad. Simulando la estabilidad en el tiempo de las participaciones de mercado y
sectoriales, el método permite identificar diversos factores que explicarian, para el caso de un pais
determinado, el desvio observado respecto de esa hipotética norma de estabilidad.

El desarrollo del CMSA propuesto por Milana (2004) descompone la variacion de las ventas externas en
dos términos o “efectos” principales: por un lado, un “efecto estructural”, que reflejaria la parte de la
variacion que es explicada por la estructura comercial de los paises de destino; por el otro, un “efecto
participacion de mercado”, que reflejaria la parte de la variacion explicada por cambios en la
competitividad del pais de referencia.

El primero de los dos efectos principales puede, a su vez, ser desagregado en otros tres: 1) un “efecto
composicion de mercado”, que refleja el impacto en las exportaciones atribuible a la estructura de destinos
vigente para el pais de referencia; ii) un “efecto composicion de producto”, que revela aquella parte de la
variacion de las ventas externas que se explica por la estructura sectorial de las exportaciones vigente para
dicho pais; y iii) un “efecto combinado producto-mercado”, que permite evaluar que parte del cambio en
las ventas externas se explica por la interaccidon entre sus estructuras geograficas y sectoriales; es decir,
permite saber si la especializacion de un pais en determinados nichos de producto en determinados
mercados afecta al cambio en sus ventas externas. La estimacion del “efecto participacion de mercado” o
“efecto competitividad” a través del CMSA es agregada y no permite distinguir entre distintas fuentes
posibles de su evolucién, ni tampoco la clasica diferenciacion entre ganancias de competitividad
“genuinas” y “espurias” (Fajnzylber, 1988).

El analisis de su aplicacion al caso argentino para el periodo 2002-2005, a partir de la clasificacion de sus
ventas externas en 10 categorias de productos (Secciones de la CUCI, Rev. 3, a 1 digito), con destino hacia
cien paises agrupados en torno a once areas geograficas (que explican el 81% del comercio mundial y el
97% de las exportaciones argentinas para 2005), entrega resultados interesantes:

1. la participacion argentina en este recorte casi completo del mercado mundial se incrementa
levemente, pasando de 0,42% a 0,43%, es decir, s6lo un 2,5% entre 2002 y 2005;

ii. los efectos de participacion de mercado (4,5%), composicion de mercado (3,6%) y composicion de
producto (0,07%), afectan positivamente al pequefio incremento del market share nacional; mientras
que el efecto combinado producto-mercado (-5,7%) tiene un impacto negativo sobre la participacion
argentina en el mercado mundial;

iii.  China es el mercado que ha contribuido de manera sustancial a la mejora del market share argentino;
en menor medida, también lo han hecho Venezuela, el NAFTA y el Sudeste Asiatico (SEA), en ese
orden. Por su parte, los mercados que contribuyeron negativamente fueron, basicamente, la Union
Europea (UE-15) y el Mercosur y, marginalmente, Oriente Medio, Japon, Comunidad Andina
(CAN) y Chile, en ese orden;

iv.  entre las Secciones de productos, ninguna se destaca por haber incidido de manera sustantiva en la
mejora de la porcion de las exportaciones argentinas en el comercio mundial. No obstante, entre las
de variacion positiva se encuentran las de Maquinaria y equipo de transporte; Materiales crudos no
comestibles, excepto los combustibles; Productos quimicos; Productos alimenticios y animales
vivos; Aceites, grasas y ceras de origen animal y vegetal; y Bebidas y tabacos, en ese orden; por su

Este recuadro se basa en Galilea (2007).
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parte, las que incidieron negativamente sobre la evolucion del market share argentino fueron las de
Articulos manufacturados, clasificados principalmente segin el material; Combustibles y lubricantes
minerales; y Articulos manufacturados diversos, también en ese orden.

V. dentro del efecto participacion de mercado, el Mercosur, China, Nafta, Venezuela y SEA inciden
positivamente, en ese orden. Entre las Secciones de producto, quienes impactan de manera positiva
sobre el producto son Productos alimenticios y animales vivos; Maquinaria y equipo de transporte;
Aceites, grasas y ceras de origen animal y vegetal; Productos quimicos; y Bebidas y tabacos, en
términos ordinales.

La aplicacion del CMSA a la evolucion de las exportaciones argentinas en este ultimo periodo sugiere que
gran parte de su crecimiento resultaria explicado mas por el gran dinamismo de la produccion y el comercio
mundiales que por eventuales ganancias netas de competitividad de la produccion nacional. En ese mismo
sentido, llama la atencion la escasa magnitud absoluta del efecto participacion de mercado, lo que estaria
reflejando la aparente falta de una respuesta de las exportaciones acorde con la devaluacion registrada; esta
observacion lleva a la necesidad de enfocar las preocupaciones sobre la competitividad de la produccion
argentina en torno a la evolucion de la productividad y a los atributos “no precio” (variedad, calidad,
diferenciacion de productos).

Fuente: elaboracion propia.

Si bien la evolucion de la demanda mundial ha sido un importante factor de arrastre de
las exportaciones argentinas, el desempefio de éstas se vio también favorecido por la evolucion
del tipo de cambio. En términos generales, la devaluacion de principios de 2002 y el posterior
reacomodamiento de los precios relativos de la economia resultaron en un tipo de cambio real
multilateral cuyo nivel superd en mas del 100% al vigente durante los ultimos afios de la
Convertibilidad y que, con ligeras fluctuaciones, se ha mantenido durante todo este ultimo
periodo; de hecho, el sostenimiento de este nivel de paridad real —a través de una activa
intervencion de la autoridad monetaria en el mercado de divisas- ha sido uno de los pilares de la
politica econémica aplicada. De todas maneras, no deja de llamar la atencion que, pese a las
ganancias de competitividad-precio basadas en la depreciacion real de la moneda, las
exportaciones argentinas no hayan aumentado en este periodo su participacion en el comercio
mundial (CENDA, 2006; Galilea, 2007).

GRAFICO1V.5
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En los primeros meses del 2002 las exportaciones se redujeron significativamente
respecto del afo anterior; varios factores se combinaron para explicar esta “sorpresa” post
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devaluacion. En primer lugar, se registr6 una caida en la cotizacion de las principales
commodities que integran la canasta exportadora de Argentina (productos agricolas,
agroindustriales y petroleo, si bien este ultimo repunt6 hacia finales del afio). En segundo lugar,
los compradores del exterior presionaron hacia una baja de los precios en dolares en algunos
segmentos productivos, a efectos de “compartir” los beneficios de la devaluacion. En tercer lugar,
la incertidumbre sobre el nivel de equilibrio futuro del tipo de cambio llevo a que algunos
sectores postergaran ventas, a la espera de una mejor ecuacion. Por ultimo, la crisis que
experimentd la economia brasilefia, principal socio comercial, también afectdé negativamente el
desempefio exportador argentino. En este contexto, las exportaciones mas dindmicas se
originaron en sectores con capacidad instalada ociosa y con destinos relativamente diversificados,
tales como aceites, carnes y pellets de soja.'”

A partir de 2003 se consolidé una tendencia al alza de las ventas externas —iniciada a
finales de 2002- que dio lugar cuatro afios consecutivos de niveles record. Sin dudas, el cambio
de tendencia se vinculd a la estabilizacion del tipo de cambio y a la reactivacion de los
mecanismos de financiamiento de exportaciones, dada la relativa normalizacion del sistema
bancario. De este modo, las firmas sacaron provecho de su mejor competitividad-precio y de la
sostenida mejora en la evolucion de la economia mundial. En este caso, un conjunto de factores
exogenos jugd a favor: la reactivacion de la economia brasilefia a partir de 2004 —que alento
principalmente la recuperacion de las exportaciones manufactureras- y el alza sostenida en las
cotizaciones de algunos productos de relevancia exportadora para Argentina —entre otros, soja,
petrdleo, carnes, lacteos, acero y aluminio-; en este sentido, cabe sefalar que, para Argentina, los
términos del intercambio se encuentran en su nivel mas favorable de los ultimos 25 afios. El ritmo
ascendente de las exportaciones se mantuvo en 2005 y 2006, apoyado, en particular en el ultimo
afo, por un buen desempenio de las MOI, que se beneficiaron, principalmente, del crecimiento
generalizado en los paises de América Latina, su destino mayoritario.
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' Este movimiento general de las exportaciones en la inmediata post-devaluacién se correspondié con el
comportamiento de la “curva j”; de acuerdo con la evidencia empirica disponible, ante un cambio fuerte
de precios relativos las ventas externas tienden primero a declinar ligeramente para reaccionar sélo
después de un cierto tiempo.
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a) Principales rubros y productos de exportacion

Si se considera la composicion de las exportaciones por Grandes Rubros, en el periodo 2002-
2006 las manufacturas —tanto MOI (94%) como MOA (84%)- evolucionaron por encima del
promedio, mientras que los Productos primarios (64%) y los Combustibles y energia (60%) lo
hicieron por debajo. Como consecuencia de este desempeio y del efecto de la devaluacion sobre
el PIB (medido en ddlares), el coeficiente de apertura exportadora para el sector industrial paso de
14% en promedio para el periodo 1998-2001 a 26 % en el promedio 2002-2005.

] GRAFICO IV.7
EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES ARGENTINAS POR TIPO DE BIEN
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Las exportaciones de ambos rubros de manufacturas fueron beneficiadas por un
incremento de sus precios de exportacion (25% y 26%, para MOA y MOI, respectivamente), al
tiempo que registraron un notable aumento en sus volumenes (37% y 61%, idem). Por su parte, en
la evolucion de las exportaciones de combustibles se combina un incremento de los precios con
una disminucion de las cantidades; ante el estancamiento de la produccion, el consumo interno
fue progresivamente absorbiendo los saldos exportables. En el caso de los productos primarios,
ambos componentes se movieron al alza, especialmente las cantidades.

El valor total de las exportaciones MOI se redujo en 2002, afectadas por el fuerte
retroceso en las ventas del complejo automotriz a Brasil, siendo éstos los productos y el mercado
decisivos en el comportamiento agregado de este rubro; otras producciones relevantes también
disminuyeron sus despachos, tal como productos quimicos —a pesar de la entrada en produccion
de una serie de nuevas plantas en el polo petroquimico de Bahia Blanca-, maquinaria y equipo y
textiles. Estas caidas no pudieron ser compensadas por los incrementos registrados en los
productos siderurgicos —tubos de acero para la extraccion de petrdleo y laminados planos- y en
las ventas de minerales —explicados por el incremento del precio mundial del oro-. La recesion de
la economia brasilefia sigui¢ afectando negativamente las exportaciones MOI en 2003, al tiempo
que un cierto redireccionamiento de las ventas automotrices hacia Chile y México y la buena
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performance de algunos productos quimicos y metalicos en los mercados del NAFTA y la UE
llegaron a insinuar un cambio de tendencia en la insercion geografica de las exportaciones
industriales. No obstante, una vez que la economia brasilefia acelerd sus niveles de crecimiento
hacia 2004, esta hipodtesis quedd debilitada.

] GRAFICO IV.8
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A partir de 2005 las exportaciones MOI pasaron a ser el rubro comparativamente mas
dindmico; de hecho, en ese afio, crecieron aiin mas que las exportaciones MOI mundiales
(Castagnino, 2006). La recuperacion del mercado brasilefio y la redefinicion de la estrategia de
abastecimiento en América en el caso del sector automotor y el alza de precios en las
commodities industriales (acero; aluminio; materias plasticas; quimicos) son los factores
explicativos principales de este desempefio. Algunas de las filiales automotrices instaladas en
Argentina reformularon su estrategia productiva y comercial, lanzando nuevos modelos y
diversificando mercados; esto implicé un mayor volumen de ventas hacia México (favorecido por
un acuerdo especifico de desgravacion de aranceles para un cupo establecido) y Chile y, en menor
medida, hacia Estados Unidos y Venezuela; las exportaciones de caucho (neumaéticos) fueron
también incentivadas por este movimiento. La industria sidertrgica, por su parte, amplio y
concentrd su capacidad productiva y aprovechd la buena coyuntura de precios internacionales
para aumentar su penetracion en el mercado norteamericano.

Un rasgo interesante del desempefio exportador de las MOI en este periodo es la
instalacion de una tendencia de mayor dinamismo de las ventas de productos terminados en
comparaciéon con la de insumos intermedios. En el caso de la siderurgia, por ejemplo, los
despachos de manufacturas crecen por encima de los laminados; en la industria papelera aparece
un incipiente proceso de sustitucion de exportaciones de pasta celuldsica por papel, carton y
ediciones; en la industria quimica crecen las ventas de extractos y productos diversos, articulos de
limpieza y tocador, extractos tintdéreos y productos para fotografia y caen relativamente las de
quimicos organicos € inorganicos; en el complejo textil, por su parte, cuyas exportaciones se han
incrementado de modo generalizado, resultan mas dinamicas las del sector de vestuario y
confecciones. Esta consideracion podria extenderse al sector de cueros, en el que ha reaparecido
una corriente de exportacion de calzado. Si se atiende al hecho de que no ha habido en estos
sectores un proceso de cambio estructural significativo (Fernandez Bugna y Porta, en este mismo
documento), puede concluirse que la mejora de la competitividad-precio a través de la
devaluacion y el incremento de la productividad por un aprovechamiento mas pleno de la
capacidad instalada deben ser los factores decisivos detras de esta evolucion.

