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Presentación 

La Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CE PAL) ha 
efectuado, desde su creación en 1948, estudios tendientes a promover eí 
desarrollo industrial de la región. Por otra parte, el proceso de industrializa-
ción es uno de los aspectos centrales en la conformación de la economía 
argentina. Por estas razones, la Oficina de CEPAL en Buenos Aires, desde 
el inicio de sus funciones en 1974, tuvo como uno de sus objetivos el 
análisis de las características que ha asumido ta industrialización en la 
Argentina y las distintas modalidades en que puede desarrollarse en el 
futuro. 

Los cuatro trabajos que reúne este libro -síntesis de diversos documentos 
elaborados por el Area de Desarrollo Industrial de la Oficina de la CEPAL 
en Buenos Aires- responden a uno de los principales objetivos de esta 
oficina desde el inicio de sus funciones en 1974: eí análisis de las 
características y tas modalidades que ha asumido y que puede llegar a 
asumir la industrialización en la Argentina. 

El primer estudio se centra en los aspectos más relevantes del desarrollo 
industrial argentino en las dos últimas décadas, períodd que se inscribe en 
un contexto macroeconômico signado por la inestabilidad. Comienza por 
señalar los elementos resultantes del largo proceso sustitutivo de importa-
ciones que enmarcó el sendero de maduración durante más de cuarenta 
años, para continuar con la consideración de las principales características 
de la política económica implementada entre 1976 y 1981 y de sus efectos 
sobre la estructura industrial. Se investigan luego las condiciones y 
restricciones macroeconômicas durante el gobierno democrático y se 
concluye con eí análisis de los rasgos más destacados del actual sector 
manufacturero, en un replanteo del modelo de industrialización vigente en 
la Argentina. 

El segundo estudio se propone brindar una visión global de los 
regímenes de promoción industrial aplicados en el país desde 1973 y, en 
dicho marco, evaluar algunos de sus efectos estructurales más importantes. 
Es por ello que se divide en dos grandes áreas temáticas: por un lado, 
describe y delimita la compleja configuración que adopta el conjunto de 
leyes sobre promoción industrial en el país; por otro lado, identifica el tipo 
de industria y procesos productivos inducidos por cada uno de los 
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regímenes promocionales específicos que coexistían hasta fines de 1908 
en fa Argentina. 

El tercer estudio analiza el comportamiento de las exportaciones 
industriales como manifestación de las modafidades que ha asumido el 
proceso de industrialización del país en el período 1973-1966. En este 
trabajo se considera la apertura exportadora de la industria nacional, la 
participación de las distintas empresas y actividades, fas modificaciones en 
su composición sectorial, los cambios en la evolución real de las ventas 
externas y, esencialmente, la asociación existente entre el desarrollo 
industrial y las exportaciones de manufacturas. 

Por último, el cuarto estudio caracteriza ia presencia de las empresas 
transnacionales (ET) en las distintas fases del desarrollo manufacturero del 
país, particularmente en los últimos quince años. Algunos de los temas 
abordados son: la dinámica, composición y origen de las inversiones 
directas radicadas en el país, los sectores industriales privilegiados, el papel 
de las transnacionales en la conformación de tos mercados, su aporte a la 
producción de fas distintas ramas industriales y su diferente capacidad de 
acumulación, etcétera. 

La Oficina de la CEPAL en Buenos Aires considera que estos estudios 
apuntan a una mejor comprensión del complejo proceso de industrializa-
ción y que pueden ser de interés para promover futuras investigaciones 
sobre un tema esencial para el futuro de la Argentina en particular y de 
América Latina en general. 

José María  Puppo 
Director de la Oficina de la CEPAL en Buenos Aires 
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I. Desarrollo industrial e inestabilidad 
macroeconômica. La experiencia argentina 
reciente 
Bernardo Kosacoff 

La industrialización de la Argentina se origina contemporáneamente con 
ta integración a la división internacional de! trabajo del exitoso modelo 
agroexportador que comenzó hacia fines del siglo pasado y en el que se 
conforma un incipiente y adelantado sector industrial en ei escenario 
latinoamericano. Con la ruptura de este modelo, a partir de la crisis de los 
años treinta, se profundiza el desarrollo industrial, ahora bajo las condicio-
nes de un típico modelo sustitutivo de importaciones. Este estilo de 
industrialización se extiende hasta fines de ios años setenta, cuando se 
instrumenta la versión de economía abierta de la escuela monetarista, que 
recrea un escenario con reglas de juego muy distintas, en el cual se 
modifica el lento pero progresivo sendero madurativo de la industria 
argentina. 

Durante las dos últimas décadas el contexto macroeconômico se carac-
terizó además por su inestabilidad, algunas de cuyas manifestaciones son 
el fuerte y continuo proceso inflacionario, las restricciones del sector 
externo, el déficit estructural de las cuentas fiscales, y la fragilidad y el 
cortoplacismo del mercado financiero. 

El objetivo del presente capítulo es analizar los aspectos más destaca-
dos del desarrollo industria! argentino de los últimos quince años en un 
contexto caracterizado por la inestabilidad macroeconômica. En la primera 
sección se presenta un panorama de los principales rasgos del sector 
industrial anterior a 1976. Posteriormente, se consideran los prinoipales 
elementos de la política económica en el período 1976-1983, poniendo 
especial énfasis en la etapa 1978-1981, en ta cual se instrumenta la política 
basada en el enfoque monetario del balance de pagos. En la tercera 
sección se estudian los efectos de esta política sobre la estructura in-
dustrial. En la cuarta se analizan las condiciones macroeconômicas 
durante el gobierno democrático y se señalan las restricciones que 
imponen, entre otros elementos, el endeudamiento externo, la inflación, e! 
deterioro fiscal y la desarticulación del proceso de acumulación y del 
mercado financiero. Por úttimo, se caracterizan algunos de los rasgos 
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actuales del sector industrial en un replanteo del modelo de industriali-
zación vigente en la Argentina. 

1. La industria antes de 1976 

La etapa del proceso de industrialización argentino que se inicia con 
posterioridad a la crisis de los años treinta y que se extiende hasta la 
asunción del gobierno militar en 1976 se ha caracterizado por el desarrollo 
de industrias sustitutivas de importaciones, dirigidas básicamente al 
mercado interno y que se desenvolvieron en un fuerte esquema proteccio-
nista, basado en restricciones cambiarias y niveles arancelarios muy 
elevados. En este proceso el Estado jugó un papel fundamental, tanto en 
la transferencia de ingresos hacia el sector industrial -subsidios, créditos 
promocionales, provisión de servicios- como en su rol de regulador de 
conflictos sociales y árbitro de las pujas redistributes.1 

Este desarrollo industrial "protegido" fue conformando una estructura 
industrial altamente diversificada y oligopolizada. Con mayor énfasis a 
partir de fines de la década det cincuenta, las empresas extranjeras jugaron 
un rol central en este proceso y llegaron a participar en un tercio de la 
producción industrial, desarrollando sus actividades en los mercados 
industriales más concentrados y dinámicos (véase Sourrouille, 1976). 

