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I. INTRODUCCION

La Argentina ha tenido histéricamente una variada experiencia de cambios en los esquemas de
politica y en las caracteristicas del desempefio econémico (Gerchunoff y Llach (1998)). La
década de los noventa representd un periodo de fuertes modificaciones desde ambos puntos de
vista. Un amplio conjunto de reformas, que cubri6 casi todo el espectro de los instrumentos e
instituciones de politica, trastocd de manera fundamental el modo de operacién de la economia.
Al mismo tiempo, hubo variaciones significativas en el contexto internacional. Frente a una
nueva configuracion de incentivos, los agentes internos modificaron sustancialmente sus patrones
de comportamiento. En claro contraste con lo ocurrido previamente, durante los afios noventa la
economia retomd un apreciable ritmo medio de crecimiento, con tasas de inflacion que se
redujeron a valores extremadamente bajos. Asimismo, se recuperd agudamente la inversién. Sin
embargo, pese a la apreciable suba del producto acumulada a lo largo del periodo, se elevo la
incidencia del desempleo. Por otro lado, el nivel de actividad experimentd intensas fluctuaciones,
y mostro gran sensibilidad ante impulsos externos; hacia finales de los noventa, en un contexto
internacional netamente menos favorable que algun tiempo atras, se habian generado
incertidumbres sobre las perspectivas macroeconémicas.

La intensidad de los movimientos que tuvieron lugar en el periodo en las principales
variables macroecondémicas puede apreciarse observando un conjunto reducido de indicadores
(véase el cuadro 1). Entre 1991 y 1998, el PIB aumentd a una tasa cercana al 6%* anual (un
cambio de gran magnitud respecto de la caida promedio de 0.3% en el intervalo 1982-1990).
Pese a ello, la tasa de desocupacion se elevd a mas de 12% en el promedio del periodo (el doble
que en 1982-1990). La actividad real atravesé varias fases bien diferenciadas. En el periodo
1991-1994, luego de una prolongada e intensa contraccion, el PIB se elevo a una tasa equivalente
al 8.5%. Esta fase se interrumpié de manera abrupta con la fuerte caida (4.5%) de la actividad en
1995 (asociada con una crisis financiera, y con una aguda retraccién del crédito externo).
También resulté aguda la posterior recuperacion (6% anual entre 1995 y 1998), cortada por la
recesion que se inicio6 en la segunda parte de 1998.

Mientras el producto real registré estas grandes oscilaciones, los precios mostraron una
definida estabilizacién: la tasa de inflacion se redujo persistentemente hasta mediados de la
década, y desde 1996 fue holgadamente inferior al 1% anual; la estabilidad quedd incorporada en
una variedad de comportamientos econdmicos. Esta evolucion resultd especialmente significativa
en una economia con una muy larga tradicion inflacionaria, y que en 1989 y 1990 habia
experimentado varios brotes de hiperinflacidn, con los costos asociados con tal turbulencia. La
caida de la tasa de inflacion hizo menguar visiblemente la volatilidad de precios relativos. Sin
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embargo, hubo grandes variaciones en los primeros afios de la década, de manera que la
configuracion de precios se modificé de modo considerable: los movimientos se manifestaron en
indices como la relacién entre los precios de los bienes y los servicios y el tipo real de cambio
(utilizando el IPC como deflactor), que tomaron valores muy inferiores a los de los ochenta
(vease el cuadro 6).

Cuadro 1
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1982/90 1990 1991 1991/1998 1997 1998 1999 (b)

A. Indicadores econémicos basicos Indices base 1986=100

Producto bruto interno a precios de mercado 97,3 92,0 1017 124,0 139,0 1449 140,6
Poblacion 100,1 105,7 107,8 113,8 117,9 1192 120,5
Producto bruto interno por habitante 97,3 87,0 94,3 108,8 118,1 1215 116,7
B. Indicadores econémicos de corto plazo Tasas de variacion anual

Producto bruto interno -0,3 -1,8 10,6 5,8 8,6 4,2 -3,0
Producto bruto interno por habitante -2,0 -3,2 8,4 4,5 7,2 2,9 -4,0
Relacion de precios del intercambio -3,7 0,0 3,0 1,4 -2,1 -4,3 -8,9
Valor corriente exportaciones 3,4 29,0 -3,0 11,5 9,9 0,0 -13,0
Valor corriente importaciones -8,9 -29 1029 33,3 28,1 3,1 -18,8
Precios al consumidor

Diciembre a diciembre 507,0 1343,9 84,0 13,7 0,3 0,7 -1,4
Variacién media anual 498,5 2314,0 1717 19,3 0,5 0,9 -1,1
Dinero (b) 464,9 1068,7  146,3 27,3 14,7 -4,9

Salario normal y permanente en la industria
manufacturera (real)(c)

(variacion media anual) -1,8 4,7 1,3 -0,1 -0,5 -1,1 1,0

Tasa de desocupacion abierta (d) 59 7,5 6,5 12,1 149 129 15,0
Porcentajes del PBI