A diferencia de las MOI, las exportaciones MOA tuvieron una evolucion positiva durante
el critico 2002; dentro de un crecimiento relativamente generalizado, los rubros mas dinamicos
fueron los aceites vegetales y sus residuos, las carnes y sus preparados —que reingresaron al
mercado de la Union Europea una vez superada la veda por aftosa- y los lacteos -esencialmente,
leche en polvo al mercado brasileno-. Esta tendencia se mantuvo en 2003 y 2004, destacandose
particularmente las ventas de la industria oleaginosa, impulsadas por las cosechas record de soja y
el alza de los precios internacionales y absorbidas por el extraordinario crecimiento de la
demanda china e india. El buen desempefio del complejo sojero se asentd también en un conjunto
de ventajas propias de los emprendimientos instalados en el pais, en comparacion con los de los
principales competidores (Brasil y Estados Unidos): mayor tamafio de planta y menor distancia
entre as areas de produccion y las de procesamiento y entre éstas y los puntos de salida. También
se registraron alzas importantes en carnes y lacteos, predominantemente via precios. En el caso de
carnes, el “efecto precio” positivo estuvo mas que nada asociado al embarque de cortes vacunos
de mejor calidad —principalmente hacia Estados Unidos y Europa-; la reconversion de la
ganaderia patagonica y fuertes inversiones estimuladas por los nuevos precios relativos
sustentaron un fuerte dinamismo en las exportaciones de carne ovina y de pollo, respectivamente.

Durante 2005 se produjo una significativa desaceleracion del crecimiento de las
exportaciones MOA, como consecuencia de la disminucion de los precios de los principales
productos de exportacion, especialmente los subproductos de las oleaginosas. Esta tendencia fue
parcialmente compensada por la apertura del mercado chino para las carnes bovinas a través del
establecimiento de varios acuerdos comerciales y el buen desempefio de la industria avicola —
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libre de los problemas sanitarios asociados con la “gripe aviar’-; al mismo tiempo, se
consolidaron algunos flujos de productos no tradicionales o de mayor grado de elaboracion
(vinos, maderas aserradas, quesos, jugos de frutas, elaboraciones de pescado, panificacion y
aceitunas). En el 2006, nuevamente el complejo sojero se comporté dinamicamente, devolviendo
a las exportaciones MOA a su anterior sendero de crecimiento; contribuyeron la nueva cosecha
record y el alza de precios internacionales impulsada por una demanda internacional nuevamente
sostenida. Cabe sefialar que, si bien se mantiene la tendencia a incorporar productos mas
elaborados, la proporcion de exportaciones MOA asociada con productos diferenciados no supera
el 15%; en general, los nuevos grandes clientes asidticos no participan de estas colocaciones
(Castagnino, 2006).

Las exportaciones industriales argentinas se concentran en las gamas de menor contenido
tecnologico, clasificadas segin las convenciones usuales en la materia (Hatzichronoglou, 1997).
Para el afio 2005, las manufacturas consideradas de Baja tecnologia —compuestas en su gran
mayoria por productos del sector de Alimentos, bebidas y tabaco- alcanzaron al 59% de las
exportaciones manufactureras totales argentinas. Las de Media Baja tecnologia representaron en
ese afio el 19% del total y estuvieron compuestas mayormente por bienes de las ramas de Metales
ferrosos y Productos de caucho y plastico; integran también este lote productos de la Refinacion
del petréleo, Productos minerales no metalicos y Productos de metal. Las manufacturas de Medio
Alto contenido tecnologico explicaron una proporcion similar del total de ventas externas de
productos industriales (20%), destacandose los productos Quimicos (50%) y los Vehiculos a
motor (42%). La incidencia de las manufacturas de Alta tecnologia en este conjunto de
exportaciones sigue siendo marginal (2%), compuestas predominantemente por productos
Farmacéuticos (68%) y, en menor proporcion, por Equipo de radio, TV y comunicaciones.

GRAFICO 1V.10 )
ARGENTINA: EXPORTACIONES SEGUN CONTENIDO TECNOLOGICO
(En dolares corrientes)
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Fuente: elaboracion propia de acuerdo a la base SYSPROD y a la metodologia de OCDE (Hatzichronoglou,
1997).
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Esta estructura se ha mantenido relativamente estable en comparacion con el periodo
previo al cambio de régimen macroecon6émico; de todas maneras, alcanzan a percibirse algunas
modificaciones provocadas por las diferencias de desempefio en las ramas que integran cada una
de las categorias en esta clasificacion segun intensidad de I+D. Asi, en relacion con el promedio
de los ultimos afios de la Convertibilidad, cae la participacion de los bienes de Alta tecnologia —
por la reduccion en los despachos de Equipos de radio, TV y comunicaciones- y la de los de
Media Baja tecnologia —como consecuencia, fundamentalmente, de la floja performance de los
productos de la Refinacion del petrdleo; en cambio, se incrementan las participaciones relativas
de los bienes de Baja tecnologia —en funcion del buen desempefio exportador del sector de
Alimentos, bebidas y tabaco- y de los bienes de Media Alta tecnologia —impulsados por la
evolucion de los Quimicos-. Cabe sefalar, de todas maneras, que en el caso argentino aparece una
correlacion inversa entre el contenido tecnoldgico de los bienes exportados y el grado de
integracion nacional en su elaboracion (Castagnino, 2006).

Por el lado de los Productos primarios, se verifica un comportamiento muy inestable de
las ventas externas en consonancia con la volatilidad de sus precios y la situacion climatica.
Durante el afio de la crisis se produjo una importante retraccion de sus ventas externas como
consecuencia del desfavorable contexto internacional —y la consiguiente depresion de precios-, la
incertidumbre cambiaria —que llevd a los productores a retener parte de los saldos exportables- y
el buen desempefio de los sectores que utilizan a los bienes primarios como materia prima en el
mercado local, que redundo en la existencia de menores saldos exportables. A partir de 2003, se
verifica un incremento de las ventas externas, si bien a distintos ritmos en la comparacion
interanual. En efecto, durante este afio los Productos primarios fueron el rubro mas dinamico,
fortalecidos por la mejora de sus cotizaciones. Al afio siguiente, no obstante, sus ventas externas
mostraron una fuerte ralentizacién en sus niveles de crecimiento como consecuencia de la
reduccion de los envios a causa de las malas condiciones climaticas, el mayor procesamiento de
la materia prima para la elaboracion de aceites y pellets y la reversion de la tendencia alcista de
los precios agricolas. En 2005, las exportaciones de productos primarios retomaron el dinamismo
exhibido hacia 2003. Ello encuentra explicacion en el incremento de los despachos realizados a
partir de la cosecha agricola récord que se obtuvo en la campaiia 2004/05, el rebote de en el
precio de la soja hacia febrero a causa de la sequia del sur de Brasil y la firma de convenios de
caracter comercial con China, que evitaron la aplicacion de medidas restrictivas al ingreso de los
productos provenientes de Argentina. Por ultimo, en 2006, las ventas externas de productos
primarios volvieron a mostrar un desempefio solo ligeramente positivo, a pesar de la buena evolucion
de los precios de exportacion tanto de los principales productos agricolas como del cobre.

En el caso de las ventas externas de Combustibles y energia se verifica una fuerte caida
de los envios en 2002, para luego pasar a mostrar un buen desempefio, con una desaceleracion
hacia 2006. Durante el afio de la crisis, su significativa reduccion se explicé fundamentalmente
por la merma de las cantidades despachadas y, en menor medida, de los precios. El dinamismo
exhibido entre 2003 y 2005 tuvo que ver con los buenos precios internacionales del petréleo. El
aumento de la cotizacion del crudo llevd a que el Gobierno nacional establezca, desde mediados
de 2004, un esquema de retenciones moéviles a las exportaciones de crudo de modo de evitar que
la volatilidad de los precios influya sobre los precios dentro del mercado local. También tuvieron
un buen desempefio los envios de gas natural, con destino principal hacia Chile a través de los
gasoductos situados en el noroeste del pais; todo ello, a pesar de la crisis energética que se produjo
en el invierno de 2004 y que redujo, en cierta medida, sus saldos exportables. En 2006, a pesar de
que se mantuvieron en alto los precios de los combustibles, el aumento de las exportaciones fue
apenas visible, a causa de los menores envios en términos fisicos debido a una menguada
produccion de petroleo en el marco del agotamiento de algunos yacimientos. Asimismo, los
menores gravamenes a las exportaciones que pesan sobre los carburantes respecto del petroleo
crudo han llevado a que se produzca un proceso de sustitucion de la oferta hacia los primeros.
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Cuando el andlisis de las exportaciones argentinas de bienes se desagrega a nivel de
productos, se destacan dos rasgos muy marcados: el alto grado de concentracion de las ventas
argentinas en torno a una canasta relativamente acotada y la escasa variacion de esta canasta en el
tiempo. En efecto, de los 2671 productos exportados en 2005 (CUCI, Rev. 3, a 6 digitos), los
primeros cien por orden de valor total de ventas explican el 81% del total exportado; esta
proporcién es practicamente la misma que la registrada desde mediados de los *90 en adelante. A
su vez, son pocos los cambios dentro de este lote de productos principales: el indice de Similitud
de Sorensen arroja valores de 72% y 79% para la comparacion de 2005 con 1998 y 2001,
respectivamente.

RECUADRO IV.2
VARIACIONES EN EL RANKING DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS EXPORTADOS

Los principales productos exportados por Argentina en 2005 han sido, en orden de importancia, los
Residuos y desperdicios de la industria alimenticia (en particular, pellets de soja); Grasas y aceites;
Cereales (fundamentalmente maiz y trigo, en ese orden); Carburantes y Petroleo crudo (ambos productos
fuertemente potenciados por el incremento de los precios del crudo); Material de transporte (debido al
lanzamiento de nuevos modelos automotrices para el mercado mundial); Productos quimicos y conexos y
Semillas y frutos oleaginosos (principalmente, soja). Todos ellos, salvo el Petroleo crudo y el Material de
transporte, muestran importantes tasas de crecimiento entre 2001 y 2005. Otros productos de menor
relevancia pero que experimentaron un gran dinamismo exportador fueron Miel (a pesar de la fuerte
reduccion de su precio internacional por la entrada de China al mercado europeo); Material de cobre y sus
concentrados; Carnes (en especial, vacuna); Ldcteos; Frutas secas o congeladas;, Grasas y aceites
lubricantes; Gas de petréleo y otros hidrocarburos; Frutas frescas (en particular, manzanas, peras y uva de
mesa) y Vinos (fundamentalmente, de alta gama).

La evolucion del ranking de productos exportados sefiala la estabilidad de la composicion de la oferta
exportable y su concentracion en torno a bienes primarios y commodities industriales. Los primeros veinte
puestos del ranking (definidos de acuerdo con la CUCI a tres digitos y establecidos en funcion de la
participacion de cada rubro en el total exportado en 2005) han permanecido con apenas ligeras variaciones
durante los ultimos diez afios; entre ellos, hay sdlo tres rubros que ocupaban puestos inferiores al trigésimo
entre 1996 y 1998 (Minerales de cobre y sus concentrados, matas de cobre, cobre de cementacion;
Propano y butano licuados y Gas natural, licuado o no). El incremento en el primero de ellos se
corresponde con el inicio de actividades de la Minera Alumbrera en Catamarca, que rapidamente logrd
convertirse en el noveno exportador de cobre a nivel mundial; los incrementos en los otros dos rubros estan
estrechamente relacionados con las transacciones realizadas con Chile, incluyendo la transferencia de gas
boliviano a través de dos gasoductos situados en el noroeste del pais.

Los primeros tres puestos del ranking estan, invariablemente, ocupados por los mismos productos a lo largo
de los diez afios considerados: Pienso para animales (10% en 2005), compuesto en buena medida por los
pellets de soja exportados a China como alimento para el ganado porcino; Aceites y grasas fijos de origen
vegetal, "blandos", en bruto, refinados o fraccionados (8% en 2005) y Aceites de petroleo y aceites
obtenidos de minerales bituminosos, crudos (6% en 2005). A su vez, entre los ocho principales productos
del afio 2005 hay uno sélo que bajo del décimo lugar en alguno de los afios observados: es el caso de la
Carne de ganado bovino, fresca, refrigerada o congelada, afectada en 2001 por las restricciones de acceso
a causa del brote de aftosa registrado.

Dentro del ranking, las mayores ganancias de participacion relativa en los ultimos diez afios estan
protagonizadas por la soja y sus derivados (por precio y por cantidad) y los aceites de petroleo (por precio);
las principales pérdidas, por trigo y maiz (por cantidad) y automoviles, si bien es este tltimo caso la
tendencia parece comenzar a revertirse a partir de 2005.

Fuente: elaboracion propia.

b) Las exportaciones de servicios

Las exportaciones argentinas de servicios, después del estancamiento experimentado en el 2000 y
de las caidas absolutas en 2001 y 2002, no sélo se han recuperado sino que exhiben un marcado
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dinamismo. Se trata de actividades fuertemente intensivas en mano de obra —de diferente nivel de
calificacion, segn los casos- y, por lo tanto, altamente favorecidas por la reduccion del costo
laboral en términos internacionales provocada por la devaluacion de la moneda. Una vez
estabilizado el tipo de cambio real, las ventas externas de los sectores productores de servicios
aumentaron en forma constante, promediando entre 2002 y 2006 una tasa del 23% anual, bastante
superior a la de la media mundial, que fue 14% en el mismo periodo. En parte, este desempefio esta
vinculado al dinamismo de las exportaciones de mercancias, que arrastr6 las ventas de las actividades
vinculadas a servicios de transporte y empresariales, profesionales y técnicos (CEI, 2006).