El crecimiento de la participación del sector industrial en la economía del 
país fue la característica central del desarrollo de esta actividad, cuyo 
comportamiento tuvo una tendencia errática, proveniente en casi todos los 
casos de las restricciones en el balance de pagos. Frente a estos 
condicionantes externos, el sector industrial se encontraba limitado en su 
crecimiento, atento a su dependencia de las importaciones de insumos, 
bienes de capital y tecnologías y, por otro lado, a su escasa participación 
en las exportaciones dada su falta de competividad internacional. 

Luego de casi treinta años de comportamiento cíclico, en ia década 
comprendida entre 1964 y 1973 la industria registró un crecimiento continuo 
y con un dinamismo mayor que el resto de las actividades económicas, 
acompañado por un crecimiento de la ocupación, los salarios y la 
productividad. Asimismo, este último período se caracterizó por una caída 
de los precios relativos del sector industrial -asociado a la evolución de la 
productividad-, por el aumento significativo de las exportaciones industriales 
y por el incremento del tamaño medio de los establecimientos manufacture-
ros. Las industrias metalmecánicas, químicas y petroquímicas fueron las 
actividades más dinámicas. De esta forma, la profundización del proceso 
de sustitución de importaciones -con la participación decisiva de tecnolo-
gías y firmas extranjeras- que se inició a fines de la década del cincuenta, 
produjo un profundo cambio estructural en el sector industrial. La 
diversificación de actividades, la incorporación de empresas capital-
intensivas, el incremento de las exportaciones de manufacturas no 
tradicionales y la explotación de franjas del mercado interno con demandas 

1 El lector interesado puede consultar, entre otros, Brodersohn (1973); Dorfman 
(1942); Ferrer (1979); Díaz Alejandro (1970); Altimir, Santamaría y Sourrouille (1966); 
CEPAL (1957); Mallon y Sourrouille (1975). 
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atrasadas fueron algunos de los elementos clave que permitieron que el 
sector industrial fuese el motor del desarrollo de la economía en este último 
período (Sourrouille y Lucangeli, 1980). 

Sin embargo, hacia mediados de los años setenta se verifica una 
desaceleración del crecimiento industrial que conduce a una fuerte 
polémica sobre el agotamiento del modelo de industrialización seguido. 
Las limitaciones del balance de pagos y la persistencia de la inflación 
seguían presentes en la economía nacional, mientras que las actividades 
industriales continuaban en su esquema protegido. En el período 1973/75 
se intenta dar un nuevo impulso a la actividad industrial, basado en una 
acelerada modificación de la distribución del ingreso a favor de ios sectores 
asalariados; el mismo tuvo su correlato en un crecimiento de la producción 
de los bienes de consumo no durables asociados a las demandas de estos 
sectores de la población. Esta última experiencia encuentra rápidamente 
sus limitaciones y finaliza en marzo de 1976, con la asunción del gobierno 
militar, luego de una profunda crisis económica que, iniciada a mediados 
de 1975, se tradujo en un desorden en el que se descontrolaron algunas 
de las más importantes variables económicas {Canitrot, 1975). 

En un trabajo reciente, Katz (1983) señala algunos rasgos estructurales 
de la actividad manufacturera relacionados con el tamaño de las plantas, 
el grado de di versificación, el nivel de subcontratación y la capacidad 
tecnológica local dentro de un escenario industrial orientado hacia un 
reducido mercado interno. En relación con el tamaño, destaca lo reducido 
de las plantas locales, que suelen ser por lo menos diez veces menores 
que las equivalentes a nivel internacional. Ello implica la producción de 
"series chicas", con menor automatización y una organización de la 
producción discontinua, es decir, con excesiva fragmentación en talleres y 
la existencia de excesivos tiempos muertos. Tal organización produce un 
impacto negativo sobre la productividad de la mano de obra. Esta 
situación se agrava por el segundo rasgo estructural señalado: el alto grado 
de apertura del mix de producción. Con frecuencia, las firmas fabrican gran 
cantidad de modelos y tamaños de un producto dado, lo que, en un 
mercado limitado y con escasa inserción internacional como el argentino, 
hace que la escala de producción sea aun más reducida. 

El tercer elemento hace al alto grado de integración vertical con que 
operan tas industrias. La escasa división social del trabajo industrial, que 
se refleja en ta ausencia en el medio local de una red de subcontratistas 
especializados y en el atraso en términos de normalización y estandariza-
ción, condujo a tas firmas a un excesivo autoaprovisionamiento de partes 
e insumos; esto afecta también a las economías de escala y de especiali-
zación y duplica los esfuerzos globales de la economía. 

Por último, el autor destaca el cariz "localista" de ta capacidad tecnológi-
ca nacional, caracterizada por un proceso de aprendizaje y adaptación al 
medio local que determina la existencia de un paquete tecnológico muy 
idiosincrático, Este aprendizaje involucra a la ingeniería de diseño de 
productos, de procesos, de organización y métodos de la producción y se 
desarrolla en un "proceso madurativo secuencial" que implica un tiempo 
relativamente largo, por lo menos veinte años de funcionamiento de la 
planta industrial. El sendero tecnológico de cada firma está influido por su 
historia técnica, la situación del mercado en que opera, el desarrollo de las 
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variables macroeconômicas y ía nueva información técnica internacional.2 

Este conjunto de elementos, sumado a la respuesta de los empresarios, da 
por resultado comportamientos tecnológicos no homogéneos caracte-
rizados por su distinto ritmo de maduración. Así, en e) nivel sectorial, se 
destacan, por una parte, las firmas metal mecánicas que incorporan 
tempranamente ía ingeniería de diseño de productos, continuando varios 
años después con la ingeniería de procesos y, en una tercera etapa, con 
la ingeniería de organización y métodos -estudios de tiempo y movimiento, 
estudios de racionalización o reordenamiento de métodos de trabajo, 
normalización y estandarización de partes, etc. Por otro lado, están las 
llamadas industrias de proceso continuo -acero, petroquímica, cemento, 
etc.- en las cuales los departamentos de ingeniería de procesos, de 
asistencia técnica a la producción y de ingeniería de proyectos son el 
instrumento clave para programar, diseñar y construir las sucesivas 
expansiones de la planta; los departamentos de ingeniería de producto 
pasan a segundo plano, pues pierden importancia relativa frente a la mayor 
homogeneidad de los productos elaborados y su mayor universalidad y 
estandarización. 