Ingresos corrientes del Gobierno Nac. (e) 13,7 15,2 17,5 17,1 16,7 17,2

Gastos corrientes del Gobierno Nacional (e) 15,2 16,2 16,8 17,2 170 17,3

Superavit del sector pub. no financ. nac.(g) -4,8 -3,8 -1,6 -0,9 -1,4 -1,0

C. Sector externo Millones de dolares

Saldo del comercio de bienes y serv. reales 3486 7954 2795 -3858 -6301 -7405 -4500

Saldo del comercio de bienes (h) 3762 8275 3703 -2023  -4019 -4963 -2500

Pago neto de utilidades e intereses -2693  -4400  -4260 -4574  -6171 -7559 -8000

Saldo de la cuenta corriente 904 4552 -672 -7911 -12036 -14575 -12500

Saldo de la cuenta capital =754  -2507 3152 11304 16590 17948 14000

Variacion de las reservas internacionales (i) 174 2264 2355 2632 3273 3438 1500

Deuda externa (j) 53,5 62,2 65,4 94,8 1243 139,3 144,0

Fuente: Ministerio de Economia, Banco Central de la RepUblica Argentina; Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Oficina
de la CEPAL en Buenos Aires sobre la base de datos oficiales.

(a) Cifras preliminares o estimadas; (b) Variacion de saldos a fin de afio; (c) Promedio de valores mensuales, obtenidos por la
deflacion de indices nominales por el promedio del IPC en el mes de devengamiento y el mes siguiente; (d) Porcentaje sobre la
poblacion econémicamente activa. Promedio simple de los resultados de las encuestas de abril y octubre de cada afio en las
principales areas urbanas; (e) Administracion Nacional y Sistema Nacional de Seguridad Social. Los gastos registrados en el
cuadro incluyen las transferencias efectuadas a las provincias y al sector privado. Los coeficientes se obtienen como cocientes
entre los datos de la estadistica fiscal, en términos nominales, y el PBI a precios corrientes. La informacion fiscal corresponde al
movimiento de fondos, base caja; (f) Diferencia entre recursos y gastos corrientes, antes de transferencias del Gobierno Nacional;
(g) Gobierno nacional y empresas publicas. Incluye como ingresos a los recursos de capital; (h) Saldo registrado con las
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importaciones en términos CIF; (i) Excluye ajustes de valuacion; (j) Deuda bruta, publica y privada, efectivamente contraida, a
final de periodo.

Uno de los desplazamientos de precios relativos mas relevantes desde el punto de vista
macroecondomico fue el abaratamiento de los bienes de capital, que permitié que la tasa de
acumulacion fisica fuera netamente mas elevada en los noventa que en la década anterior sin una
suba equivalente en el valor de los recursos destinados a ese propdsito. Asi, la inversion fija a
precios constantes crecio a mas de 21% del PIB en 1991-1998 (25% en 1998) en comparacion
con 17.3% en el intervalo 1982-1990, mientras que el coeficiente medido a precios corrientes
mostraba una ligera disminucién (de 18.4% a 17.8%) entre uno y otro periodo (véase el cuadro
9). En todo caso, aumento considerablemente el monto del ahorro externo.

Cuadro 2
CONDICIONES EXTERNAS
Conceptos Promedio 1990 1991 Promedio 1997 1998
1982/1990 1991/1998
Términos del intercambio 115.0 112.1 119.0 129.9 140.4 134.3
(indice base 1986)
Precios de exportaciones -2.1 -3.4 0.2 0.4 -3.6 -9.4
(Tasas de variacion anual)
Precios de importaciones 0.9 -2.3 -5.7 -1.8 -2.4 -5.3
(Tasas de variacion anual)
Efecto términos del intercambio 1.0 1.0 1.4 2.6 3.8 3.0
(respecto a 1986; en % del PBI a
precios constantes)
Pago neto a factores del exterior -2.8 -3.0 -2.9 -2.6 -2.8 -3.4
(% del PBI a precios constantes)
Libor 9.5 8.5 6.3 5.4 6.1 5.6
(dep6sitos en dolares a 1 afio)
Movimientos netos de capitales — 10.8 20.7 39.3 52.9 80.4 62.3
América Latina (miles de millones
de dolares)
Importaciones totales del Brasil -0.8 12.2 -6.3 12.7 14.6 -4.4
(tasas de variacion equivalente anual)

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos del Ministerio de Economia, INDEC y
otras fuentes.