] GRAFICO V.11
PARTICIPACION DE LOS SERVICIOS SOBRE LAS EXPORTACIONES TOTALES
(En millones de US$)
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Fuente: INDEC.

GRAFICO IV.12
PARTICIPACION SOBRE EL TOTAL DE LOS DIFERENTES RUBROS DE SERVICIOS
EXPORTADOS EN 2005
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El conjunto de rubros del sector servicios han elevado sustancialmente sus ventas
externas. Por su peso especifico dentro del sector, los vinculados al turismo, como Viajes (44%),
han contribuido significativamente al desempefio agregado; con todo, los mas dindmicos han sido
algunos rubros que constituyen una oferta relativamente novedosa, como los Servicios de
informatica e informacion (93%) y los Servicios empresariales, profesionales y técnicos (108%).
Cabe sefalar que, atn cuando la balanza externa de servicios de Argentina sigue acumulando déficit
amplios, tal como lo ha sido tradicionalmente, esta evolucion registrada por sus exportaciones en
los ultimos afios ha permitido reducirlos apreciablemente; el hecho de que emerjan también ventas
de servicios basados en mano de obra calificada resulta un hecho auspicioso.

c¢) Principales destinos de exportacion

De acuerdo con las exportaciones registradas por Argentina en 2006, sus principales socios
comerciales han sido Mercosur (21%), Unién Europea (18%), NAFTA (13%), Chile (9%) y
China (8%). La estructura por mercados de destino ha venido modificandose notablemente desde
2002; uno de los datos mas relevantes esta dado por la pérdida de importancia relativa del
Mercosur (en rigor, Brasil); en efecto, los despachos a ese destino se incrementaron sélo en el
orden del 73% en términos corrientes, en un contexto en el cual las exportaciones totales lo
hicieron en algo mas del 80%. El otro dato novedoso es el crecimiento de China como mercado,
cuya participacion relativa ha pasado del 5% al 8% en virtud de un crecimiento de las exportaciones
argentinas de mas del 200% en el periodo considerado. Los despachos a Resto de ALADI (124%),
India (109%), los paises de la ASEAN (101%) y Resto del mundo (171%) también han estado por
sobre el promedio, mientras que el citado Mercosur, Chile, el NAFTA, la Unién Europea, Japon y
Medio Oriente han perdido terreno como destinos de las ventas externas argentinas.

GRAFICO 1V.13
EXPORTACIONES ARGENTINAS POR PRINCIPALES DESTINOS
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Fuente: INDEC.

La modificacion en el patron de socios comerciales conlleva un sesgo productivo. En la
canasta de exportaciones argentinas al Mercosur predominan los productos industriales y, entre
éstos, los que incorporan relativamente mas valor agregado nacional; los despachos a China y
otros nuevos destinos asiaticos de importancia, en cambio, se concentran casi exclusivamente en
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productos primarios o con escasa elaboracion. Por ejemplo, para el 2006, las exportaciones MOI
constituyen el 57% de las ventas al Mercosur, el 51% hacia el Resto de ALADI, el 42% al NAFTA y el
35% a Chile, pero solo 5% hacia China, India, Corea y la region de ASEAN. A su vez, los Productos
primarios representan mas del 40% de los envios a China y Corea, el 34% a la ASEAN y el 32% a
Japon. Asi como el Mercosur es, por lejos, el principal mercado para las exportaciones MOI, China,
luego de la firma de varios tratados de complementacion comercial y econémica, se ha convertido en el
destino mayoritario para las exportaciones argentinas de Productos primarios. Las ventas de MOA, por
su parte, se concentran predominantemente en la UE y algunos mercados asiaticos.

GRAFICO 1V.14
COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES POR DESTINO - ANO 2001
(en porcentaje)
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] GRAFICO 1V.15 i
COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES POR DESTINO - ANO 2006
(en porcentaje)
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Entre 2002 —afio particularmente critico para las exportaciones manufactureras y, ademas,
para los mercados regionales- y 2006, las exportaciones MOI al Mercosur se duplicaron,
superando en términos relativos a la media. La region en general, contemplando a Chile,
Venezuela y el Resto de la ALADI ha absorbido en este periodo un incremento significativo de
las exportaciones industriales, tanto de MOA como de MOI; en este sentido, las preferencias
comerciales incluidas en diversos acuerdos de cooperacion a nivel bilateral o regional siguen
facilitando dicha evolucion. También ha aumentado este tipo de exportaciones hacia Japon, India,
Corea y paises de Medio Oriente -muy probablemente a favor de la evolucion del tipo de cambio-,
en lo que aparece como una cierta tendencia hacia la diversificacion de una canasta
tradicionalmente concentrada en primarios.

Las exportaciones MOA no sélo predominan en la pauta exportadora hacia la UE, sino
que también han sido las mas dinamicas a ese destino en este periodo, sesgando ain mas su
importancia relativa. En cambio, todos los rubros evolucionaron de modo similar en los
despachos al NAFTA; la novedad mas significativa, en este caso, ha sido el incremento de las
ventas externas de automoéviles y sus partes hacia México, como resultado de los acuerdos
comerciales firmados a mediados de 2002."" Por su parte, Argelia y Rusia han emergido como
nuevos mercados para las exportaciones MOI, destacandose en particular los envios de tubos de
acero y otros equipamientos para oleoductos y la industria petrolera. En el caso del mercado de
China, el crecimiento exportador se ha concentrado casi exclusivamente en Primarios; de hecho,
resulta ser el Unico destino hacia el que las ventas externas de MOI han caido en términos
absolutos (-17%) en los Gltimos cuatro afios.

En sintesis, la insercion exportadora de la industria argentina descansa sobre una
manifiesta dualidad de especializacion: las ventas de productos clasificados como de Alto y
Medio-Alto contenido tecnoldgico estan, fundamentalmente, volcadas al mercado regional (CAN,
Chile, Mercosur y México); las de bienes considerados de Medio-bajo y Bajo contenido
tecnoldgico predominan en la canasta dirigida a la Union Europea, los Estados Unidos y los
paises del SEA. Esta ya tradicional caracteristica no se ha modificado en el ultimo periodo
(Castagnino, 2006).

d) Las exportaciones PyME

El grado de concentracion empresaria es otro rasgo destacado del perfil exportador argentino; de
acuerdo con una estimacion para el afo 2005, el grupo de Grandes Empresas -que abarca a un
poco mas del 5% del padron de empresas que han efectuado exportaciones- es el responsable del
89% del total de ventas efectuadas, con lo que el perfil exportador es todavia mas concentrado
que la propia estructura de produccion. La contrapartida de este dato es que hay cerca de 14 000
exportadoras de tamafio chico o mediano; sin embargo, més de la mitad son considerados micro-
exportadores y sus ventas no llegan al 0,5% del total."

Si bien su participacion relativa es baja, el fendmeno de las PyMEs y Microempresas
exportadoras tiene cierta relevancia cualitativa. Como en gran parte de los paises de desarrollo
intermedio, el conglomerado PyME es numeroso en Argentina, se extiende en la mayoria de las
actividades industriales y tiene una fuerte participacién en la generacion de empleo formal e
informal (Pietrobelli y otros, 2006). En 2005, mientras las firmas manufactureras exportadoras
constituian el 62% de las Grandes Empresas, su participacion en el segmentos de PyMEs
superaba al 80% y llegaba al 89% entre las Micro y Pequefias; esta tendencia implica un sesgo

Se trata de una serie de acuerdos de liberalizacion comercial parcial, mediante los que Argentina se
beneficia de un cupo anual de 50 000 autos con condiciones de libre acceso a dicho mercado.

Los Micro-exportadores son aquellas firmas manufactureras que realizan individualmente ventas al
exterior menores a los 50 000 dolares anuales.
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hacia la elaboracion de productos de mayor valor agregado y se refleja en un mayor valor relativo
por unidad de producto exportada (CEP, 2006). En esta direccion, para este mismo afio, las
exportaciones de las industrias de tecnologia Alta o Media Alta representaron el 26% las ventas
de las firmas Grandes, 35% en las PyMEs y 43% en los Microexportadores. En general, las
Grandes Empresas exportadoras pertenecen al sector alimenticio, mientras que Maquinaria y
equipos, Electronicos, Quimicos y Plasticos se destacan entre los sectores donde las PyMEs
exportadoras tienen mayor participacion (CERA, 2006). En este sentido, la canasta exportadora
PyME, tanto a nivel de sectores como de productos es claramente mas diversificada.

CUADRO1V.1 . 3
EXPORTACIONES ARGENTINAS POR TAMANO DE FIRMA. ANO 2005
Tamaiio Numero de Porcentaje Exportaciones Porcentaje
firmas (mill. de US$)
Grandes 837 5,7 35729 89,3
Pymes 6021 40,9 4170 10,4
Micro 7 684 53,4 115 0,3
Total 14722 100,0 40 013 100,0
Fuente: CERA e INDEC.
CUADRO1V.2

EXPORTACIONES POR CONTENIDO TECNOLOGICO
ANOS 1995, 2000 Y 2005, POR TAMANO DE FIRMA

(En porcentaje)
Tamaiio Tecnologia 1995 2000 2005
Alt() 470 330 250
Medio-Alto 21,0 25,0 24,0
Grande
Medio-Bajo 15,0 21,0 23,0
Bajo 60,0 51,0 51,0
100,0 100,0 100,0
Alto 4,0 7,0 3,0
PyMEs Medio-Alto 24,0 31,0 28,0
Medio-Bajo 11,0 14,0 15,0
Bajo 61,0 49,0 50,0
100,0 100,0 100,0
Alto 9,0 10,0 9,0
Mi Medio-Alto 35,0 35,0 34,0
icro
Medio-Bajo 17,0 20,0 18,0
Bajo 38,0 35,0 39,0
100,0 100,0 100,0

Fuente: Extraido de CERA (2006).

Entre 1995 y 2005 el nimero de empresas exportadoras crecid 40%, incorporandose
alrededor de unas 4 000 nuevas, entre ellas 3 000 manufactureras. Los afios 2002 y 2003
resultaron el periodo de mayor ingreso de nuevas firmas al negocio exportador, particularmente
Microexportadores impulsados por la recesion en el mercado interno. Este primer movimiento fue
seguido, a partir de 2004, por un conjunto también numeroso de pequefios y medianos
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exportadores, sin duda alentados por los nuevos precios relativos; en cambio, el nimero de
Grandes firmas exportadoras de manufacturas descendi6 ligeramente entre 2000 y 2005. En estos
ultimos afos, los volumenes exportados por las PyMEs exportadoras se incrementaron a un ritmo
semejante a los correspondientes a los grandes exportadores (alrededor de un 40%); esta situacion
contrasta fuertemente con la dindmica anterior, cuando la expansion relativa de las exportaciones
de las Grandes mas que triplico la tasa de crecimiento de las PyMEs. También parece afirmarse
en estos ultimos afios una tendencia a una mayor permanencia o estabilidad de este tipo de firmas
en el negocio exportador.

Las exportaciones de las PyMEs argentinas han estado concentradas regularmente
alrededor de los mercados regionales; hasta el 2000, Mercosur y el resto de ALADI absorbian
aproximadamente un 60% de sus ventas totales. Esta situacion se correspondia con las hipotesis
habituales sobre el proceso exportador, segin las cuales los mercados vecinos suelen ser la
plataforma para las primeras etapas de aprendizaje en el negocio; da cuenta también de la
relevancia de las preferencias comerciales negociadas en la region para la insercion internacional
de este tipo de firmas (Pietrobelli y otros, 2005).

GRAFICO V.16
DESTINOS DE LAS EXPORTACIONES PYMES
(En porcentaje)
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Fuente: CERA.

En estos ultimos afios se ha producido una mayor diversificacion de los mercados de
destino de las PyMEs exportadoras, registrandose un crecimiento considerable en los envios a
América Central, Europa del Este (principalmente, Rusia) y Africa (principalmente, Angola y
Sudafrica), al tiempo que se mantiene relativamente estable la participacion agregada de los
mercados norteamericanos y europeos. Dentro de Latinoamérica, Chile y México han pasado a
ser nuevos destinos de importancia, mientras que, por el contrario, los envios a Brasil ain se
encuentran en valores inferiores a los que se registraban en 1995, si bien han recobrado cierto
dinamismo durante los ultimos tres afios.
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3. Evolucion de las importaciones

Las importaciones argentinas —que habian alcanzado su maximo historico de US$ 31 403
millones en 1998- comenzaron a contraerse hacia finales de la década de los noventa, como
producto de la desaceleracion del ciclo y el inicio de la fase recesiva. Tras una caida del 19% en
1999, el racionamiento del crédito externo y la profundizacioén de la recesion llevaron a que en
2001 las importaciones se redujeran nuevamente en un 19%. El desenlace de la crisis, el colapso
del régimen macroeconémico y la posterior devaluacion impulsaron un derrumbe de las compras
externas, que cayeron un 56% en 2002, alcanzando, en dolares corrientes, un valor de apenas un
poco mas de la cuarta parte del registrado solo cuatro afios antes.