Estos rasgos estructurales de las actividades industriales se combinan 
con las restricciones de balance de pagos que caracterizan el funciona-
miento de la economía argentina. La particular posición negativa de las 
producciones manufactureras en el comercio internacional restringe las 
posibilidades de crecimiento sostenido del sector industria); a ella se suma 
el grado de ineficiencia provocado por la protección exagerada. Ambos 
factores determinan los permanentes comportamientos cíclicos del sector 
industriai. En el período 1958-1978 la industria manufacturera presenta 
cinco ciclos de contracción y posterior expansión del producto. Este 
movimiento de stop-go  corresponde a máximos cíclicos y a contracciones 
asociadas con shocks macroeconômicos producidos por políticas 
estabilizadoras. Asimismo, en este período se verifican cuatro fases de 
desaceleración de la producción, es decir, períodos en los cuales no se 
observa una caída del volumen de producción pero disminuyen las tasas 
de crecimiento. Tres de esas fases se registran en el exitoso período 
intercensal 1963/1974, lo cual denota fas limitaciones que traban un 
crecimiento permanente de las actividades manufactureras (Heymann, 
1980). 

Estos comportamientos cíclicos, con restricciones de balance de pagos 
y con la persistencia de fuertes ritmos inflacionarios, cuestionan el estilo de 
desarrollo industrial seguido hasta la década del setenta. 

El camino elegido a partir de tos años sesenta, tenía dos direcciones 
centrales. Por un lado, la expansión de las franjas atrasadas del mercado 
interno con la activa presencia de empresas multinacionales. Por el otro, 
una política de incentivos a la exportación de manufacturas que creara 

2 Esta línea cíe pensamiento abandona el paradigma neoclásico convencional 
en el que se supone la existencia de perfecta información, libre acceso a (a 
tecnología, funcionamiento de los mercados, etc. y remite al carácter endógeno del 
fenómeno tecnológico y a la consideración del funcionamiento de las instituciones 
y de la organización de tos mercados. Se compatibiliza en autores como Dosi, G.; 
Nelson, R.; Rosenberg, N.; Winter, S.; Freeman, C,, etcétera. 
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nuevos mercados y mejorara ta cuenta corriente del balance de pagos; 
además, los incentivos provocarían una transformación gradual de la 
estructura industrial en un marco de crecimiento. Las manufacturas no 
tradicionales aumentaron su participación en las exportaciones; 3% en 
1960; 6% en 1965; 14% en 1970 y 24% en 1975 (CEPAL, 1982), y en cifras 
absolutas llegaron a cerca de los mil millones de dólares. Este crecimiento 
responde a causas múltiples, que incluyen variables tan distintas como la 
abundancia relativa de factores (tanto de recursos naturales como de mano 
de obra calificada), los aspectos institucionales (subsidios, preferencias 
comerciales regionales, acuerdos gubernamentales), las estrategias de las 
corporaciones multinacionales, tas ventajas derivadas del conocimiento 
tecnológico, etc. (Katz y Ablin, 1977). 

2. Los cambios operados en el período 1976-1983 

La política económica iniciada en abril de 1976 cambió profundamente 
las orientaciones con las que se desenvolvían hasta ese momento las 
actividades industriales. Sobre la base de una filosofía de total confianza 
en los mecanismos asignadores de recursos del mercado y en ei papel 
subsidiario de) Estado, se estableció un programa de liberatización de tos 
mercados y posterior apertura externa que proponía la eliminación del 
conjunto de regulaciones, subsidios y privilegios; se procuraba así 
modernizar e incrementar la eficiencia de la economía.3 

La vinculación con el exterior fue un aspecto central de estas políticas 
que se instrumentaron a través de las distintas reformas arancelarias, en 
cuanto a la apertura comercial, y de la reforma financiera, en relación con 
fa liberalización at movimiento internacional de capitales. Esta última 
reforma también introdujo un cambio sustantivo en el financiamiento de las 
actividades industriales: se liberó del control oficial a la tasa de interés, que 
se caracterizó -sobre todo al final de ia gestión del Ministro Martínez de 
Hoz- por sus attos valores reales positivos. Al mismo tiempo, no se generó 
un mercado de capitales de largo plazo que atendiera a la inversión, sino 
uno de corto plazo caracterizado por su esencia especulativa y de redistri-
bución regresiva de riquezas. 

En un esquema político fundado en el autoritarismo, se dictó un 
conjunto de leyes sobre capital extranjero, tecnología, promoción industrial 
y exportaciones inspiradas en concepciones liberales. La política económi-
ca desarrollada hasta 1981 tuvo entre sus objetivos permanentes la lucha 
contra ta inflación e instrumentó distintas políticas que relegaban el proceso 
de acumulación de mediano plazo y la distribución más equitativa del 
ingreso. 

En relación con la política industrial, se pueden señalar dos subperíodos 
que tienen su corte hacia fines de 1978. El primero de ellos se caracteriza 
por la recuperación de la producción de bienes de consumo durables y de 
capital, asociada con ta creciente inversión y-la redistribución regresiva de 

3 Sobre este tema véanse: Qanitrot (1983), Schvarzer (1983), Sourroullle, 
Koftaeoff y Lucangeli (1985), Dam i», Fanetli, Frenkel y Rozenwurcel (1988). 
Rodríguez (1979). 
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ios ingresos. En este período de "sinceramiento" de la economía se 
comienza con la reducción de los aranceles de importación (Berlinsky, 1977 
y Nogués, 1978). A pesar de su fuerte baja -en promedio descienden 40 
puntos, del 90 al 50%- en estos tres primeros años no aumenta significativa-
mente la competencia externa. Este fenómeno sólo tiene su explicación en 
los incrementos de competitividad durante la última década, que determina-
ron la existencia de una fuerte redundancia en las tarifas y en el manteni-
miento de un tipo de cambio elevado. Por otro lado, la sanción de la 
reforma financiera en 1977, libera ta tasa de interés y crea un mecanismo 
totalmente distinto para la asignación de los créditos.4 