Mientras que en los ochenta la economia argentina tuvo graves problemas de
financiamiento y, en un contexto de restriccion del gasto interno, generd superavit comerciales,
en los noventa se observo una gran ampliacion (con fuertes altibajos) del acceso al crédito del
exterior, lo que se asocid con significativos déficit de la cuenta corriente. EI cambio de signo del
saldo del comercio tuvo lugar junto con un pronunciado incremento del grado de apertura: en
1982-1990 el intercambio de bienes y servicios (promedio de exportaciones e importaciones, a
precios constantes) representd menos de 8% del PIB (9.3% las exportaciones, y 6.3% las
importaciones), mientras que la cifra para 1991-1998 rondd el 14.5% (12.5% exportaciones, y
16.2% las importaciones)?, y la de 1998 se acercaba a 19%. Desde la perspectiva de las finanzas
publicas, si bien la gestion fiscal siguié mostrando tensiones, el déficit del sector publico
nacional se redujo marcadamente, de alrededor de 5% del PIB en 1982-1990 a menos de 1% en
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1991-1998, sobre la base de un sustancial incremento de los ingresos (véase nuevamente el
cuadro 1).

Los cambios en las condiciones internacionales relevantes para la Argentina se ilustran de
manera resumida en el cuadro 2: puede verse que hubo alteraciones de gran magnitud. La
Argentina, como otras economias de la region, enfrentd condiciones externas particularmente
desfavorables en la década pasada, a partir de 1982: las altas tasas de interés internacionales y la
carga de la deuda cuyos servicios daban lugar a largas y trabajosas negociaciones restringieron
agudamente los flujos de financiamiento, mientras que los precios de exportacion oscilaron
alrededor de valores deprimidos. Estas circunstancias trabaron el desenvolvimiento de la actividad
real y contribuyeron a generar un comportamiento macroeconémico inestable. En cambio,
considerando el periodo en su conjunto hasta la reciente periodo de turbulencias, los impulsos
provenientes del exterior a lo largo de los noventa mejoraron apreciablemente las condiciones de
acceso a los mercados de bienes y crédito. Asi, durante el intervalo 1991-1997, el efecto positivo de
las variaciones en los términos de intercambio sobre el ingreso nacional compensé
aproximadamente a los pagos a factores del exterior, mientras que entre 1982 y 1990 el agregado de
ambos conceptos representd una transferencia negativa de recursos de alrededor de 1.8% del PIB
(véase el cuadro 2°). Otros indicadores relevantes estuvieron dados por el incremento de los
movimientos de capitales hacia América Latina en los noventa, y por el alza de las importaciones
totales del Brasil, que pasé a constituirse en el principal socio comercial del pais.

Las condiciones externas mostraron una significativa variabilidad a lo largo de la década,
y tuvieron visibles efectos. Asi, en particular, la Argentina fue afectada por la suba de la tasa de
interés de EEUU en la primera parte de 1994 y, con gran intensidad, por las repercusiones
financieras de la devaluacion mexicana de finales de ese afio (si bien, al mismo tiempo, la
expansion de la economia brasilefia en esos momentos, y la buena evolucion de los términos del
intercambio se reflejaron positivamente en el comercio exterior). En los Ultimos afios de la
década se registraron varios impactos de origen externo. Luego de alcanzar un definido maximo
en 1996, declinaron apreciablemente los precios de exportacion (casi 13% entre el promedio de
ese afio y el de 1998). Aunque la caida de los términos de intercambio (5.5% en el mencionado
intervalo) fue amortiguada por la baja de los precios de los bienes importados, el efecto
combinado fue andlogo a una marcada deflacion internacional, con el efecto de una suba de los
precios internos (no obstante su estabilidad nominal) relativamente a los precios externos
relevantes para el comercio. Asimismo, la inestabilidad financiera de la segunda mitad de 1998,
asi como la retraccion del nivel de actividad del Brasil, y su crisis cambiaria a comienzos de
1999 también repercutieron apreciablemente sobre la economia (véase la seccion 3).

En todo caso, las transiciones como la que ha atravesado la economia argentina durante
los afios noventa constituyen fendmenos altamente complejos: los distintos elementos del sistema
econdmico varian de un modo tal que resulta dificil especificar y describir sus interacciones. Este
trabajo intenta, por un lado, presentar un panorama de las reformas de politica y del
comportamiento macroeconémico observado y, por otro, efectuar un breve analisis de las
secuencias de decisiones de los agentes privados y publicos a lo largo del proceso. La segunda
seccion del documento considera las principales politicas de reforma encaradas en el periodo,
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mientras que la seccidén 3 comenta las caracteristicas del desempefio macroeconémico a lo largo
de la década. Finalmente, la seccidn 4 incluye algunas reflexiones sobre la experiencia.
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II. LAS REFORMAS DE POLITICA ECONOMICA