GRAFICO 1V.17 ]
IMPORTACIONES DE ARGENTINA POR USO ECONOMICO
(En millones de USS$)
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Fuente: INDEC.

La mayor reduccion durante 2002 se produjo en las importaciones de bienes de consumo,
bienes de capital y automoviles, lo que afectd particularmente las corrientes provenientes de Chile
y los paises del Sud y Sudeste asiatico (aparatos electronicos, juguetes y textiles) y de Brasil
(vehiculos). Luego de tocar un piso en el mes de abril, las compras externas comenzaron a
reactivarse junto con los primeros indicios de recuperacion del nivel de actividad interna. A partir
de 2003, dicha tendencia se consolidé y comenzod a acelerarse; inicialmente, el movimiento fue
liderado por las compras de bienes intermedios y de partes, piezas y accesorios de los bienes de
capital; mas tardiamente, se aprecia una cierta recuperacion de las importaciones de maquinarias,
estrechamente asociadas al re-equipamiento del sector agricola (tractores, sembradoras,
cosechadoras y sus partes), que atravesaba un periodo de cosechas récord. Posteriormente, se
reactivan también fuertemente las compras de camiones y de equipos de computacion y telefonia.

Las importaciones de bienes de consumo y automoviles permanecieron deprimidas
también durante los primeros meses de 2003; algunos productos de consumo de altos ingresos
reaccionaron mas rapidamente, mientras que la reduccidn en las importaciones de automoviles se
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correspondié con una merma en sus exportaciones, en funcion del acuerdo de comercio
compensado establecido en la politica automotriz del Mercosur."”> Ya desde mediados de ese afio,
la tendencia de crecimiento de las importaciones se generalizd y su alza se manifestd en tres
grupos distintos: i) productos que compiten con produccion local —cosechadoras, neumaticos,
tractores y tela de algodon-, ii) ciertos insumos productivos destinados al campo y también
sectores que sustituyeron importaciones —polietileno, mineral de hierro, algodén, hilados,
etcétera- y iii) aquellos otros no producidos localmente —computadoras- o pertenecientes a la
industria automotriz —automoviles y camiones- (CEP, 2003).

En 2004 las importaciones mostraron una aceleracion respecto de los ya de por si
elevados valores de 2003, de acuerdo con el sostenido aumento del producto y la inversion
locales. Automdviles de pasajeros, bienes de capital y sus partes y otros bienes de consumo
pasaron a ser los rubros mas dinamicos. La mayor disponibilidad de crédito y el desatesoramiento
del ahorro en divisas impulsé el aumento de las importaciones para consumo. Entre los bienes de
capital, las importaciones de maquinaria industrial continuaron creciendo mas lentamente que las
de equipos de transporte, sostenidas por las inversiones en la agricultura, la construccion, las
obras viales y los servicios de transporte; cabe sefialar que en este periodo los precios de estos
bienes se abarataron relativamente a los de los bienes intermedios.

Durante 2005 y 2006 el crecimiento de las importaciones continud siendo sostenido y, si
bien su tasa de crecimiento resultd inferior a la de los dos afios anteriores, en el ultimo afio el
nivel de las compras externas superd al maximo historico de 1998. Las importaciones de bienes
de capital permanecieron muy activas en todos sus rubros, sumandose ciertos equipos especificos
para diversas industrias, tales como maquinaria de precision y para uso en mecanica, metales,
caucho, textiles, impresoras, alimentacion, mineria y equipos eléctricos, entre otros. Cabe sefalar,
de todas maneras, que aquellos bienes considerados como “de capital necesariamente
reproductivo” (maquinaria agricola, bienes de capital de proceso, instrumentos médicos y otros
bienes de capital para industrias varias) constituyen en el trienio 2003-2005 s6lo un 40% de las
importaciones totales de bienes de capital. En el caso de los insumos intermedios, con un
crecimiento mas acompasado que el de los otros grandes rubros, se destaco el alza en aceros,
abonos y algodoén, impulsados, respectivamente, por el dinamismo particular de la industria
automotriz, por los elevados niveles de siembra agricola y por la fuerte recuperacion del sector
textil. Las importaciones de combustibles cayeron en volumen pero se incrementaron en valor, a
causa de la evolucion de los precios internacionales.

Ciertamente, la devaluacion encarecio relativamente los bienes importados y puede haber
operado como una barrera a su ingreso y un estimulo a su sustituciéon por produccién local; por
otro lado, las elevadas tasas de crecimiento de la actividad y la demanda domésticas sostenidas
durante los ultimos cuatro afios impulsaron su expansion, al tiempo que el excelente desempefio
de las exportaciones desplazd cualquier preocupacion sobre la restriccion externa. A precios
corrientes, el coeficiente de la elasticidad importaciones-producto es, para este tltimo periodo, de
1,96, cuando habia sido de 2,88 para la fase de crecimiento 1996-1998. Sin embargo, la razon
principal de esta disminucion estd en la reduccion de los precios de los productos importados;
medido a precios constantes, dicho coeficiente pas6 de 3,06 en aquel periodo a 4,12 en el actual.

B Los acuerdos entre Argentina y Brasil para el sector automotriz y, posteriormente, La Politica

Automotriz del Mercosur (PAM) se basaron, entre otros elementos, en un régimen de intercambio
administrado para vehiculos (y algunas partes) libre de aranceles. Este régimen, cuyo reemplazo por un
acuerdo de libre comercio pleno estaba previsto para el afio 2000, fue prorrogado sucesivamente y, en
principio, tiene vigencia hasta el 2008. El coeficiente de compensacion autorizado fue variando a lo
largo de su vigencia, en funcion de consideraciones sectoriales o de balanza de pagos en ambos paises.
En la actualidad, el comercio del sector se regula a través de un coeficiente para toda la industria
(automdviles y autopartes) de 1,95 de importaciones por 1 de exportaciones.
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Es decir, ademas de razones estructurales que explican el comportamiento de las importaciones
(ver Fernandez Bugna y Porta en este mismo documento), hubo también un factor de
abaratamiento relativo de los productos y componentes importados que favorecio su ingreso.

La mayor parte del incremento en el valor de las importaciones a lo largo del periodo es
explicado por un aumento en su volumen fisico, excepto en el caso de determinados rubros entre
los que se destacan los Combustibles y lubricantes. En efecto, entre 2002 y 2006, las importaciones
totales crecieron 280% en valores corrientes, como consecuencia de un alza de 230% en las cantidades
y de 15% en los precios; gran parte de este incremento promedio en los precios se explica por un alza
del 130% en los correspondientes a Combustibles y lubricantes durante el periodo.

GRAFICO V.18
INDICES DE PRECIO Y CANTIDAD DE LAS IMPORTACIONES DE ARGENTINA, POR
DESTINO DE CONSUMO
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Fuente: INDEC.

a) Sustitucion de importaciones

A la par de este acelerado proceso de recuperacion de los volimenes importados, a partir del
segundo trimestre de 2002, se verificd un cierto proceso de sustitucion de importaciones no
inducido por politicas publicas explicitas, mas alla de la mejora del tipo de cambio y alguna
medida puntual de caracter sectorial. Los sectores mas activos en este sentido fueron los
productores de bienes de consumo con buen nivel de capacidad instalada y cuyos productos, a su
vez, se caracterizan por una baja elasticidad-precio de la demanda en el corto plazo; entre ellos, se
destacan Alimentos y bebidas (cervezas, vinos, azlcar, carnes, jugos y productos lacteos),
Textiles y Cuero y calzado (calzado, prendas de vestir y talabarteria). En cambio, el proceso de
sustitucion fue débil en bienes de capital e insumos intermedios, excepto en Materiales para la
construccion (cemento, cal y yeso) y Maderas sin elaborar (CEP, 2005). En términos agregados,
la sustitucion de importaciones fue una fuente positiva de crecimiento s6lo hasta fines del 2002; a
partir de entonces, su contribucion paso a ser negativa (SSPTyEL-MTEySS, 2005).
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Un estudio reciente (CEP, 2006) estima que, entre 1997 y 2005, la sustitucion equivaldria
al 9% de las importaciones totales; este promedio resulta de comportamientos sectoriales muy
heterogéneos. Aquellas actividades en las que el efecto de sustitucion estimado tiende a ser mayor
presentan alguno de los siguientes atributos: i) ramas que registran fuertes aumentos de
produccion asociados a ampliaciones de capacidad entre fines de la década del noventa y la
actualidad (refinacion de petroleo, gas, papel, agroquimicos y laminados de acero); ii) ramas que
se desenvolvieron bajo una fuerte competencia externa durante la Convertibilidad y que han
recuperado terreno sobre la base de la capacidad existente y ciertas inversiones (indumentaria,
optica, juguetes, instrumentos musicales, farmacéuticos, limpieza y tocador); iii) ramas afectadas
por una modificacion de la funcién de produccion aguas abajo que redujo su demanda para la
transformacion posterior (petroleo crudo, afectada por un sesgo relativo hacia la utilizacion de gas).

En un conjunto amplio de sectores, en cambio, el incremento de la demanda fue muy
superior a la oferta doméstica, configurandose un proceso de de-sustitucion relativa de
importaciones. Sea por restricciones de capacidad instalada o por demoras en la maduracion de
las inversiones mas recientes, es el caso de las industria de siderurgia basica, aluminio,
maquinaria agricola, tejidos, quimicos y materias primas plasticas. Este proceso se extiende a
algunas actividades cuya produccion local es poco relevante y para las que la demanda interna
también ha crecido en forma notable, como aparatos para telecomunicaciones, maquinaria para la
mineria, motores, valvulas y tubos electronicos (CEP, 2006).

b) Principales rubros y productos de importacion

Al discriminar las importaciones segin su uso economico, de modo de ver la evolucion de lo que
efectivamente Argentina compra en el exterior, es necesario tomar dos puntos de referencia
distintos, dados los bruscos descensos y recuperaciones que han mostrado las diferentes
categorias de productos entre 1998 y 2006. En este sentido, la contraccion de las importaciones
de todos los rubros fue tan fuerte en 2002 -debido a la crisis econémica y a la consecuente
devaluacion del peso-, que toda comparacion del afio 2006 con aquel afio resulta en tasas de
crecimiento exorbitantes. A tal fin, es til tomar también situar otro punto de comparacion en
1998 para ver como son los volimenes exportados en relacion a los que se registraron en un afio
de mayor “normalidad”.

En el marco de una economia en rapido proceso de recuperacion, en la que las
importaciones totales crecieron 280% entre 2002 y 2006, los rubros mas dinamicos han sido
Automotores (1074%) y Bienes de capital —excluidos los automotores- (561%). Sin embargo, en
ambos casos, se trata de las categorias de productos que mas fuerte habian descendido hacia el
afio 2002. En efecto, entre 1998 y 2002 las importaciones de Automotores se redujeron un 89% y
las de Bienes de capital, un 85%; ello explica por qué, a pesar de ser los bienes de mayor
dinamismo desde 2002, las importaciones de Automotores sélo superan en un 25% a las de 1998,
mientras que las importaciones de Bienes de capital son so6lo un 6% superiores a las de ese afio.
Las importaciones de ambos rubros, ademas, exhiben una elevada elasticidad con respecto al
ingreso y al precio, si bien en la adquisicion de los segundos inciden cuestiones vinculadas a las
decisiones de inversion y, por tanto, a expectativas futuras sobre el devenir de la economia.

En el caso de los Combustibles, el crecimiento de las importaciones entre 2002 y 2006
fue del orden del 259%, superando actualmente en un 102% los volumenes importados durante
1998. Este considerable incremento estd asociado tanto a la crisis energética del pais durante los
ultimos afios como al incremento en el precio internacional del petréleo, considerando que se
trata del rubro cuyas importaciones menos cayeron entre 1998 y 2002 (43%). En menor medida,
algo similar ocurre con los Bienes intermedios, cuyas importaciones —que habian caido un 56%
entre 1998 y 2002- crecieron un 173% entre 2002 y 2006, siendo actualmente superiores a los
volumenes importados en 1998 en un 19%.
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Por su parte, las compras externas de Partes y accesorios para bienes de capital se
incrementaron en una proporcion cercana a la media (283%) entre 2002 y 2006, siendo
actualmente un 3% inferiores a los valores importados en 1998. En el caso de los Bienes de
consumo, si bien las importaciones crecieron un 229% entre 2002 y 2006, son el rubro que menos ha
logrado recuperarse en relacion a sus valores de 1998, habiendo registrado importaciones hasta
septiembre de 2006 que son un 20% inferiores a las registradas en igual lapso de tiempo durante 1998.

GRAFICO V.19
COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del CEP.

En términos mas generales, al discriminar por uso econdmico se presentan situaciones un
tanto disimiles. En tal sentido, mientras algunos rubros replican la tendencia general (bienes
intermedios y de consumo), otros muestran un crecimiento en los valores explicado
exclusivamente por el incremento en las cantidades, a pesar de la caida de sus precios (bienes de
capital y sus piezas y accesorios). El resto (combustibles y lubricantes), debe su incremento en
mayor proporcion a la variacion de los precios que a la de cantidades, aunque ésta también se
incremento.