La segunda etapa se inicia hacia fines de 1978, al instrumentarse la 
versión de economía abierta de la escuela monetarista (enfoque monetario 
del balance de pagos). La aplicación de esta política tenía como objetivo 
igualar la tasa inflacionaria interna con la externa, la que se ajustaría según 
la tasa de devaluación del tipo de cambio. Este último se determinaba con 
un cronograma que fijaba un ritmo de devaluación continuamente 
decreciente en el tiempo, en un contexto de apertura cada vez mayor de 
la economía al exterior (tanto en el mercado de capital como en el de 
bienes). Ello suponía que las tasas de interés y de inflación internas debían 
converger con las internacionales. En este esquema de política monetaria 
pasiva, se admitía un período de transición determinado por la distinta 
velocidad de ajuste en los precios de los productos, según se comercien 
o no en el mercado internacional. Una vez lograda la convergencia 
quedaría establecido un nuevo esquema de precios relativos de la 
economía. A su vez, en combinación con la política arancelaria, la asigna-
ción de recursos favorecería el incremento de la productividad global, 
desaparecerían los sectores .menos eficientes y se desarrollarían las 
actividades con ventajas comparativas a escala internacional. 

Sin embargo, la "convergencia" no se logró. En los bienes transables 
con el exterior el ajuste fue lento e imperfecto, mientras que en los bienes 
no transables ios mecanismos previstos no tuvieron los efectos esperados. 
La evolución de la tasa de interés interna fue altamente afectada por una 
sobretasa creciente motivada por la incertidumbre y los elevados costos de 
!a intermediación financiera. Por su parte, el tipo de cambio, que estaba 
prefijado con una previsión inflacionaria menor, se caracterizó por una 
permanente subvaluación de las divisas. 

Esta sobrevaloración del peso en conjunción con las rebajas arancela-
rias afectó la balanza comercial y permitió la entrada masiva de productos 
importados. A su vez, la entrada de capitales externos, casi todos de corto 
plazo y provenientes de un mercado financiero de alta liquidez y elevadas 
tasas de interés, compensaba el déficit de la cuenta corriente, con un 
incremento significativo del endeudamiento con el exterior. Estos 
movimientos -que comprometían el balance de pagos- preanunciaban una 
devaluación del tipo de cambio en un mercado de capitales de alta 
liquidez, atento al muy corto plazo de colocación de los depósitos; a ello 

4 Desde la crisis de 1930 hasta esta fecha el sistema financiero argentino se 
caracterizó por la regulación del Banco Central de líneas de redescuento para el 
otorgamiento de créditos, con tasas de interés altamente negativas, teniendo las 
empresas industriales una posición privilegiada en su asignación. 
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se sumaba un clima de renovación de autoridades políticas y económicas. 
En consecuencia, las primas de riesgo por la colocación de capitales 
externos se elevaron considerablemente, con el consiguiente aumento de 
tas tasas de interés. 

En este contexto, el sector industrial sufrió ta crisis más profunda de su 
historia por la superposición de varios factores negativos. Entre ellos 
sobresale la contracción de tos mercados, debida a tos bajos niveles de 
demanda de productos industriales locales, tanto interna -por la competen-
cia de productos importados- como externa -por el fuerte atraso del tipo de 
cambio. A su vez, ei constante crecimiento de las altas tasas de interés 
que superaban toda posibilidad de rentabilidad productiva, llevó a las 
empresas a nivetes de endeudamiento que en muchos casos superaban 
el valor de sus activos. 5 

Esta crisis en ei sector real arrastró a varias instituciones financieras de 
primera línea, debido al aumento dei grado de incobrabilidad de muchos 
deudores (Feldman, 1983). Además, se acrecentó la toma de posiciones 
en activos externos por parte del público. En suma, este periodo de 
política económica se cerró con una profunda crisis de los sectores 
productivos, un fuerte atraso cambiario, un elevadísimo nivel de endeuda-
miento de las empresas, tasas de interés positivas, un notable deterioro de 
tas cuentas externas que incluye un endeudamiento sin precedentes, y un 
ritmo inflacionario persistente y con expectativas centradas en una 
modificación de la política económica que incluyera la devaluación del tipo 
de cambio. 

Con las nuevas autoridades militares de marzo de 1981 se inicia un 
proceso caracterizado por la adopción de medidas de corto plazo, 
tendientes a solucionar los problemas más urgentes de los sectores 
productivos. No obstante, también en este período continúa eí estanca-
miento del sector industrial, en un contexto de constantes devaluaciones 
de la moneda y de persistencia de tasas de interés positivas. Los 
empresarios centraron sus reclamos en la necesidad de solucionar sus 
críticos problemas de endeudamiento. Hacia mediados de 1982 se 
establece un sistema de fínanciamiento de mediano plazo basado en tasas 
de interés reguladas que, asociado al creciente ritmo inflacionario, provocó 
una verdadera "licuación de los pasivos" de las firmas y alivió a las 
instituciones financieras. Asimismo, con la implantación de seguros de 
cambio, el Estado se hizo cargo de la mayor parte de la deuda externa del 
sector privado. A través de estos dos mecanismos se socializaron las 
pérdidas del sector empresarial (Basuatdo, 1987). 

La revalorización del tipo de cambio y las restricciones a tas importacio-
nes resultantes del abultado endeudamiento externo -el pago de cuyos 
intereses superaba toda previsión optimista con respecto al saldo de la 
balanza comercial-, generaron nuevamente condiciones de protección al 
sector industrial. Et coeficiente de importaciones de la economía argentina 
volvió a niveles próximos a los anteriores a la política de apertura. 

5 Los fuertes cambios de precios relativos de la época, que favorecían a las 
actividades de servicios y de producción de bienes no transables con el exterior, 
motivaron el pago de altas tasas de interés reales a los sectores industriales de 
bienes transables, que sufrieron profundos atrasos relativos en sus precios. 
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3. Efectos sobre la estructura industrial 

A partir de 1980, la aplicación de la política  antiinftacionaria con un fuerte 
atraso cambiano, la reducción acelerada de las tarifas arancelarias, el alza 
de las tasas de interés real y la posterior contracción generalizada de la 
demanda interna provocaron una crisis sin precedentes. El abaratamiento 
de los productos importados y et encarecimiento de los que tenían posibi-
lidad de ser exportados afectaron a los bienes transables internacionalmen-
te y difundieron sus efectos negativos a los sectores productores de bienes 
intermedios y de capital. Además, la elevación de las tasas de interés, el 
contexto recesivo y el atraso de los precios relativos del sector industrial, 
llevaron a un creciente endeudamiento de las firmas, con una fuerte 
disminución de la rentabilidad de sus operaciones, que en muchos casos 
debieron ser paralizadas (Kosacoff, 1984, y Azpiazu y Khavisse, 1983). 