Las expresiones de disconformidad respecto del funcionamiento de la economia abundaron en la
Argentina por largo tiempo. Ello dio lugar a recurrentes ensayos de reforma, que no llegaron a
consolidarse; la secuencia de programas que desembocaban en crisis gener6 amplios vaivenes de
politica. Un caso saliente de ese patron de comportamiento fue el de finales de los afios setenta,
cuando el gobierno militar produjo una variedad de acciones para liberalizar las transacciones
financieras y el comercio exterior, combinadas con un esquema de estabilizacion con base en la
pre-fijacién del tipo de cambio. La ruptura de ese intento de estabilizacién en 1981 estuvo
acompafiada por una fuerte perturbacion en los mercados de crédito y en la actividad real; las
medidas de emergencia que se fueron adoptando en un contexto de gran inestabilidad revirtieron
en buena medida aquellas reformas. Pese a haber inducido una abrupta caida en la tasa de
inflacion, el programa lanzado por el gobierno constitucional en 1985 no alcanzé a definir
instrumentos para corregir la fragilidad de las finanzas publicas (cf. Machinea (1990), Heymann
(1991)). Asi, las politicas se fueron concentrando en la crecientemente dificil administracion a
corto plazo de una economia altamente volatil y conflictiva, hasta culminar en el estallido
hiperinflacionario de comienzos de 1989. No obstante, en la segunda mitad de los ochenta se
definieron algunas medidas de reforma como la desregulacion de tasas de interés, reducciones en
las barreras a las importaciones y acuerdos comerciales con el Brasil. Asimismo, se propusieron
privatizaciones de empresas estatales, pero éstas no tuvieron aprobacion parlamentaria.

La prolongada caida de los ingresos reales a lo largo de los afios ochenta, la
desarticulacion de las finanzas publicas (cf. Carciofi (1994)) y, en especial, la experiencia del
elevado costo econdmico de la hiperinflacion dejaron rastros evidentes en las actitudes (cf.
Heymann y Leijonhufvud (1995), Fanelli y Frenkel (1994)). Por un lado, se generd una
perceptible demanda por una estabilizacion que permitiera ordenar el sistema de intercambios e ir
alargando el horizonte de decisiones. Por otra parte, se reforzd la percepcion de que el deterioro
del estado de la economia no tenia un caracter episddico, sino que respondia a fallas del esquema
de organizacion econémica y particularmente, a defectos inherentes a la accién del sector
publico. De tal forma, al margen de las tendencias internacionales en cuanto a los enfoques de
politicas, en la Argentina las iniciativas dirigidas a la estabilizacion de precios y a la
modificacion de instituciones econdémicas se conformaron en un ambito predispuesto a un
redisefio en profundidad y de amplio alcance.

Dentro de la gran diversidad de reformas encaradas a lo largo de los afios recientes, se
pueden distinguir diversos casos segun sus determinantes inmediatos y los procesos que llevaron
a las decisiones: desde actos administrativos impulsados por urgencias en la situacion econémica
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(p.ej. el levantamiento de las restricciones a la compraventa de divisas en el brote
hiperinflacionario de fines de 1989) a instrumentos legislativos que generaron prolongadas
discusiones hasta su sancion (por ej. la modificacién del régimen previsional), o medidas
resultantes de negociaciones internacionales (tales como el establecimiento del arancel externo
comun en Mercosur). En todo caso, si bien la secuencia de las acciones de reforma y algunas de
sus caracteristicas estuvieron influidas por las circunstancias particulares que fue atravesando la
economia, esas medidas tuvieron una orientacion claramente marcada. En el cuadro que figura a
continuacion se muestra una sintesis cronolégica de las reformas en el periodo 1989-1998; en lo
que resta de esta seccidon se comentan las caracteristicas de un conjunto de principales medidas
con relevancia macroeconomica.

CRONOGRAMA DE PRINCIPALES REFORMAS DE POLITICA DESDE MEDIADOS DE 1989 HASTA 1998

Afio Politica monetaria Politica fiscal Politica comercial Privatizaciones Desregulaciones
y financiera concretadas
1989 | -Eliminacion de -Suspensidn de subsidios a -Aumento de
restricciones sobre la promocién industrial; derechos de
las transacciones en | aumento tarifas publicas exportacion y
divisas -Intervencion de empresas disminucion de
-Reprogramacion publicas; mecanismos para aranceles de
de titulos publicos su privatizacion importacion
-Generalizacion del IVA'y -Suspension pago
disminucion de la alicuota en efectivo de
(15% a 13,5%); Ganancias: | reintegros
disminucion de tasas
1990 | -Plan Bonex -“Caja Unica” para -Aumento de -Teléfonos
empresas del Estado derechos de -Aerolineas
-Reduccion de areas de exportacion y -Petroquimicas
Administracion Central disminucion de -Concesion areas
-Aumento impuesto a los aranceles de petroleras y
activos de las empresas e importacion caminos
IVA a 15,6%; ampliacion de | -Negociacién por
la base del IVA, derogacion | Mercosur
del impuestos a los capitales
y al patrimonio neto y otros
menores
1991 | -Leyde -Ley de cancelacion de -Eliminacion de -Venta de -Disolucion entes
Convertibilidad deudas del Estado gran parte de acciones estatales
-Aumento del IVA al 16%y derechos de telefonicas -Transporte de
luego 18%; se crea el exportacion -Contratos cargas
impuesto a los Bienes -Disminucién asociacion y
Personales aranceles de concesion en
-Acuerdo Nacion/ importacion extraccion
Provincias: transferencias (escalas de 0%,11% | combustibles
de servicios y 22%) -Concesion
-Régimen de ramales
importacion ferroviarios
temporaria
-Tratado de
constitucion del
Mercosur
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CRONOGRAMA DE PRINCIPALES REFORMAS DE POLITICA DESDE MEDIADOS DE 1989 HASTA 1998
(Continuacién)