Cuando se analiza el contenido tecnoldgico de las importaciones manufactureras
realizadas por Argentina, en contraposicion a lo que ocurre con las ventas externas, se comprueba
la gran importancia que presentan los bienes de mayor contenido tecnoldgico. En tal sentido, las
manufacturas de Alta tecnologia representaron, a lo largo de 2005, el 16% de las importaciones
manufactureras totales -concentradas en torno a Electronica y comunicaciones, productos
Farmacéuticos y Computadoras y maquinas de oficina-, mientras que las de Media Alta
tecnologia hacen lo propio con casi un 40% del conjunto de compras externas de productos
industriales —compuestas principalmente por Quimicos, Vehiculos a motor y Maquinaria eléctrica
y no eléctrica-. El resto, llamese manufacturas de Media Baja y Baja tecnologia, explica el 28% y
17% de las importaciones manufactureras totales, que se compone particularmente de Metales
basicos, Caucho y plastico y Textiles y prendas de vestir.
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La evolucién de las distintas categorias muestra, desde 2001 en adelante, un aumento
significativo de las importaciones de bienes de Media Alta tecnologia —como consecuencia del
fuerte aumento de las compras externas de Automotores- en detrimento de los productos de Baja
tecnologia —a causa de la reduccion de la proporcion perteneciente a productos de Papel e
imprenta y Alimentos, bebidas y tabaco-. Las restantes categorias —Alta y Media Baja tecnologia-
se mantienen practicamente inalteradas, a pesar de ciertos cambios en su estructura interna, como
por ejemplo el significativo incremento del porcentaje de importaciones de Equipo de electronica
de consumo y comunicaciones en detrimento de productos Farmacéuticos y Equipo de oficina e
informatica, dentro de los bienes de Alta tecnologia, y el aumento de las compras externas de
Metales ferrosos y productos de Caucho y plastico y la concomitante reduccion de productos
Minerales no metalicos y productos de Metal, dentro de la categoria de Media Baja tecnologia.

GRAFICO 1V.20 ]
ARGENTINO: IMPORTACIONES SEGUN CONTENIDO TECNOLOGICO
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Fuente: elaboracion propia de acuerdo a la base SYSPROD y a la metodologia de OCDE (Hatzichronoglou, 1997).

En términos de productos de importacion (CUCI, revision 3, a 6 digitos), se observa una
menor concentracion en los primeros cien en el total de las importaciones respecto de lo sucedido
con las exportaciones. En tal sentido, de los 2 900 productos importados, los primeros cien
explican “so6lo” el 54% de las importaciones totales, a pesar de que esta proporcion ha venido
aumentando en los tltimos afios (en 1998 era del 49% y en 2001 del 47%). Por otra parte, y en
este caso al igual que lo sucedido con las exportaciones, no se verifican cambios sustanciales en
la estructura importadora durante los ultimos diez afios, a pesar del cambio en el régimen de
crecimiento econémico. A ese respecto, la aplicacion para 2005 del indice de Similitud de
Sorensen para los primeros cien productos de exportacion en relacion con lo sucedido entre 1998
y 2001 indica una similitud del 73% y el 71%, respectivamente.
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RECUADRO IV.3
VARIACIONES EN EL RANKING DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS
IMPORTADOS

Los primeros cinco puestos del ranking de productos importados (de acuerdo con la CUCI, a nivel de tres
digitos) han sido ocupados, tanto en 1997 como en 2005, por los mismos cinco rubros: Equipos de
telecomunicaciones;, Automoviles y otros vehiculos automotores disefiados principalmente para el
transporte de personas; Partes, piezas y accesorios de los automotores;, Maquinas de procesamiento
automadtico de datos y sus unidades y Vehiculos automotores para el transporte de mercancias y para usos
especiales. Estos cinco, mas asociados a compras para consumo que para inversion, representaron en
ambos anos un 20% de las compras totales. Si se consideran los primeros veinte productos del ranking en el
aflo 2005, s6lo cuatro no integraban ese lote en 1997.

De todas maneras, sin desconocer este rasgo de estabilidad de la pauta de importaciones observada en el
largo plazo, los movimientos dentro del ranking muestran la sensibilidad de la estructura de demanda de
importaciones en relacion con el ciclo econémico. Comparando 2002 con 2005, por ejemplo, se advierte
que el Unico rubro que permanece entre los cinco principales es Partes, piezas y accesorios de los
automotores; las otras cuatro categorias caen alrededor de 20 puestos en el afio 2002. Del mismo modo, la
importacion de Madquinas para el procesamiento de datos (categoria que incluye las compras de
computadoras personales), que no bajo del quinto puesto entre 1996 y 2001, cayo al 18° en el 2002,
disminuyendo a algo mas de un tercio su participacion relativa.

En 2002 y 2003, afios en los que se altera fuertemente la composicion del ranking de productos importados,
pierden importancia, principalmente, aquellos rubros mas vinculados al consumo personal con elevada
elasticidad-precio e ingreso; ganan participacion relativa, en cambio, los bienes de demanda ineléstica
(Productos medicinales y farmacéuticos) y los insumos destinados a las actividades fuertemente
exportadoras (Papel y carton; Compuestos organico-inorganicos, compuestos heterociclicos, dcidos
nucleicos y sus sales; Acidos carboxilicos y sus anhidridos, halogenuros, peréxidos y perecidos).
Reiniciado el ciclo de crecimiento, el ranking vuelve a conformarse segun el estandar previo.

Fuente: elaboracion propia.

c) Origen de las importaciones

La recuperacion y el crecimiento de las importaciones argentinas a partir de 2003 fueron
acompanados de algunos cambios considerables en la participacion relativa de los principales
socios comerciales, en relacion con la estructura de abastecimientos predominante en los Gltimos
afios de los noventa. Se ha reforzado un sesgo relativo a favor de algunos socios regionales y
China a expensas, particularmente, de las compras provenientes de los paises del NAFTA, la
Union Europea, Japén y el Sudeste Asiatico. Las importaciones originadas en Brasil se
multiplicaron por cuatro veces en los ultimos cuatro afios y su participacion pasé del 26% en
2001 al 40% en 2005; del mismo modo, las originadas en China alcanzaron en ese ultimo afio el
10% de las totales, cuando en 2001 cubrian apenas el 4%. En gran parte, el aumento relativo de
estos origenes se corresponde con la pérdida de participacion de Estados Unidos y la Union
Europea, que bajo entre tales afios del 22% y 23%, respectivamente, a menos del 17%.

Si bien no hay una unica explicacion para esta tendencia, es indudable que algunos
factores de orden macroecondémico, en particular, la evolucion de los tipos de cambio bilaterales
durante este periodo ha tenido influencia. El encarecimiento relativo de las importaciones después
de la devaluacion del peso en 2002 y la posterior trayectoria de las paridades ha sido mas amplio,
precisamente, en relacion con los mercados relativamente “perdedores”. Por su parte, la
emergencia de China como un proveedor significativo de la economia argentina (el tercero en
orden de importancia, después de Brasil y Estados Unidos) no escapa a las razones de orden
general —macro y microecondmicas- que explican la fortaleza y el dinamismo exportador del
gigante asiatico. Las mayores compras argentinas en este mercado se concentran en los que son, a
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su vez, sus principales productos de exportacion: maquinaria y equipo, computadoras y radio-
receptores, agroquimicos metales, textiles y calzado (Galperin y otros, 2006).

Si bien no hay una unica explicacion para esta tendencia, es indudable que algunos
factores de orden macroecondémico, en particular, la evolucion de los tipos de cambio bilaterales
durante este periodo, ha tenido influencia. El encarecimiento relativo de las importaciones
después de la devaluacion del peso en 2002 —y la posterior trayectoria de las paridades- ha sido
mas amplio, precisamente, en relacion con los mercados relativamente “perdedores”. Por su parte,
la emergencia de China como un proveedor significativo de la economia argentina (el tercero en
orden de importancia, después de Brasil y Estados Unidos) no escapa a las razones de orden
general —macro y microecondmicas- que explican la fortaleza y el dinamismo exportador del
gigante asiatico. Las mayores compras argentinas en este mercado se concentran en los que son, a
su vez, sus principales productos de exportacion: maquinaria y equipo, computadoras y radio-
receptores, agroquimicos, metales, textiles y calzado (Galperin y otros, 2006).

GRAFICO IV.21
ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES ARGENTINAS, POR ZONAS ECONOMICAS Y
PRINCIPALES PAISES
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En el caso de las importaciones originadas en Brasil, ademas del efecto macro y del
vuelco de excedentes exportables en el marco recesivo vigente en 2002 y 2003, hay otros factores
de orden estructural que contribuyen a explicar su particular dinamismo. Claramente, el sistema
productivo brasilefio ha mejorado consistentemente su productividad media e incorporado fuertes
ganancias de competitividad en los ltimos afos; de hecho, sus exportaciones han evolucionado bastante
por encima de las mundiales, favorecidas también por la vigencia y aplicacion de mecanismos
promocionales tan potentes como eficaces.'* Por otra parte y vinculado a estas propias razones, puede

" Carciofi y Gaya (2006) sugieren que la recuperacion de la demanda en Argentina, basada en el aumento del
empleo y de los salarios reales, habria dinamizado el consumo de los sectores de ingresos medios y medios-
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propias razones, puede estar madurando una redefinicion de las estrategias de aprovisionamiento
de las empresas transnacionales en la region, sesgando a favor de las filiales instaladas en Brasil,
particularmente en el caso de los complejos automotriz, quimico, petroquimico y sidertrgico.
Cabe sefialar que los bienes intermedios o finales destinados a estos sectores cubren la gran
mayoria de los despachos en cuestion.

El hecho de que en diversas coyunturas se registraran fuertes corrientes de importaciones
instal6 algunos conflictos en el Mercosur, los que resultaron en medidas restrictivas puntuales y
temporarias aplicadas a los equipos de audio y video, linea blanca e indumentaria y calzado. Esta
situacion llevo, finalmente, a los gobiernos de Argentina y Brasil a acordar en febrero del 2006 la
creacion de los denominados Mecanismos de Adaptacion Competitiva (MAC). Este instrumento
posibilita la aplicacion de medidas de proteccion arancelaria temporal para el comercio intrazona
(por un periodo de hasta cuatro afios) cuando las importaciones de algun producto aumentan
sustancialmente y se evalia que afectan el tejido productivo doméstico. Durante el tiempo de
aplicacion efectiva de la clausula del MAC, tanto el Estado como el sector privado respectivo
asumen el compromiso de promover una reestructuracion competitiva del sector en cuestion. Este
acuerdo firmado tiene caracter bilateral, no ha sido extendido al resto de los socios del Mercosur
y no ha dado lugar todavia a ningtin caso de implementacién concreta.

4. Evolucion de la balanza comercial

Entre 1992 y 2000 la balanza comercial argentina fue regularmente deficitaria, a excepcion del
recesivo 1995; los picos de déficit se registraron en el respectivo afio final de los dos ciclos de
crecimiento de esa década, 1994 y 1998, con sendos valores superiores a los US$ 7 500 millones. Esta
situacion se revirtid en 2001 y se prolongd y profundizo en 2002, en ambos casos debido a la fuerte
contraccion de las importaciones (-19% y -56% en relacion con el afio anterior, respectivamente), en
un contexto de exportaciones estabilizadas alrededor de los US$ 25 000 millones. De hecho, el
superavit comercial del 2002, del orden del 15% del PIB, alcanzo6 valores inéditos para la economia
argentina. A partir de ese momento, se inaugur6é una nueva fase de crecimiento, sostenida hasta la
actualidad, que, a diferencia de los noventa y de la gran mayoria de los ciclos de auge desde la década
de los sesenta, convive con un saldo comercial externo fuertemente positivo.

En el 2003, iniciada ya la marcha ascendente de las exportaciones que caracteriza al
periodo bajo analisis, el superavit se mantuvo alrededor de los US$ 15 500 millones, en la medida
que la recuperacion de las importaciones era todavia incipiente. En los afios sucesivos, el
espectacular crecimiento de las importaciones recortd parcialmente tales niveles de saldo, los que,
de todas maneras, se han mantenido hasta el 2006 por encima de los US$ 11 000 millones
(aproximadamente un 6% del PIB para este ultimo afio).

El pasaje de un régimen de crecimiento con déficit externo a otro con superavit (entre
otras caracteristicas que los diferencian) estuvo acompafiado de cambios significativos en el signo
de los flujos netos con los diversos socios comerciales. Por un lado, el saldo comercial con el
Mercosur (mas precisamente con Brasil), ininterrumpidamente superavitario desde 1994, paso a
ser claramente negativo desde mediados de 2003. Para la economia argentina, en las condiciones
predominantes durante la segunda fase de la Convertibilidad, la relacion comercial con el
Mercosur constituy6 una fuente importante, si bien insuficiente, de financiamiento de sus cuentas
externas. En la actual etapa, este rol es asumido por los intercambios con Estados Unidos y la
Union Europea, a su vez, principales origenes del déficit comercial previo; por el momento, el
comercio con China es también fuente de excedentes positivos.
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GRAFICO 1V.22

SALDO COMERCIAL DE LA ARGENTINA
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GRAFICO 1V.23

SALDO COMERCIAL CON LOS PRINCIPALES SOCIOS
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Las razones de esta novedad se encuentran, por supuesto, en el desempefio de las
exportaciones ¢ importaciones en relacion con cada uno de estos mercados y ya han sido
presentadas en las secciones respectivas de este capitulo. Basta con recordar aqui que las compras
originadas en Brasil han sido las de mayor crecimiento relativo entre todos los flujos relevantes
de importaciones argentinas y que, a la vez, el crecimiento de las exportaciones hacia ese
mercado ha sido, en promedio, el menos dinamico entre los envios desde Argentina en los
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ultimos afios. Factores de orden macro (menor depreciacion relativa de la paridad vis-a-vis Brasil y ciclos
econdmicos no convergentes), de orden micro (ganancias relativas de productividad y competitividad a
favor de Brasil y redefinicion de las estrategias de las ET en la region) y de orden estructural (composicion
de las respectivas canastas de exportaciones) se han combinado para generar este resultado. A su vez, la
paralisis institucional y normativa en la que se encuentra el Mercosur desde hace ya varios afios ha
impedido el procesamiento de esta problematica con un enfoque de cooperacion regional.