Si bien la crisis repercutió en el conjunto de la industria, las ramas más 
afectadas fueron las que estaban más expuestas a la competencia interna-
cional. Entre los años 1976 y 1982, la producción de textiles, ropa y 
calzado disminuyó en un 35%, la de madera y muebles en un 40% y la de 
productos metálicos, maquinarlas eléctricas y material de transporte en un 
30%.e En cambio, otras ramas industriales dispusieron de mecanismos 
para evitar esta competencia: presión de los sectores empresariales para 
continuar protegidos (azúcar, siderurgia), reglamentos legales sobre normas 
de fabricación (cocinas a gas), fabricaciones a medida e insumos muy 
idiosincráticos de fabricación nacional (sectores metatmecánicos y químico), 
costo de transporte que brinda una protección natural (cemento), manejo 
de redes de comercialización y distribución (cigarrillos, golosinas, sector 
automotriz). 

Uno de los aspectos más negativos fue el profundo atraso de los 
procesos de inversión, tanto en las inversiones destinadas a la apertura de 
nuevas plantas, como en las referidas al incremento del stock de capital, 
mantenimiento y reposición. Hasta 1977, la confianza empresaria en el 
nuevo equipo económico se manifestó en el reequipamiento de muchos 
establecimientos fabriles. Además, la subvaluación del tipo de cambio 
indujo el crecimiento de la importación de bienes de capital. Sin embargo, 
complementariamente comenzó un movimiento de disminución y abandono 
constante de los procesos de inversión, que se refleja en 1981-1982 en una 
abrupta caída de la inversión bruta interna fija en equipo durable de 
producción. El proceso de declinación global en los planes de inversión 
fue de tal magnitud que determinó una caída en el stock de capital del 
sector industrial, ya que las inversiones fueron menores a la depreciación.7 

A pesar de esta caída,  en algunos sectores industriales se verificaron 
cambios de importancia, aunque no llegaron a modificar este panorama; 
muchas de estas excepciones se asocian con el distinto comportamiento 
antes señalado y con la implememación de proyectos en el marco de la 
promoción industriai, continuación de planes anteriores a 1976. Los 

6 Véanse datos de las Cuentas Nacionales del Banco Central y Katz y coíab. 
(1906), Azpiazu, Basualdo y Nochteff (1988 b ), Herrera (1986). 

7 Para precisar este tema véanse datos del Banco Central en Guerberoff (1968). 
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proyectos más significativos se refirieron a las áreas de papel, petroquímica, 
textil, siderurgia y cemento. 

En relación con el sistema financiero hay varios hechos que vale la pena 
subrayar: 1) el mercado financiero fue de muy corto píazo;  casi no existie-
ron créditos de largo plazo; 2) ias tasas de interés fueron sumamente varia-
bles: por ejemplo, en el tercer trimestre de 1979 la tasa activa rea! fue del 
21% anual negativa, pasando al 44% positiva en el trimestre siguiente; 3) 
los precios relativos del sector industrial fueron muy fluctuantes, llegándose 
a modificaciones superiores al 30% anual, con sus implicaciones sobre los 
niveles reales de las tasas de interés; 4) existían  fuertes diferencias en las 
tasas de interés en función de la solvencia de las firmas, llegándose a 
pagar más del 20% anual de recargo como prima de riesgo; 5) el crédito 
externo en el período 1977-1980 tuvo tasas de interés reales negativas 
frente a los altos costos de los préstamos locales. El acceso a los créditos 
externos dependía del tamaño y la nacionalidad de las empresas. 

Estas características,  a tas que debe adicionarse la evolución de los 
índices financieros de las firmas (índices de liquidez, de velocidad de 
rotación del capital, de proporción de activos inmovilizados, de plazos de 
cobranzas, etc.) determinaron comportamientos de difícil  sistematización y 
variada índole.  A estos elementos se debe agregar el acierto o error, y 
hasta el azar, en la toma de decisiones financieras de los empresarios, que 
ha sido un factor clave en ta suerte final de cada empresa. Los datos de 
balance de tas grandes firmas confirman estos comentarios; según estos 
registros, en 1981 las tasas reales de interés oscilaron desde et cero hasta 
el 60% anual. A su vez, este costo financiero, comparado con la factura-
ción de las firmas, indica porcentajes que, para algunas empresas, está en 
torno del 100% de sus ventas (Schvarzer, 1982). 

La intervención del Estado tiene una influencia decisiva en varios planos. 
En primer lugar, a través de la política  de promoción industrial -fundamen-
talmente a partir de los primeros años de la década del setenta- favoreció 
la creación o consolidación de una docena de firmas que se ubican entre 
las de mayor facturación en la industria argentina. Estas firmas se 
especializan en ta elaboración de aluminio, papel, siderurgia, cemento y 
productos petroquímicos.  En segundo lugar, el fuerte poder de compra del 
Estado fue un factor decisivo en los resultados de muchas empresas; por 
ejemplo, según su facturación, 20 de las 100 mayores firmas tienen al 
sector público como su principal demandante. Entre los rubros que más 
se destacan figuran la fabricación de equipo telefónico, tas actividades 
petroleras, energéticas, de construcción pesada, nucleares y las industrias 
metalmecánicas. En tercer lugar, la política  de privatización de actividades 
estatales permitió et rápido crecimiento de aigunas firmas privadas, en 
especial en los sectores petrolero, energético y de comunicaciones 
(Schvarzer, 1978). 

Esta combinación de factores -recesión, situación financiera e interven-
ción del Estado- agregada a la mayor vinculación internacional de ta 
Argentina y a! atraso cambiado -como producto de ta política  antiínflaciona-
ria- creó expectativas empresariales inciertas y, -en el corto plazo, provocó 
cambios de la posición económica y financiera de las empresas. Tal 
situación, con efectos dificilmente sistematizables, tuvo diversa repercusión 
sobre las firmas, así  como respuestas empresariales muy distintas. Una de 
ta manifestaciones más relevantes fue un proceso de fusiones y adquisicio-
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nes que, en genera!, no significó la ampliación de Ea capacidad instalada, 
sino la modificación de la propiedad de los activos existentes asociada, 
en muchos casos, con un proceso de concentración de los mercados. 