Ao Politica monetaria Politica fiscal Politica comercial Privatizaciones Desregulaciones
y financiera
1992 | -Carta organica -Acuerdo de Facilidades -Aumento tasa -Transporte y -Mineria
BCRA Ampliadas con el FMI estadistica distribucién de gas | -Productos
-Reforma Ley de -Ampliacion cobertura IVA; importacion -Obras Sanitarias | farmacéuticos
Entidades Ganancias: aumento de tasas -Aumento reembolsos | -SEGBA -Transporte
Financieras -Acuerdo Nacion/ Provincias: -Avance sistema de -Empresas automotor
- Autorizacion para garantia de un ingreso mensual | preferencias siderdrgicas -Ley de puertos
constituir encajes minimo desde la Nacion Mercosur
bancarios en ddlares | -Regularizacion de deudas con
jubilados
1993 | -Plan Brady -Sancion Reforma del Sistema | -Acuerdo de arancel -YPF
-Prohibicién Jubilatorio externo comin en -Centrales
depositos de menos -Acuerdo Nacién/ Provincias: | mercosur; régimen de | hidroeléctricasy
de 30 dias coordinacion de estructuras zonas francas térmicas
-Ley Fondos impositivas -Transmision
Comunes de -Modificacion impuesto a las electricidad
inversion ganancias -Concesion
-Normas de ramales
““securitizacion” ferroviarios y
subterraneos
1994 | -Modif. Ley de -Disminucién aportes -Definicion de AEC -Centrales
entidades patronales (arancel externo eléctricas
financieras: igual -Entrada en funcionamiento comun) en Mercosur | -Distribucion
tratamiento empresas | del régimen previsional electricidad
capital extranjeroy -Venta de acciones
nacional transporte y
distribucién gas
1995 | -Modif. Carta Org. -Aumento alicuota del IVA a -Vigencia AEC -Centrales
BCRA 21%; ampliacion de base -Aumento aranceles a | eléctricas
-Fondos Fiduciarios | imponible en Gananciasy las importaciones -Petrog. Bahia
-Garantia de Bienes Personales -Reduccion Blanca
depositos -Eliminacion parcial y reembolsos a
transitoria de la reduccién de | exportaciones
contrib. Patronales
1996 | -Modif. Ley -Rebaja aportes patronales -Modif. Reintegros -Bancos
Entidades -Aumento impuesto a los méaximos extra e provinciales
Financieras: marco combustibles; aumento base intrazona
legal aplicable a los imponible de Ganancias -Suspension reembol.
activos y pasivos de -Madific, régimen de Ala prod. bienes de
entidades financieras | asignaciones familiares capital
liquidadas
1997 | -Aumento requisitos -Aumento tasas del impuesto a | -Aumento aranceles -Correos
1998 | de liquidez las ganancias externos; derogacion | -Aeropuertos
-Mercosur: regla de -Reforma tributaria: rebaja tasa de estadistica -Mecanismos para
operacion de bancos | cargas sociales; reduccion traspaso de
de un paisenel alicuota del IVA (21%a centrales
mecado del otro 10,5%) a productos de nucleares
alimentacion basicos; -Aprobacion
ampliacion a productos parlamentaria
exentos: 10,5%a TV por venta Banco
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1. El esquema monetario de convertibilidad y la politica
financiera

En las hiperinflaciones cayo fuertemente no sélo la demanda de dinero sino la de activos
financieros en general: en 1989, el agregado M3 (que incluye depdsitos en moneda extranjera) no
super6 por mucho el 10% del PIB. En esas circunstancias, el gobierno iniciado a mediados de ese
afio buscd aumentar la seguridad de las colocaciones en moneda extranjera: se dicté una norma que
exigia a las entidades devolver los depdsitos en la divisa en que habian sido constituidos. Sin
embargo, la extrema inestabilidad econdémica que volvié a manifestarse a finales de ese afio Ilevo,
primero, a la imposibilidad de refinanciar los vencimientos de deuda publica internos
(relativamente pequefios en volumen absoluto, pero relevantes dado la aguda situacion de iliquidez
del gobierno) y, poco tiempo mas tarde, a una huida del dinero y un subito incremento de la
demanda de divisas. En tal estado de emergencia se aplicaron varias medidas de gran impacto
referidas a cuestiones monetarias y cambiarias, como la abolicion completa de controles de cambio
y la conversion compulsiva de depdsitos a plazo fijo en los bancos (sobre los cuales el Banco
Central remuneraba los encajes) por titulos publicos de larga maduracién, denominados en ddlares.
La primera de estas decisiones signific la eliminacion de los vestigios de trabas al intercambio de
monedas, en una economia donde ya estaba difundida la utilizacion del ddélar. La conversién de
depositos (el llamado “plan Bonex™), ademas de marcar una nueva extensién del uso de esa moneda
como denominador de activos, tuvo como efecto importante el de descargar al Banco Central de
deudas a corto plazo (los mencionados encajes), que daban lugar a déficit cuasi-fiscales
significativos, y refinanciarlas como obligaciones del gobierno en términos més favorables. Por otro
lado, a lo largo de 1990 el Banco Central acumulé reservas, como contrapartida de un abultado
superavit comercial, con importaciones extremadamente bajas.