De hecho, en valores constantes, las exportaciones argentinas a Brasil han sido en 2006
alrededor de un 30% inferiores a las de 1997. Ademas de los factores de orden general ya
mencionados, debe considerarse también el avance del proceso de sustitucion de importaciones
en este pais para el caso de ciertos productos agricolas y sus derivados —como leche, trigo, aceite
de oliva, frutas frescas y secas, panificacion y pesca procesada- y la disminucion de los envios de
petroleo, por razones “brasilefias” (mayor grado de autosuficiencia energética) o “argentinas”
(restriccion de oferta y desvio hacia otros destinos).

GRAFICO IV.24
ARGENTINA: PRINCIPALES SALDOS COMERCIALES NEGATIVOS
(En millones de US$)
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Fuente: elaboracion propia de acuerdo a la base SYSPROD.

Por el contrario, los saldos comerciales con los otros dos bloques de mayor importancia
(NAFTA y Union Europea), de signo inalterablemente negativo a lo largo de los noventa y hasta
2001, se tornan superavitarios al unisono a partir de la devaluacion operada a principios de 2002,
si bien los volumenes importados desde estos origenes ya venian decreciendo de manera notable
en los afios previos como consecuencia de la recesion. En efecto, el saldo comercial, que para el aio
1997 alcanzaba un déficit superior a los US$ 4 000 millones en ambos casos, muestra en 2002 y 2003
superavit superiores a los US$ 1 500 millones en el caso del NAFTA, y a los US$ 3 000 millones en
el de la Union Europea. En ambos casos, el saldo positivo disminuye considerablemente hacia
2005, debido a la recuperacion de las importaciones provenientes desde los dos destinos,
producto de la reactivacion econémica de Argentina. Finalmente, el intercambio comercial durante
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2006 arroj6 un saldo positivo de US$ 340 millones con el NAFTA y de US$ 2 265 millones con la
Union Europea, en donde sobresalieron los superavit bilaterales con Espafia y Holanda.

La relacion comercial con China fue, comparativamente, de menor magnitud en los
noventa, aunque relativamente creciente, y acumulé un saldo negativo anual hasta el 2000 del
orden de los US$ 300 millones. Entre 2001 y 2005 las exportaciones y las importaciones variaron
183% y 110%, respectivamente, lo que permitio la formacion de sucesivos saldos positivos, cuyo pico
maximo se alcanz6 en 2003 con mas de US$ 1 800 millones. A partir de ese momento, el saldo ha
venido disminuyendo en forma sostenida, como consecuencia de la aceleracion de las importaciones;
probablemente, en poco tiempo mas, el “efecto China neto” cambie nuevamente de signo.

A diferencia de la estructura del saldo por mercados o socios comerciales, la composicion
de la balanza comercial por sectores o ramas productivas permanece sin modificaciones
significativas; en este sentido, la nueva dinamica asumida por el sector externo luego del cambio
de régimen macroeconémico no ha implicado la transformaciéon de un patréon de insercion y
especializacion productiva largamente consolidado. De acuerdo con los datos registrados en 2005,
el 93% del superavit comercial total es explicado por el resultado en sectores afirmados en ventajas
naturales —principalmente los agricolas- , y s6lo un 5% por la balanza de productos industriales.

GRAFICO 1V.25
ARGENTINA: PRINCIPALES SALDOS COMERCIALES POSITIVOS
(En millones de US$)
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Fuente: elaboracion propia de acuerdo a la base SYSPROD.

Las actividades fuertemente excedentarias son Alimentos y bebidas; Agricultura,
ganaderia y caza; Petroleo crudo y gas natural; Refinacion de petréleo; Cueros y calzado y
Metales comunes, en ese orden; inversamente, las deficitarias son Maquinaria y equipo;
Quimicos; Equipo de radio, TV y comunicaciones; Automotores; Maquinaria de oficina,
contabilidad e informatica y Otros equipos de transporte. En concordancia con esta observacion,
si se considera el contenido tecnoldgico directo de los bienes manufactureros comerciados, la
industria argentina presenta un elevado superavit solamente en los productos de Baja tecnologia y
déficit en todas las otras categorias.
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En cambio, el tradicional déficit en la balanza de servicios reales muestra una sostenida
tendencia a la baja; el promedio de alrededor de US$ 4 000 mil millones anuales entre 1997 y
2000 se redujo progresivamente a US$ 1 350 millones en 2005, es decir un 70% menos. Se
comentd mas arriba sobre la muy positiva reaccion de las exportaciones de servicios al nuevo
esquema de precios relativos; éstas acumularon un crecimiento de 81% entre 2002 y 2005,
basado, fundamentalmente, en el nuevo estandar de competitividad generado por la baja del costo
laboral en términos internacionales. Si bien las importaciones de servicios también se
incrementaron sustantivamente en el mismo periodo (53%), al compas del crecimiento de la
actividad y la demanda internas y de las transacciones comerciales, aquel desempefio exportador
posibilit6 achicar la brecha sectorial.

GRAFICO 1V.26 )
ARGENTINA: SALDO COMERCIAL SEGUN CONTENIDO TECNOLOGICO
(En millones de USS$)
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Fuente: elaboracién propia de acuerdo a la base SYSPROD y a la metodologia de OCDE (Hatzichronoglou, 1997).

RECUADRO 1V.4
UNA ESTIMACION DE LA EVOLUCION DEL COMERCIO DE TECNOLOGIA
DESINCORPORADA

El enfoque denominado Balanza de Pagos Tecnologicos (BPT) es la metodologia de estimacion de las
transacciones mercantiles de tecnologia desincorporada mas difundida y reconocida. Puede definirse como
una subdivision del balance de pagos que contempla aquellas transacciones “invisibles” relacionadas con el
flujo de conocimiento técnico entre paises. Las transacciones involucradas deben cumplir con tres
condiciones basicas: 1) ser internacionales, ii) ser de caracter comercial y iii) involucrar pagos relacionados
al comercio de técnicas y/o la provision de servicios tecnologicos.

De acuerdo con OCDE (1990), los componentes estandar de la BPT se resumen en las siguientes cuatro
categorias: 1) comercio de técnicas (transferencia y licenciamiento de patentes; transferencia de
invenciones no patentadas; revelacion de know-how), 2) transacciones que incluyen marcas comerciales,
disefios y patrones (venta, licenciamiento o franquicia), 3) servicios con contenido técnico (estudios
técnicos, trabajos de ingenieria y asistencia técnica general) y 4) actividades de I+D industrial llevada a
cabo/financiada en/desde el exterior.

140



CEPAL — Coleccion de Documentos de proyectos Crisis, recuperacion y nuevos dilemas. La economia argentina ...

Dos estimaciones de la BPT disponibles hasta ahora para Argentina presentaban algunos problemas
metodologicos. En una, la informacion de base proviene de una muestra industrial no totalmente
representativa (INDEC, 2003); en la otra, los pagos o egresos son estimados a partir de las declaraciones
voluntarias en el Registro de Transferencia de Tecnologia del Instituto Nacional de Propiedad Industrial —
incurriéndose en subestimacion- y los cobros o ingresos son replicados de la anterior (Rodriguez, 2004).

Para la presente estimacion se ha accedido a informacion proveniente de la Balanza de Pagos al mayor nivel de
desagregacion disponible, resolviéndose los problemas de representatividad aludidos. Subsiste, de todas maneras
un problema de adecuacion efectiva de algunos de los componentes de la BPT a las partidas definidas en la
cuenta de Servicios reales de la Balanza de Pagos; a efectos de minimizarlo, se consideraron aquellas partidas
que mejor se corresponden con el espiritu y la definicion de los componentes de la BPT segtin la OCDE.

De acuerdo con estos registros, las exportaciones de tecnologia desincorporada han aumentado en mas del
250% respecto de 1998, en 58% en relacion con 2001 y en 80% sobre 2002. Se destacan particularmente
por su dinamismo y magnitud las ventas de Servicios con contenido tecnologico, que ya desde 1999
explican mas del 80% de estas transacciones; dentro de éstos, sobresalen los Servicios de informatica, los
Servicios de I+D y los Servicios de arquitectura e ingenieria. A su vez, la partida de Regalias y derechos
de licencia pierde relativamente importancia en funcion de un desempeiio menos dinamico.

Las importaciones de tecnologia no incorporada presentan un crecimiento moderado hasta 2001 y una
fuerte aceleracion después de la crisis, si bien menos intensa que en el caso de las exportaciones; asi, en
2005, son 24% superiores a las de 1998 y 70% a las de 2002. La partida Regalias y derechos de licencia es
la de mayor crecimiento en este ultimo periodo y se destaca también la evolucion de las importaciones de
los rubros Servicios de I+D'y Servicios de informadtica.

El crecimiento de las exportaciones de tecnologia desincorporada es un rasgo interesante del periodo bajo
analisis; sin embargo, y como un reflejo adicional del tipo de especializacion productiva y comercial de la
Argentina, el saldo de la BPT contintia siendo fuertemente negativo. En efecto, para el afio 2005, las
importaciones totales de tecnologia desincorporada todavia mas que duplican a las exportaciones
respectivas; a nivel de partidas, el déficit principal reside en las Regalias y derechos de licencia, mientras
que los Servicios con contenido técnico muestran en los ultimos afios un leve aunque creciente superavit.

Fuente: elaboracion propia.

5. Conclusiones y reflexiones finales

La modificacion del régimen macroeconémico a comienzos de 2002 dio paso a la emergencia y
consolidacion de una fase de crecimiento acelerado y sostenido de la economia argentina en la
que, entre otros cambios, la dinamica del sector externo y las formas de ajuste de la balanza de
pagos resultan muy diferentes a las predominantes durante todo el periodo de la Convertibilidad.
En primer lugar, la cuenta corriente, desde 2002, y la cuenta de capital, desde 2004, han
registrado saldos positivos, lo que permitié recomponer y expandir el nivel de reservas y llevar
adelante un proceso de “desendeudamiento” con algunos acreedores institucionales. En segundo
lugar, también se produjo una reversion en el signo de la balanza comercial; inicialmente, como
consecuencia de la caida —por ajuste recesivo- de las importaciones, pero, desde 2003, en virtud
de una persistente tendencia de crecimiento de las exportaciones. El desempefio de las ventas
externas, que muestran signos de cierta desaceleracion sélo hacia el final del periodo considerado,' ha
posibilitado acumular superavit comerciales anuales del orden del 6% del PIB, a pesar de la reactivacion
y aceleracion de las importaciones, en correspondencia con la evolucion general de la economia.

"> La ultima informacién disponible indica que, durante el primer trimestre de 2007, el balance comercial

continué con su senda positiva pero se redujo en un 28% respecto de igual periodo de 2006,
manteniendo la tendencia declinante (INDEC, 2007).
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El fuerte crecimiento de las exportaciones reconoce varias causas o factores de empuje,
que seran inmediatamente sintetizados. A modo de contexto y para situar algunas lineas de
continuidad o quiebre con las tendencias de largo plazo, conviene considerar previamente algunos
rasgos de su evolucion en los ultimos veinticinco afios, periodo en el que han registrado varios
saltos sucesivos, todos ellos en el marco de regimenes macroeconémicos diferentes. A principios
de los ochenta, en paralelo con la crisis de la deuda y la consiguiente restriccion de acceso al
mercado de capitales, se produce un incremento cuantitativo importante de las exportaciones
argentinas que contribuye a financiar con recursos genuinos los abultados servicios financieros;
este ajuste exportador —mas bien asociado a la recesion en el mercado interno- fue promovido a
través de devaluaciones sucesivas y la aplicacion de diferentes mecanismos de estimulo de tipo
fiscal o financiero. En esta fase, a su vez, comienza a delinearse el actual patrén de
especializacion, con la consolidacion de las ventas de semillas oleaginosas entre los productos
primarios, de aceites y grasas vegetales, pesca, pulpa de papel, frutihorticolas y lacteos entre las
MOA y de algunos productos intensivos en capitales, energia y escala (aluminio, acero,
petroquimicos y petroleo refinado) entre las MOI (Bisang y Kosacoff, 1995).