Entre las 100 empresas de mayor facturación se identificaron 14 cambios 
de propiedad del capital. Uno de ellos fue la venta de una terminal 
automotriz extranjera a otra firma foránea; tres casos fueron compras de 
firmas nacionales por filiales de empresas transnacionales (un frigorífico, 
una firma del área de combustibles y una empresa cementera); en cambio, 
4 firmas internacionales transfirieron su capital a accionistas locales (una 
firma automotriz, otra de comunicaciones, otra textil y una de aluminio); 
mientras que en las seis firmas restantes se producen cambios de la 
propiedad entre residentes locales. 

Dentro de este mismo centenar de empresas líderes se produce la 
fusión de empresas. Estos casos reflejan con suma claridad el proceso de 
concentración de la producción en tres sectores significativos de la 
estructura industrial: 1) dos firmas siderúrgicas fueron absorbidas por una 
tercera, en un contexto de reestructuración del sector caracterizado por la 
fuerte concentración de la producción de "no planos" y de incremento de 
la producción de tubos sin costura; 2) tres empresas productoras de 
cigarrillos fueron compradas por otras dos, que dominan en la actualidad 
la totalidad de ese mercado; y 3) dos fábricas de automotores se consoli-
daron en un mercado en el que ya habían cerrado tres fábricas, con lo cual 
los productores quedaron reducidos a sólo cinco empresas, en un mercado 
de fuerte disminución de tas unidades producidas e incrementos muy 
sustanciales en los contenidos importados. 

Por otra parte, siempre dentro de las 100 firmas de mayor facturación, 
se destaca la presencia de 12 firmas de capital local que, en un proceso de 
formación de conglomerados, se caracterizan por ta compra de empresas 
con actividades muy diversas y que inclusive exceden la producción 
manufacturera. En estos, así llamados, grupos económicos se observan 
algunos patrones comunes: 8 son empresas locales creadas en ta década 
del cincuenta; en muchas de ellas, parte de las actividades principales 
están asociadas con la demanda del sector público; integraron vertical y 
horizontalmente su producción manufacturera; en la década del setenta 
comenzaron un fuerte proceso de diversificación hacia otras actividades; 
realizaron alguna inversión significativa en el sector financiero; invirtieron en 
el exterior; formaron alguna empresa conjunta con firmas extranjeras; 
poseen una fuerte solidez financiera; han rectutado recursos humanos de 
afta calificación y desarrollaron una notable capacidad gerencial. 

La política monetarista creó aparentemente un conjunto de condiciones 
muy favorable para las empresas transnacionales. Porque: a) en primer 
lugar, sancionó un conjunto de leyes que las favorecían, respecto de la 
situación precedente -leyes sobre Inversiones Extranjeras, Transferencia de 
Tecnología, Promoción Industrial y de Reforma Financiera, en particular en 
los aspectos relacionados con la apertura al exterior det mercado de 
capitales-; b) en segundo lugar, dicha política adscribió por completo a los 
principios ideológicos liberales, creyendo plenamente en las leyes del 
mercado como el mejor asignador de recursos de la economía, actitud que 

8 Véase Azpiazu, Basualdo y Kbavtsse (1986) y Katz y Kosacoff (1983). 
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favorece preferentemente a las firmas con posiciones oligopólicas -uno de 
los rasgos de las empresas de capital extranjero-; y c) en tercer lugar, fue 
una experiencia de política económica prolongada que, de esta forma, creó 
un marco de continuidad y estabilidad en el mediano plazo. 

Sin embargo, a pesar de estas condiciones, las empresas transna-
cionales no se expandieron durante este período en la industria argentina. 
No se registró la entrada de casi ninguna nueva firma extranjera de 
importancia y las inversiones, tanto en ampliación como en modernización 
de las firmas ya radicadas, fueron de escasa magnitud. La verificación de 
este proceso pone de relieve la autonomía de las decisiones de inversión 
de fas empresas transnacionales con respecto a la política económica que 
se aplica. La consolidación de la estructura industrial argentina con la 
ocupación y el agotamiento de los principales mercados, y con la escasa 
participación en el comercio internacional, en el marco de una política que 
no privilegió la producción y el crecimiento, son condiciones que determi-
nan la inexistencia de mercados con altas tasas de retorno, sin las cuales 
se desestimula toda motivación de inversiones en el aparato productivo 
(Sourrouille, Kosacoff y Gatto, 1984). 

Considerando los indicadores industriales, las empresas transnacionales 
también vivieron el proceso de desindustrialización. Entre 1973 y 1981, el 
conjunto de estas firmas tuvo una tasa anual negativa de crecimiento de la 
producción más acentuada que el promedio industrial, con un valor del 
-2,8%; esto pone fin a más de dos décadas de crecimiento continuo y 
mucho más acelerado que el resto de las firmas. Este comportamiento 
incidió en la participación del capital extranjero en la industria, que 
descendió del 31,2% en 1973 al 28,3% en 1981 (Kosacoff y Azpiazu, 1985). 
En este período se verificó el cese de actividades de una decena de las 
firmas transnacionales más importantes del país, destacándose la desapari-
ción de cuatro firmas automotrices y dos siderúrgicas en el marco de los 
procesos de reestructuración de estos sectores. Asimismo, se produjo ta 
nacionalización de algunas firmas y el cierre de plantas de empresas 
transnacionales, estimándose que en conjunto se afectó la producción de 
algo más de un centenar de establecimientos de firmas de capital 
extranjero, que ocupaban a más de 50.000 personas, y que representaban 
aproximadamente ei 24% del empleo y el 17% de la producción del total 
de empresas industriales transnacionates radicadas en el país. 

En forma muy global, la transformación tal vez más relevante del sector 
industrial durante el período ha sido el desarrollo de un reducido número 
de grandes empresas de capital nacional que lideraron el crecimiento de 
algunos mercados oligopólicos, con mucho peso en el sector industrial y 
especialmente dedicadas a la fabricación de bienes intermedios (siderurgia, 
aluminio, papel, petroquímica y cemento), frente a una actitud relativamente 
pasiva de las firmas internacionales. Estos cambios determinaron la pérdida 
de importancia de actividades como la industria metalmecánica -más 
asociada al sendero madurativo y a la utilización de ingeniería y mano de 
obra calificada- y ta mayor preponderancia de industrias de gran escala, 
de procesos continuos, intensivas en el uso de capital y de escasa genera-
ción de empleo. En ta actualidad, las actividades manufactureras en la 
Argentina siguen caracterizándose por la fuerte presencia de capital 
extranjero, con gran concentración de sus mercados y una mayor articula-
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ción de las firmas grandes de capital nacional y extranjero en el liderazgo 
del proceso de acumulación. 