Ya en el episodio que llevo al “plan Bonex” se habia discutido la aplicacion de un sistema
de convertibilidad. Este fue adoptado en 1991, luego de otro episodio en que un ensayo de
estabilizacién se vio desbordado por un subito aumento de la demanda de divisas. En ese contexto,
la posibilidad misma de sostener el uso de la moneda nacional como unidad de cuenta y medio de
pago estaba puesta en cuestion. Al mismo tiempo, las experiencias recientes habian erosionado
hasta el limite la confianza del publico en la viabilidad de la politica monetaria como instrumento
de gestion macroecondmica. Desde el punto de vista del disefio de politicas, existian fuertes
incentivos para sefialar, por un lado, que la administracion monetaria dejaria de ser una fuente de
inflacion y, por otro, que se reconocia el alto grado de dolarizacién que habian alcanzado las
transacciones internas. Estos incentivos se reflejaron en la eleccién de un estricto sistema de reglas
que determind una rigida vinculacién de la moneda con el doblar, y restringié fuertemente los
margenes de maniobra de la politica monetaria.

El esquema de convertibilidad se establecié por una ley votada por el Congreso; otra ley,
dictada en 1992, reform¢ la Carta Organica del Banco Central. Esos instrumentos legales fijaron la
paridad cambiaria y obligaron al Banco Central a mantener reservas en proporcion no inferior a
80% de la base monetaria (el resto podia constituirse con titulos pablicos®). Asimismo, se fijaron
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adicionalmente fuertes limites al crédito al gobierno y a los redescuentos del Banco Central, y se
convirtio a esta institucion en una entidad independiente (cf. Kiguel (1999)).

Las normas que definieron al régimen monetario dejaron algin estrecho margen de
flexibilidad para las politicas, sea para contraer la oferta de dinero primario, sea para expandirla en
caso de existir reservas excedentes. Sin embargo, excepto en la crisis financiera de 1995 (episodio
cuyas caracteristicas y efectos se discuten mas adelante) las autoridades se ajustaron al criterio de
gue los movimientos de la base monetaria se correspondieran de cerca con las variaciones de
reservas: la politica monetaria no buscé influir sobre la cantidad de dinero o sobre las condiciones
del crédito. Por otro lado, con el correr del tiempo se fueron afianzando las sefiales de que el
esquema monetario y cambiario no constituia simplemente un instrumento de transicion, sino que
tenia un caracter mas permanente. Estas indicaciones fueron particularmente fuertes en ocasion del
sobresalto en los mercados financieros a fines de 1992 (cuando se autorizé a los bancos a constituir
los encajes en moneda extranjera) y, en especial, en la crisis que sigui6 a la devaluacion mexicana.