Hacia mediados de los noventa, en un contexto de apertura comercial y tipo de cambio
relativamente sobrevaluado, se registra un segundo salto importante en las exportaciones. Si bien
en un principio la formacion de saldos exportables contraciclicos y los buenos precios
internacionales favorecieron su evolucion, se dieron también algunos cambios estructurales que
sustentaron dicho crecimiento. Entre ellos, los mas importantes fueron la liberalizacion del
comercio en el Mercosur —que posibilitd aprovechar plenamente la fuerte expansion de la
economia brasilefia a partir de 1994-, las mejoras relativamente generalizadas de la productividad
media —basadas en procesos de racionalizacion y la incorporacion de stock de capital-, el cambio
tecnoldgico y organizacional en el sector agropecuario —que consolido al complejo sojero-, la
desregulacion de las actividades extractivas —que modificd las condiciones de explotacion de
combustibles y minerales, respectivamente- y la reorganizacion de la industria automotriz sobre la
base del mercado regional —impulsada por un régimen promocional especifico en el marco del
funcionamiento del Mercosur-. En diversos momentos, asimismo, el sesgo anti-exportador implicito
en la politica cambiaria fue parcialmente corregido a través de “devaluaciones fiscales” y la activacion
de mecanismos de promocion (Porta, 1995; Bianco y Porta, 2004; Bonvecchi y Porta, 2005).

Un primer punto a resaltar en la evaluacion del periodo mas reciente es que el dinamico
desempefio de las exportaciones argentinas ha sido paralelo a la recuperacion y crecimiento de la
demanda interna. Si bien en las inmediaciones del colapso del régimen de Convertibilidad —un
poco antes y un poco después-, se generaron saldos exportables significativos y los envios al
exterior pueden haber compensado parcialmente los efectos de los elevados niveles de capacidad
ociosa disponible, a partir de 2003, sin dejar de ser positiva, la contribucion de las ventas externas
al crecimiento agregado fue claramente menor a la de la demanda doméstica. Esta circunstancia
puede ser uno de los factores explicativos del hecho de que, a pesar del indudable efecto de
mejora en la competitividad-precio inducido por la fuerte depreciacion de la moneda en términos
reales,® las exportaciones argentinas no hayan crecido mas que el comercio mundial en el mismo
periodo o lo hayan hecho menos que las de otros paises de América Latina, en particular
(CENDA, 2007). Cabe recordar que la elasticidad-producto de las exportaciones resulta en este
periodo menor a la de la anterior fase de crecimiento 1996-1998.

' En este sentido, la devaluacion de enero del 2002 en Argentina tuvo un proceso de pass-through mucho
mas moderado que en otros casos contemporaneos de mega-devaluaciones (Rapetti, 2005). Hay que
seflalar que en el periodo inmediatamente posterior a la devaluacion los salarios reales se redujeron en
un 30%, caida de la que, en promedio, atin no se han recuperado totalmente.
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Si, por un lado, la participacion de Argentina en las exportaciones mundiales ha
permanecido constante o con apenas un ligero cambio positivo, por el otro, sin duda, la evolucion
del comercio mundial —tanto en términos de demanda como de precios- ha sido un factor esencial
de empuje para las exportaciones argentinas. En esta coyuntura, el perfil de especializacion ha
tenido un efecto favorable: una parte importante de la canasta exportadora argentina estd
compuesta por productos con una evoluciéon muy positiva en el comercio mundial en este periodo
y, a su vez, algunos de los principales mercados a los que se dirigen se han comportado con un
marcado dinamismo comprador; debe recordarse que, si bien la evolucion de los precios
internacionales contribuy6 positivamente, la mayor parte del crecimiento de las ventas externas se
explica por un aumento en las cantidades.

Lo dicho hasta aqui, méas alla de resaltar la importancia que el efecto tipo de cambio, por
si, pueda haber tenido sobre el desempefio exportador de Argentina, pone también el foco de
atencion sobre la probable debilidad de otras fuentes de competitividad distintas de los factores
macroecondmicos. En este sentido, los indicadores disponibles (INDEC-SeCyT, 2006) alertan
sobre el pobre esfuerzo en el desarrollo de actividades de I+D (0,20% de la facturacion de las
firmas industriales en 2004) y de innovacion (1,12% en el mismo afio); en el caso del sector
agricola, los agentes proveedores de tecnologia resultan los protagonistas casi exclusivos de las
actividades de cambio técnico (ver Anllo y otros, en este mismo documento). Ciertamente, se
observa en algunas pocas ramas industriales un muy incipiente desplazamiento hacia productos
de mayor grado de elaboracion o hacia productos en los que la competencia se basa
primordialmente en atributos “no-precio”. De todas maneras, la canasta exportadora argentina
permanece concentrada en aproximadamente el 85% en bienes primarios, combustibles y manufacturas
de bajo contenido tecnoldgico intensivas en recursos naturales o escala; la diversificacion hacia bienes de
mayor contenido tecnoldgico alcanza, fundamentalmente, a la industria automotriz y quimica, en el
marco de estrategias intrafirma a nivel regional ya largamente consolidadas.

Los términos del intercambio han tenido una evolucion favorable para la Argentina en los
ultimos afios. Indudablemente, el fuerte crecimiento del valor de las exportaciones y la mejora de
su poder relativo de compra han constituido un contexto propicio para que, luego de su colapso
junto con el del nivel de actividad en los primeros afios del milenio, las importaciones se
recuperaran y crecieran sostenidamente sin comprometer la politica de acumulacion de reservas.
Con todo, no deja de llamar la atencion que, a igual nivel de producto interno pero con apreciable
diferencia en el alineamiento cambiario, el contenido de importaciones de la economia argentina
en esta fase sea igual o superior al registrado en 1998. Ciertamente, el comportamiento a la baja
de los precios de algunos productos de importacion ha favorecido esta situacion; persisten
algunas tendencias deflacionarias en la economia mundial que, segun las diversas ramas
industriales, derivan de niveles de sobreproduccion, o de saltos de cambio técnico, o de la
emergencia de grandes exportadores basados en ventajas absolutas de costo de mano de obra
como China, India, Indonesia y Pakistan.

En este contexto, hay varios factores que han impulsado el crecimiento de las
importaciones argentinas. La recuperacion del proceso de inversion ha sido una de las fuentes
principales de su expansion a partir del 2003; cabe sefialar que, si ha habido pocos avances en
materia de sustitucion de importaciones en general en este periodo, en el caso de la industria de
bienes de capital han sido nulos. La industria local de maquinarias fue particularmente afectada
por la politica comercial e industrial inaugurada en la década del noventa y por la crisis posterior;
a su vez, se trata de una actividad caracterizada por la acumulacion de activos especificos y de
capacidades de produccion y disefio que, una vez discontinuada, dificilmente pueda ser retomada
en el corto y mediano plazo, aun cuando su entorno de competencia haya mejorado. Esta
situacion se replica en otros casos; de hecho, la ausencia de eslabonamientos locales ha
introducido una cierta rigidez en toda la estructura de abastecimientos, incluyendo a la oferta de
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bienes intermedios, insumos y componentes, lo que sesga estructuralmente hacia los contenidos
importados. Del mismo modo, atn en el marco de una extraordinaria recomposicion de los
margenes operativos, los agentes econdmicos han mantenido una cierta “preferencia por la
liquidez”; el negocio de la importacion, considerando que hay ya costos hundidos del aprendizaje
importador y una plataforma desarrollada para hacerlo, satisface dicha practica. Finalmente, la
consolidacion de habitos de consumo en torno a bienes de rapida obsolescencia “de mercado” ha
favorecido también el dinamismo de las importaciones.

Como resultado de estas tendencias, el superavit comercial continta siendo holgado. Hay
que sefialar que este comportamiento es un requisito esencial del actual esquema de politicas, en
la medida que se pretenda que la tendencia de crecimiento econémico sostenido se mantenga a
mas largo plazo; resulta clave no sélo en términos de la mayor relevancia del sector externo como
factor de expansion, sino por su contribucion a la situacion de reservas y a la posicion fiscal.
Cabe preguntarse, entonces, por la sustentabilidad de esta tendencia en la balanza comercial y por
la probable evolucion de los factores exdgenos y enddgenos que la han venido impulsando.
Habida cuenta de la importancia que ha tenido el desempefio de la demanda y el comercio
mundiales para sostener la tasa de expansion de las exportaciones argentinas en los ultimos afios,
se avanzard, fundamentalmente, en algunas consideraciones prospectivas sobre este punto.

En la coyuntura actual, los paises del sur y sureste asiatico se revelan como
particularmente dinamicos, en especial a partir de la incorporacion plena al sistema econémico
mundial de producciéon y consumo de China e India, dos gigantes en materia de territorio y
poblacion y, por lo tanto, también en potencial de crecimiento futuro. En gran medida, la
situacion del mercado mundial de alimentos, materias primas y commodities industriales
dependera de que estos dos paises sostengan no so6lo sus tasas de crecimiento recientes, sino
también su dindmica de consumo. La situacion de la economia norteamericana, por si y por lo
que, precisamente, influye como elemento de arrastre del desempefio asiatico, sera también un
factor relevante; el ciclo economico de Estados Unidos viene transitando en los ltimos afios por
una fase alcista, liderada por el sector de la construccion y el consumo interno, con efectos
positivos sobre la productividad, las ganancias privadas y, en menor medida, el empleo. De todas
maneras, en esta fase de crecimiento de la economia mundial, con Estados Unidos y China como
las locomotoras principales, se han incubado también severos desequilibrios.

La fuerte posicion superavitaria de la cuenta corriente de la mayoria de los paises del sur
y sureste asiatico presiona hacia la apreciacion de sus respectivas monedas; hasta ahora, estas
presiones han sido administradas a través de la intervencion oficial en el mercado de divisas y la
consiguiente acumulaciéon de cuantiosas reservas, mayoritariamente nominadas en dolares,
financiando el simétrico déficit norteamericano. Del otro lado, la Reserva Federal ha comenzado
a elevar las tasas de interés, con el doble objetivo de enfriar la economia de Estados Unidos y
financiar sus déficit, lo que podria llevar a una depreciacion de la moneda; a su turno, entonces,
los paises del sur y sureste asiatico podrian padecer importantes pérdidas patrimoniales. En tal
caso, se abre la posibilidad de un ajuste recesivo generalizado, ya sea a través de la reduccion del
consumo privado y el gasto publico o el estallido de la “burbuja inmobiliaria” actual, con efectos
de “contagio” sobre el resto de las grandes economias. De todos modos, ante la eventual
ocurrencia de un “aterrizaje forzoso” de la economia mundial, la Argentina se encontraria en una
posicion financiera y comercial mucho mas robusta que en el pasado.

La situacion excepcional de los precios de las commodities agricolas e industriales y su
evolucion futura son actualmente objeto de una fuerte controversia. Quienes sostienen la hipotesis
de un cambio estructural de los precios relativos mundiales a favor de aquéllas basan su
argumentacion, principalmente, en la emergencia de grandes paises en proceso de
industrializacion acelerada que habrian cambiado las condiciones de la demanda mundial. Por
otra parte, distintos estudios de caracter empirico registran una tendencia de largo plazo que se
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mantendria a la baja,"” en concordancia con la hipétesis Prebisch / Singer (1950). A efectos de
una evaluaciéon prospectiva, conviene recordar que la situacion y las tendencias en las tres
principales commodities (petroleo y derivados, metales y alimentos y materias primas agricolas;
todas ellas exportadas por Argentina),distan de ser homogéneas.

El petroleo ha aumentado su cotizacion internacional a partir de 2003, pero contintia
afectado por una fuerte volatilidad. El mercado del crudo resulta altamente inestable en el
contexto de la intervencion militar y politica norteamericana en Irak; contra este trasfondo
presionan la fuerte demanda de combustibles protagonizada por Estados Unidos, China ¢ India y,
al mismo tiempo, la restriccion de oferta decidida por los paises de la OPEP en 2004, que
mantiene en niveles reducidos los sfocks mundiales. A estos factores se han sumado las
dificultades del gigante petrolero ruso Yukos y la reduccion de la capacidad de refinacion en las
destilerias del sureste de Estados Unidos, como consecuencia de los efectos del huracan Katrina
en 2005. Las proyecciones disponibles suponen el mantenimiento de la situacion actual de precios
relativamente altos, en promedio, estimando que las tendencias de la demanda y de la oferta, sea
por factores técnicos o politicos, no se alteraran significativamente a mediano plazo (FMI, 2005).

La tendencia de los precios de los metales, por su parte, ha sido todavia mas dinamica y
sostenida.'®" Los ciclos de la economia mundial inciden relativamente més en los metales que en
otras mercancias, debido a las rigideces de oferta por la larga maduraciéon de los proyectos y la
baja elasticidad-precio de la demanda; por otra parte, siendo una actividad intensiva en el uso de
energia, el alza en los precios de esta Ultima repercute del mismo modo sobre los metales. En este
contexto, uno de los principales factores en la tendencia alcista ha estado en la gran demanda de
China y otros paises emergentes, como consecuencia de su crecimiento industrial y los planes
masivos de construccion de infraestructura y viviendas. El mercado de metales esta funcionando en
condiciones de gran liquidez, por lo que no deben descartarse tampoco que parte de los aumentos
registrados se explique por ciertas maniobras especulativas (FMI, 2006). Si bien se prevé que las
fuerzas de la demanda sigan siendo sostenidas, la puesta en funcionamiento de grandes proyectos
actualmente en desarrollo mejorara el perfil de la oferta y debera aliviar la presion sobre los precios;
a juzgar por el comportamiento de los precios de los futuros en el mercado de metales, las
perspectivas se dirigen hacia una caida de las cotizaciones en el mediano plazo.°

En el caso de los alimentos y materias primas de origen agropecuario, mas alla de la
tendencia reciente, las cotizaciones —en términos reales- estan por debajo de sus picos histdricos.
Hay razones en la oferta y en la demanda que sustentan esta evolucion: del lado de la oferta, se
presentan comparativamente menos rigideces que en otras materia primas y ha habido fuertes
incorporaciones de cambio tecnoldgico y aumentos de productividad en la produccion agricola;
del lado de la demanda, es comparativamente menor la elasticidad-ingreso y, a su vez, a medida

Cashin y McDermott (2001) concluyen en que los precios de los bienes primarios han venido
experimentando en los ultimos 140 afios una reduccion de aproximadamente el 1,3% anual. Por su
parte, Ocampo y Parra (2003) demuestran la existencia de un marcado descenso en el largo plazo de los
precios de las commodities, las que a lo largo del Siglo XX, tomadas en conjunto, perdieron mas del
50% de su valor relativo respecto a las manufacturas.