Los efectos de esta política iniciada en 1976 concluyeron en lo que se 
ha dado en denominar la "desindustrialización" de la economía argentina. 
Bastan algunos indicadores para medir la profundidad de este fenómeno. 
Entre 1975 y 1982 el producto industrial cayó en más del 20%, ubicándose 
a niveles similares a los de quince años atrás; la participación de la 
industria en el producto bruto interno disminuyó del 28% al 22%, lo que se 
asocia con una mayor terciarización de la economía con menores niveles 
de productividad; cerró alrededor del 20% de los establecimientos fabriles 
de mayor tamaño; se produjo un incremento considerable de la productivi-
dad de ía mano de obra, pero más relacionado con la "racionalización" de 
su uso que con un cambio tecnológico; el nivel de inversión en equipo 
durable de producción disminuyó en los últimos cinco años a una tasa 
superior al 5% anual; la participación de los asalariados en los ingresos 
cayó del 49% en 1975 al 32,5% en 1982. 

4. Las condiciones económicas durante el gobierno democrático 

Durante ía gestión del actual gobierno democrático, el cuadro macroeco-
nômico se caracteriza por la inestabilidad. La persistencia del largo 
proceso inflacionario -que se inició con mayor intensidad a mediados de 
1975-, eí fuerte endeudamiento externo del país y la desarticulación del 
proceso de acumulación -como resultados del fracaso de las políticas 
instrumentadas en ef último gobierno militar-, la agudización de los 
desajustes fiscales, etc., son algunos de los elementos que evidencian ía 
profunda crisis económica, tanto en los aspectos monetarios como reales, 
que afecta al desempeño de corto plazo y al sendero de crecimiento de 
largo plazo de la economía (Heymann, 1986; Damill eía/., 1968}. 

A partir de 1982 no sólo se interrumpe el flujo de nuevos fondos 
externos, sino que se inicia una enorme traslación al exterior de ingresos 
que sólo cubren una parte de tos intereses de la deuda, que es asumida 
por el sector público y que genera el perverso vínculo entre deuda externa 
y déficit fiscal. La economía se ve obligada a generar en su balanza 
comercial permanentes superávits que deben ser adquiridos por el 
gobierno, cuyas formas de financiamiento están fuertemente deterioradas. 

Ef endeudamiento externo se caracterizó por ta inexistencia de 
contrapartidas ciertas en términos de nuevas inversiones, reestructuraciones 
y mejora de competitividad de ta economía. Por el contrario, se diluyó 
fundamentalmente en huida de capitales al exterior y en ta transnacionaliza-
ción del ahorro, en el incremento del gasto del gobierno -en el que se 
destaca el equipamiento militar- y en el aumento det consumo -viajes at 
exterior, compra de bienes finales importados, etc. Además, las elevadas 
tasas de interés internacionales, ta brutal caída de tos precios de exporta-
ción de los productos agrícolas -más del 50% entre 1981 y 1986- relaciona-
da con la guerra de subsidios entre Estados Unidos y la Comunidad 
Económica Europea (CEE), la ausencia de nuevos préstamos no relacio-
nados con el refinanciamiento de los intereses, las crecientes prácticas 
proteccionistas de los países desarrollados, etc., delinearon un contexto 
internacional francamente adverso. 
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Estos dos marcos determinaron que la capacidad de generación de 
divisas se fundamente en la reducción de las importaciones más que en el 
crecimiento de las exportaciones y en la caída de los procesos de inversión 
que compensa la transferencia de recursos al exterior frente a una mayor 
inflexíbiltdad  de la reducción de los niveles de consumo. Por otra parte, el 
proceso continuo de renegociación de la deuda externa genera una 
permanente incertidumbre y una constante injerencia en el desenvolvimien-
to de la política  económica. Dicha injerencia se instrumenta a través de 
restricciones demasiado fuertes como para pensar en programas de creci-
miento. En este contexto los acreedores externos se niegan a asociar el 
problema del endeudamiento con las restricciones del comercio interna-
cional y con la necesidad de superar las falencias estructurales de la 
economía. 

Uno de los aspectos centrales que diferencia a la economía argentina 
de los ochenta de la de las décadas anteriores es el deterioro de las 
cuentas del gobierno. En efecto: 1) la caída de los precios internacionales 
det sector agropecuario determinaron la disminución de sus impuestos de 
exportación; 9 2) el sistema provisional argentino -que es de carácter 
público- pasó de una situación superavitaria a un déficit estructural; 3) el 
sistema impositivo redujo su recaudación en términos reales; además 
tendió a una mayor regresividad por su limitado poder de tasación de las 
ganancias y el patrimonio, por tener que recaudar impuestos indirectos y 
al consumo, por el regresivo impuesto inflacionario y por la generalización 
de desgravamientos impositivos -en particular a las grandes empresas-; y 
4) la estatización de la deuda externa conduce al pago de sus servicios a 
través de las arcas fiscales. La financiación del déficit fiscal no puede 
hacerse, como hasta 1982, con el ahorro externo, y las fuentes de financia-
mierrto interno no sólo tienen tas restricciones arriba señaladas sino que se 
enfrentan con ta desarticulación del mercado financiero. 

Este mercado se caracteriza actualmente por su desmonetización -la 
relación M, con el PBI disminuyó del 9% en 1980 a valores cercanos al 3%-
y por la inexistencia de un mercado de capitales de largo plazo en el cual 
se puedan colocar ios bonos del gobierno. Estos deben venderse en et 
mercado a muy corto plazo, con escasos montos de colocación y a tasas 
de interés reales fuertemente positivas, en términos internacionales. En 
forma complementaria, en lo que atañe al manejo del Presupuesto, el 
Parlamento no ha logrado acuerdos que permitan reasignar los gastos y 
replantear la estructura de ingresos. La discusión sobre gastos e ingresos 
sufre, entonces, la permanente presión de los grupos de interés en un 
contexto de polémicas parcializadas entre los diversos interesados y entre 
cada uno de ellos y los distintos fragmentos del aparato gubernamental. 
La resultante es una pérdida del objetivo de equidad de la sociedad 

9 Este inadecuado mecanismo de tributación es aplicado frente a ta dificultad 
instituQlonftl d* implementar impuestos más progresivos en et sector agropecuario. 
En agosto de 1969, *n función de los incrementos de precios internacionales como 
producto de la sequía en Estados Unidos se creó un doble mercado de cambio,'en 
•I cua! se generó un mecanismo de reestablecimiento de las retenciones. 
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argentina y una inadecuada asignación de recursos sin análisis de efectos 
reales, tanto anterior como ex posí.10 

En este plano, el gobierno democrático no logra romper fa tendencia, 
iniciada hace-.poco más de una década, hacia el deterioro de la atención 
a los sectores sociales -en vivienda, educación, salud, infraestructura física 
y de transporte, servicios sanitarios, etc. Este deterioro afecta e! piso de 
bienestar que en el pasado destacó a la Argentina en el contexto latinoame-
ricano. 