El régimen de convertibilidad oper6 como un marco de referencia de alta visibilidad para las
transacciones cotidianas y para el sistema de contratos financieros. Aunque el deslizamiento de los
precios internos en los primeros afios del programa alcanz6 una magnitud apreciable, la fijacion del
tipo de cambio fue un elemento central en el abatimiento de la inflacion. Por otro lado, la
estabilizacién estuvo acompafiada por una fuerte expansion en el volumen de operaciones de
crédito, que se habia contraido marcadamente en las turbulencias macroeconémicas del periodo
previo. La ley de convertibilidad prohibi6 explicitamente la utilizacion en los contratos de clausulas
de ajuste por indices de precios. Esta inhibicion no actu6 como una restriccion operativa: no se
manifestd una “demanda” de contratos indexados. Sin embargo, la mayor parte de las transacciones
de crédito empled al délar como denominador de pagos futuros. Aunque también se ampli6
considerablemente el segmento de operaciones financieras en pesos (incluyendo contratos de largo
plazo como préstamos hipotecarios), es probable que buena parte de estas operaciones se haya
basado en la prevision de que se mantendria el régimen cambiario. La existencia de dos unidades de
denominacién de deudas (y, en particular, de activos y pasivos del sistema bancario) funciondé como
un elemento para absorber algunas fluctuaciones ocasionales en el “riesgo cambiario” percibido:
asi, por ejemplo, en momentos de aumento de la incertidumbre, al tiempo que se ampliaban los
diferenciales de tasa de interés entre los activos en ambas monedas, se observaron desplazamientos
de depdsitos desde el segmento en pesos hacia las colocaciones en dolares dentro del propio
sistema bancario. En todo caso, con el tiempo se fue consolidando la impresion de que la vigencia
del esquema cambiario constituia un factor clave para el funcionamiento de los mercados de
crédito, de forma que una eventual modificacion de la paridad desviaria fuertemente el valor real de
los pagos comprometidos respecto de las expectativas originales, y podria llevar a grandes
perturbaciones en el financiamiento, con los consiguientes efectos recesivos, al incrementar (en
caso de una depreciacion) el valor de la gran masa de deudas en divisas, y aumentar los riesgos de
las nuevas operaciones de crédito por la falta de un sistema de denominacion de deudas
convencionalmente aceptado por las partes. Como consecuencia, el difundido uso del délar como
patron contractual se convirtié en un factor de suma importancia que mantuvo muy altas las
percepciones de los “costos de salida” de la convertibilidad.
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Las normas que definieron el marco operativo para el Banco Central restringieron
fuertemente sus margenes de accion como prestamista de Ultima instancia. Por otro lado, el sistema
de garantia de dep6sitos quedd limitado a un fondo de participacion voluntaria para los bancos.
Con respecto al régimen regulatorio, se establecid una superintendencia de bancos (dependiente de
la presidencia del Banco Central) y se hicieron mas estrictas las reglas sobre constitucion de
previsiones por incobrabilidad, diversificacion de riesgo y requisitos de capital de las entidades
financieras; éstos se fijaron por encima de los estdndares internacionales, con coeficientes
graduados en funcidn de las tasas de interés sobre los préstamos (sobre la base del criterio que mas
altas tasas estan asociadas con menor probabilidad de devolucion de los créditos). Asimismo, con el
objeto de prevenir problemas de liquidez, se mantuvieron altas exigencias de encaje sobre los
depdsitos de exigibilidad inmediata®. No obstante, esas medidas no impidieron que el sistema
bancario mostrara suma fragilidad ante la perturbacion que siguié a la devaluacion mexicana de
fines de 1994, y que se manifestd en particular en un répido retiro de depoésitos, que en ciertos
momentos tomo la intensidad de una corrida.

La crisis de 1995 generd una variedad de respuestas de politica en el area financiera. Entre
las méas importantes se contaron la implementacion de un aumento en los requisitos de capital, la
conversion a doélares de los encajes bancarios (a fin de sefialar la decisién de mantener la paridad
del tipo de cambio aun en una situacién de ataque), la modificacion de normas a efectos de dar
mayores facultades al Banco Central para que actle en la re-estructuracion de bancos que muestran
problemas, el establecimiento de un sistema obligatorio y mas amplio de garantia de depdsitos y la
constitucion de un fondo fiduciario con capacidad para operar como proveedor de liquidez’. Una
vez pasada la emergencia, el gobierno enfatizé las politicas de tipo preventivo, particularmente en
cuanto a la disposicion de fondos para atender eventuales reducciones en la demanda por depositos.
Los encajes fueron sustituidos por requisitos de liquidez (que pudieron cubrirse con tenencias de
distintas clases de instrumentos), aplicables al conjunto de pasivos y con tasas crecientes a medida
que disminuye el plazo residual hasta el vencimiento de las obligaciones. Por otro lado, el Banco
Central acordd con entidades del exterior la disponibilidad de una linea de crédito contingente (cuya
utilizacion, en caso de necesitarse, se haria mediante operaciones de compra y recompra de titulos
publicos). También se elevaron los requisitos de capital por riesgo de mercado, y se definié un
sistema de evaluacion de entidades sobre la base de indicadores como capital, liquidez y ganancias.
Hay difundido consenso en que las regulaciones prudenciales, reforzadas luego de la crisis
financiera, jugaron un papel importante en moderar el impacto de los choques externos que se
sucedieron a partir de 19978,

Otro aspecto significativo de la politica financiera fue la administracion de deuda publica.
En 1992 el gobierno acord6 con los bancos acreedores la reestructuracién de la deuda (por capital e
intereses atrasados) en el marco de la iniciativa Brady. En esa operacion, que incluyo el aporte de
créditos de organismos multilaterales para la compra de titulos del gobierno de EEUU empleados
como garantias, se sustituy6 la deuda con los bancos por bonos de largo plazo (hasta 30 afios) con
un valor nominal de algo méas de 25 mil millones de ddlares y quitas incorporadas en los intereses o
el capital de los papeles que se emitieron. El reemplazo de deuda bancaria por bonos como
principal forma de los pasivos externos del gobierno representdé una modificacion apreciable del
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conjunto de agentes cuyas percepciones y expectativas definen las condiciones del financiamiento
para el sector publico. Por otro lado, a partir de la crisis de 1995 el gobierno se preocupd
especialmente por alargar el plazo de maduracion de sus titulos®, y adoptd el criterio de programar
las ventas de papeles con anticipacion a las necesidades de fondos, a efectos de prevenir situaciones
de iliquidez. Esto permitié administrar la oferta de bonos para no requerir emisiones en momentos
de alta turbulencia en los mercados, como la que se observo en diversas ocasiones desde 1997.