China se ha convertido en el mayor consumidor de varios metales de relevancia y explica
aproximadamente una cuarta parte de la demanda mundial de aluminio, cobre y acero (FMI, 2006).

De acuerdo al FMI (2006), entre 2002 y 2006 los precios de los metales se incrementaron en un 180%
en términos reales, mientras que la cotizacion de los alimentos y de las materias primas de origen
agropecuario lo hicieron s6lo en un 20% y 4%, respectivamente.

De acuerdo a los precios de los futuros en los mercados de metales para los proximos cinco afios, las
cotizaciones en los aflos venideros podran retener sélo un 20% de los aumentos que se sucedieron desde
2002 a la fecha en términos corrientes; en términos reales, se prevé una disminucion del 45% respecto
de los niveles actuales (FMI, 2006).

20
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que aumenta el ingreso per cdpita en los paises emergentes, su demanda tiende a desplazarse
desde los commodities hacia las especialidades. Por ello, es probable que, a mediano plazo, persista
la tendencia secular hacia la baja de sus precios relativos. Dos cuestiones podrian volver a modificar
en parte esa tendencia, aunque no de modo generalizado en todos los productos: una seria el sesgo
hacia la produccion de biocombustibles o combustibles de base vegetal; otra seria una eventual mayor
liberalizacion de los mercados agricolas que resultara de las negociaciones en la OMC y la Ronda
Doha. Sobre este particular, por el momento, las perspectivas son mas que inciertas.

En el caso de China, devenido un mercado significativo para Argentina, los
requerimientos de sus actuales politicas de seguridad alimenticia y energética podrian mantener el
dinamismo —e inclusive abrir nuevos nichos- para sus importaciones de productos primarios y
alimentos elaborados. En tanto continue su proceso de crecimiento acelerado y la mejora del
perfil de consumo de su poblacion, China necesitara abastecerse en mayor medida de granos
forrajeros y harinas vegetales para transformarlos en proteinas animales y, a la vez, de productos
alimenticios (Galperin y otros, 2006); esto puede implicar mas oportunidades para Argentina. Sin
embargo, no esta claro cual puede ser, aiin en el futuro inmediato, el “efecto China neto”: las
importaciones argentinas desde ese origen han crecido también aceleradamente, el superavit
comercial viene reduciéndose desde 2004 y hay algunas proyecciones para el afio que corre que
indican una reversion del signo en la balanza bilateral.

Entre los factores propios de la economia interna, la posibilidad de sostener el tipo de
cambio dentro de niveles “competitivos” ha sido y es objeto de un fuerte debate. Se ha sefialado
con insistencia que la apreciacion del peso seria inevitable, en tanto existiria un conflicto de
objetivos, en el contexto de una economia abierta a los flujos de capital, entre la utilizacion de la
politica cambiaria para la promocioén de los transables y el control de inflacion en niveles
moderados.?" La critica a esta posicion sostiene que este eventual conflicto puede eludirse cuando,
tal como se da en las condiciones actuales de la economia argentina, la autoridad monetaria puede
acumular reservas y, a la vez, esterilizar su efecto monetario. De hecho, esto es lo que la politica
oficial ha venido instrumentando regularmente sin incurrir, por el momento, en déficit cuasi-fiscal.
De todas maneras, resulta evidente que el proceso en curso para un reajuste de las tarifas de los
servicios publicos y la recomposicion y el necesario crecimiento del poder adquisitivo de los
salarios presionaran, mas tarde o mas temprano, sobre el tipo de cambio efectivo.

Se ha desarrollado en los ultimos dos afios una corriente de inversiones tendientes a
incrementar la oferta en aquellos sectores largamente consolidados como exportadores, alentada
por la situacion del mercado mundial y el cuadro de incentivos macroecondmicos vigentes. En
cambio, no aparecen sefiales claras de un proceso de cambio estructural que pueda generar una
mayor diversificacion de la canasta exportadora y sustitucion de importaciones de bienes
tecnologicamente complejos (ver Fernandez Bugna y Porta en este mismo documento). Hay que
recordar que solo en algunas oportunidades excepcionales la economia argentina ha podido
sostener por un tiempo el crecimiento simultaneo de las exportaciones y el mercado interno;
generalmente, en algun punto del camino, hubo que optar por precipitarse hacia el desequilibrio
externo o el ajuste recesivo. Ciertamente, la coyuntura actual parece estar (;todavia?) lejos de
enfrentar ese dilema; pero, para evitarlo a largo plazo y, en particular, si se pretende mantener el
crecimiento y avanzar a la vez en un proceso de distribucion progresiva del ingreso, las ganancias
de competitividad deberian provenir, fundamentalmente, de mejoras en la productividad y en la
calidad de la estructura productiva.

! Se trata de la discusion relacionada a lo que se conoce como el trilemma o la “trinidad imposible”,

segun la cual el Gobierno de un pais integrado financieramente al mundo no podria, de manera
simultdnea, llevar adelante una politica monetaria activa al tiempo que determina el nivel de tipo de
cambio. Para un completo debate al respecto ver Rapetti (2005) o Frenkel y Rapetti (2006).
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V. Inversién extranjera directa en la Argentina.
Crisis, reestructuracién y nuevas tendencias
después de la convertibilidad

Gabriel Bezchinsky, Marcelo Dinenzon, Luis Giussani, Omar Caino,
Beatriz Lépez y Silvia Amiel’

Resumen

La inversion extranjera directa ha sido importante en varios momentos de la historia econémica argentina.
En particular, dentro del esquema de la convertibilidad y la reforma del Estado de los noventa —que incluia
privatizaciones de las empresas de servicios publicos- tomo la forma de transferencias accionarias dirigidas
principalmente a actividades extractivas y de servicios. El fin de la convertibilidad y dio paso a un nuevo
esquema macroecondmico; las respuestas a las consecuencias de la devaluacion, y el posterior desempetio de la
IED dentro de dicho esquema para el periodo 2002-2006 es el tema de estudio del presente capitulo.

Los primeros afios de analisis pueden considerarse de “saneamiento patrimonial”: en respuesta al
deterioro inmediato de la relacion activos/pasivos por la devaluacion del peso, la generalidad de las firmas
dedico sus aportes a cancelar deuda, y algunas emprendieron procesos de reestructuracion de pasivos. Las
diferencias estuvieron en la duracion del ajuste: el nuevo esquema de precios relativos favorable a los transables
permitié una mas rapida recuperacion de la rentabilidad en dicho sector, haciendo que a partir de 2004 aparecieran
alli aportes para nuevos proyectos. Se analizan también nuevas tendencias que se observan en el periodo: la
irrupcion de las firmas‘“translatinas” brasilefias; los servicios transables y el despegue del sector automotriz.

1. Introduccion

La inversion extranjera ha jugado un rol destacado en el proceso de desarrollo econdémico
argentino practicamente desde los inicios del estado moderno. En efecto, desde fines del siglo

' Con la colaboracién de Marisol Rodriguez Chatruc.
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XIX el capital extranjero fue clave para desarrollar la infraestructura de transporte y servicios
imprescindibles para la consolidacion y crecimiento del modelo agro-exportador.

Luego, durante el periodo de industrializacion por sustitucion de importaciones hubo una
primera etapa (fundamentalmente la de los dos primeros gobiernos de Perén) de retraccion del
capital extranjero. Sin embargo, a partir de fines de la década del cincuenta, con la llegada de
Frondizi que liberaliz6 las condiciones para la inversion extranjera, la misma cobr6 nuevo
impulso, concentrandose fundamentalmente en la industria, y en particular en los sectores
automotriz y quimico-petroquimico.

Finalmente, durante la década del noventa, en el marco de un amplio proceso de reformas
aplicado por el gobierno de Menem, que incluy6 la convertibilidad, la apertura comercial y
financiera, la desregulacion y la privatizacion de empresas del Estado, se produjo una nueva
oleada de inversion extranjera, que se concentr6 fuertemente en la compra de empresas publicas
prestadoras de servicios o de actividades extractivas, fundamentalmente la petrolera. La forma
predominante de la inversion extranjera durante este periodo fue la de las transferencias accionarias, lo
que se verifico tanto en el proceso de privatizaciones como en la venta de empresas privadas a
inversores extranjeros que se produjo con mayor intensidad en la segunda mitad de la década.

La crisis del régimen de convertibilidad produjo un profundo quiebre no s6lo econdémico,
sino también politico y social. En lo que hace especificamente a las condiciones para la inversion
extranjera, la crisis generd una serie de cambios significativos. El que primero se hizo sentir fue
el deterioro de la situacion patrimonial, dado el peso de la deuda en dolares en muchas de estas
empresas. A partir de alli, sin embargo, el alto y sostenido crecimiento econdmico desde mediados de
2002, el cambio de precios relativos a favor de los bienes y servicios transables, el abaratamiento
relativo de los salarios, el tipo de cambio favorable a la exportacion, posibilitaron una rapida
reestructuracion de los pasivos empresariales y disminucion de la relacion deuda/activos. Esta
disminucién, sin embargo, fue mucho mas rapida en los sectores vinculados con la produccion de
bienes transables que en las de servicios, aunque operd en todo el espectro de actividades.

Lejos de haber provocado una fuga masiva del capital extranjero, este nuevo periodo
puede ser caracterizado como de reacomodamiento para operar en un nuevo escenario. No se han
registrado mas que salidas aisladas de empresas en algunos sectores, y han ingresado jugadores
nuevos, particularmente las empresas brasilefias. La renta se ha recuperado notablemente, aunque
también con diferencias entre sectores.

Este trabajo analiza la evolucion de la inversion extranjera en la Argentina en el periodo
post-convertibilidad, 2002-2005. En la seccion 2 se resefian brevemente las principales
caracteristicas de lo que dio en llamarse la “oleada” de inversioén extranjera de la década del
noventa. Se describen las tendencias generales, asi como los patrones de distribucion sectorial de la
inversion, los paises de origen, las fuentes de financiamiento, y se resefian los principales impactos que,
seguin han sido analizados en investigaciones realizadas en los ultimos afios, la inversion extranjera ha
tenido sobre el balance de pagos, y sobre la dinamica de la produccion de bienes y servicios.

La seccion 3 resefia los principales cambios ocurridos desde el fin de la convertibilidad,
tanto en el pais como a nivel internacional, y que constituyen el marco en el que la inversion
extranjera se desarrolla, y en el que los inversores toman sus decisiones. Se mencionan algunos
de los principales cambios que se advierten en el funcionamiento de la economia local (tanto a
nivel macro como microeconémico), y se describen brevemente las tendencias de la inversion
extranjera directa a nivel global en lo que va de la década.

En la seccion 4 se presentan las tendencias de la inversion extranjera en Argentina en el
periodo 2002-2006. Se describe el fenomeno del desendeudamiento de las empresas a través de
distintos mecanismos, que incluyen aportes de las casas matrices, reestructuracion, cambio de
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accionistas, etc., y que se produjo en el marco de un sostenido incremento de la renta de las
empresas extranjeras que se ha producido en los ultimos afios, con matices segun los distintos
sectores de actividad. Se presentan asimismo algunas nuevas tendencias que se observan en este
periodo, como la presencia destacada de empresas brasilefias (que no habian tenido un rol importante
en la etapa anterior) en los flujos de inversion, y algunas dindmicas sectoriales que consideramos
importante destacar y cuya evolucion parece interesante seguir en los proximos afios.

Finalmente, la seccion 5 se destina a presentar algunas conclusiones, y a plantear algunos
interrogantes sobre el futuro y desafios de politica publica que surgen del analisis precedente.

2. ;De dénde venimos? La inversion extranjera directa —IED- en
Argentina durante los afnos noventa

Durante la década pasada, la Inversion Extranjera Directa (IED) representd una parte importante
del financiamiento externo de la economia argentina. El contexto internacional y las reformas
introducidas en la economia argentina sustentaron la fuerte corriente de financiamiento bajo la
forma de inversiones directas del exterior, que alcanzaron a representar alrededor del 2,1% del
PIB en promedio para el periodo 1992-1998, con pico del 8,5% en 1999. Los flujos en concepto
de IED mostraron una tendencia creciente desde un promedio de 4 000 millones (1992-1995), a
una media de 8 000 (1996-1998) hasta alcanzar el pico de 24 000 en 1999, monto obtenido como
consecuencia de la compra de YPF