Esta situación social se ve agravada con la pérdida de dinamismo de la 
economía, con el estancamiento de ta producción y con las dificultades 
de generar empleo (Beccaria y Yoguel, 1988). Esto se evidencia en los 
incrementos de tas tasas de desocupación y en la pérdida de tas 
expectativas de la población de lograr esa movilidad social ascendente 
que anteriormente caracterizó a nuestra sociedad. 

Sin embargo, junto a este estancamiento se han ido gestando profundos 
cambios en la producción de bienes y servicios de la economía argentina; 
estos cambios determinan una creciente heterogeneidad estructural que 
aún no ha sido suficientemente estudiada y que abre un conjunto de 
interrogantes fundamentales sobre et sendero evolutivo del país. Hay 
evidencias empíricas -en el ámbito del actual productor agropecuario 
pampeano, en el grupo líder de las empresas industriales, en la producción 
energética, en algunas áreas de servicios, etc.- de que la organización de 
la producción de hoy en día ha ganado terreno en eficiencia, si se la 
compara con la de hace quince años. Más adelante retomaremos el caso 
particular del sector industrial. 

En el momento de su asunción, las autoridades tenían una visión más 
optimista del desenvolvimiento de la economía, de las posibilidades de 
satisfacción de los reclamos de recomposición de ingresos y de reactiva-
ción económica Dicho optimismo se basaba, en parte, en subestimar la 
magnitud de la crisis, y también en prever un tratamiento preferencial en 
la negociación de ta deuda externa -que los hechos desmintieron-, en ta 
perspectiva alentadora de ta exportación de granos -no se preveían la caída 
de precios internacionales y el cierre de mercados- y en las posibilidades 
de aprovechamiento de las nuevas fuentes energéticas, campo en et cual 
las rigideces resultaron muy grandes. 

En los Lineamientos de una Estrategia de Crecimiento Económico 
1985/89 de la Secretaría de Planificación, se planteaba et objetivo de 
recuperar la capacidad de crecimiento dentro de un marco de mayor 
equidad, se recomendaba un "ajuste positivo" y se postulaba reorientar la 
economía a partir de ta expansión simultánea de ta inversión y tas 
exportaciones. Asimismo, se explicitaba la necesidad de ta estabilidad y 
el crecimiento como metas diferentes pero complementarias. Las 
autoridades ponen su mayor esfuerzo en el plano de la estabilización y el 
llamado "Plan Austral" de junio de 1985 es, en ese sentido, el hito más 
importante. En un contexto de tasas inflacionarias del orden del 30% 
mensual, un déficit fiscal del 15% del FBI y una desmonetización de la 

1 0 En la actualidad existen variados mecanismos regulatorios y de intervención 
del Estado, con objetivos popo claros ante ta ausencia de evaluación y de 
cuantificación de las transferencias y costos y beneficios sociales. 
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economía, la política económica combina medidas fiscales y monetarias 
con un congelamiento de precios y salarios, y un sistema de conversión de 
los contratos de deuda relacionado con la reforma monetaria. 11 La 
población brinda un fuerte apoyo con lo que se logra, en primera instancia, 
detener la espiral inflacionaria con un saneamiento del déficit fiscal y, en un 
segundo momento, cierta reactivación de la economía. Sin embargo, este 
plan se desarticula hacia mediados de 1987; sus fallas no han tenido aún 
una explicación clara, pero pueden encontrarse tanto en la lentitud de las 
reformas estructurales como en el "aflojamiento" de la política fiscal y 
monetaria y en la desarticulación de las cuentas externas. 

5. Las actividades industriales 

En el piano de las actividades industriales, el país no contó con un 
programa político articulado y explícito. Incluso prácticamente no existieron 
políticas sectoriales; la única excepción, el área informática, tampoco tuvo 
la ejecución pensada. Existen cuatro planos que merecen comentarse y 
que ubican algunos de los principales problemas actuales de la industriali-
zación argentina. Ellos son: el proceso de inversiones, la promoción 
industrial, la apertura de la economía y la exportación de manufacturas.12 

En relación con el proceso de inversiones en los últimos años se 
observa un conjunto de fuerzas contrapuestas, cuya resultante es el 
incremento de la heterogeneidad estructural de las actividades industriales, 
fenómeno que aún no ha sido estudiado y evaluado en forma profunda. 
Existe, por una parte, una serie de indicadores que evidencia una ruptura 
y un deterioro en el flujo de incorporación de maquinarias y equipos en el 
sector industrial. En este sentido, la relación entre las inversiones y el PBI, 
que en la década pasada estaba en valores cercanos al 23%, disminuyó al 
14%. 1 3 Asimismo, la vigencia de altas tasas de interés reales positivas, en 
contraposición con el valor negativo que tenían en el pasado, desvió 
recursos hacia colocaciones fuera de la industria. El fuerte incremento de 
la transnacionalización del ahorro, la inexistencia de un mercado de 
capitales de largo plazo, la persistencia de la inestabilidad, la incertidumbre 
y ta inflación, etc., crearon adicionalmente condiciones sumamente 
adversas para el proceso de inversiones. 

Por otra parte, en sentido opuesto, hubo una serie de factores que 
indujo a la formación de capital en numerosas firmas y sectores. Como 
veremos más adelante, los sistemas de promoción de la inversión industrial 
constituyeron una importante fuente de subsidios a la que se adicionaron 
otros mecanismos como ta capitalización de la deuda externa. Además, 
la sobrevaloración de la moneda durante el período 1978-1981 determinó 

11 Véase al respecto Heymann (1986), Machinea y Fanelli (1987), Guerberoff 
(1987), Dornbusch y Simonsen (1987). 

1 2 Algunos de los principales argumentos acá desarrollados se presentan en 
Katz y Kosacoff (.1988) y en Katz (1988). 

1 3 La caída del coeficiente de inversión afectó tanto a la inversión del sector 
privado como a la del sector público. En esta última se verifica una alta correlación 
entre su nivel y su impacto inductor sobre la inversión en el sector industrial. 
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