2. Las privatizaciones

El gobierno inaugurado a mediados de 1989 expreso rapidamente la intencion de llevar adelante la
privatizacion de un amplio conjunto de empresas y actividades del sector publico. Esto se manifesto
en la “Ley de Reforma del Estado”, una de las primeras medidas de la administracién. A lo largo de
los afios noventa, las operaciones de traspaso de activos y funciones al sector privado abarcaron
practicamente a todas las areas de provision de bienes y servicios no gubernamentales (véase el
Anexo referido a las privatizaciones™), lo que implico cambios apreciables en la estructura de la
propiedad, las modalidades de gestion y el funcionamiento de los mercados en sectores de gran
peso en la economia.

Las privatizaciones tuvieron objetivos de distinta clase: de orden fiscal (obtener recursos por
la venta de activos, cancelar deuda publica, eliminar o reducir las transferencias del gobierno a las
empresas en cuestion), de tipo asignativo (en especial, reforzar el flujo de inversiones hacia los
sectores de servicios publicos, que estaba fuertemente limitado por la restriccion financiera de los
entes estatales); asimismo, las privatizaciones fueron percibidas como signos de la direccion de las
politicas. La ponderacion de esos diferentes objetivos fue variable. Se ha argumentado que, en la
primera etapa, de gran inestabilidad macroecondmica (cuando se efectuaron, en particular, los
traspasos de las empresas de telecomunicaciones y aeronavegacion), primaron las consideraciones
de caracter financiero y aquéllas vinculadas al rol de las ventas de activos publicos como sefiales
acerca de la orientacion general de las politicas, mientras que los aspectos de disefio
“microecondmico” tuvieron mayor peso en privatizaciones posteriores, como las de gas y
electricidad (cf. e.g. Gerchunoff y Canovas (1995)). En todo caso, las privatizaciones se efectuaron
a un ritmo muy rapido: mas de 90% de los montos percibidos por el gobierno (tanto en efectivo
como en titulos) en el periodo 1990-1998 ingresaron en los primeros cuatro afios de ese intervalo.

Las privatizaciones alcanzaron en conjunto un elevado monto: unos 24 mil millones de
dolares entre 1990 y 1998, midiendo a valores nominales los titulos entregados como parte de
pago™. En esas transacciones participaron diversos grupos empresarios locales, pero hubo también
una fuerte presencia de compaiiias e inversores del exterior, tanto, en lo que respecta a la gestion de
las actividades privatizadas'> como al aporte de fondos. En algunos afios, los ingresos de capitales
provenientes de las privatizaciones alcanzaron una magnitud considerable. EI valor maximo se
alcanzo en 1993 (cuando se efectu0, entre otras, la primera operacion de venta de acciones de la
petrolera YPF), con casi 3300 millones de ddlares. Las privatizaciones representaron 44% de las
entradas netas de capitales acumuladas entre 1990 y 1993; no obstante, su participacion en el total
del financiamiento externo disminuyé sensiblemente en los afios siguientes. Desde el punto de vista
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fiscal, el impacto directo de las privatizaciones contabilizadas como recursos de capital del sector
publico nacional fue particularmente apreciable en 1991 y 1992, cuando esos recursos superaron
holgadamente el 1% del PIB (y su orden de magnitud rondé el 10% de los ingresos tributarios)* .

Las actividades privatizadas correspondieron a sectores en los que la oferta estd sujeta a
competencia, y otros en los que prevalecen condiciones no competitivas'’. Los marcos regulatorios
de estos sectores han sido tema de debates aln abiertos y, por cierto, un analisis de la cuestion
requeriria una consideracion caso por caso. La literatura al respecto ha sefialado diferencias en los
esquemas de regulacion de distintas actividades; asimismo, se encuentran varias instancias en las
que esos mecanismos se modificaron a lo largo del tiempo® (cf. los documentos de la Serie
“Reformas Econdmicas” de la CEPAL, FIEL (1996), Aspiazu (1998)). En términos generales las
privatizaciones incluyeron indicadores exigibles de calidad de servicios; desde el punto de vista del
comportamiento observado de las condiciones de oferta, se observaron en variedad de casos
significativas mejoras respecto de la deteriorada situacion anterior. Sin embargo, los temas
vinculados con los mecanismos de regulacién y con la eficacia de la prestacion de servicios
siguieron siendo materia de discusion®® (Cf. Vispo (1998)). Al mismo tiempo, las tarifas mostraron
una evolucion dispar. Si se consideran las variaciones entre marzo de 1991 (previo al comienzo del
programa de convertibilidad) y diciembre de 1997, los precios medios de algunos servicios (e.g.
electricidad) se redujeron en términos nominales, mientras que otras (gas, telecomunicaciones'’) se
incrementaron significativamente (Aspiazu (1998)). Al margen de este comportamiento promedio,
las estructuras tarifarias experimentaron una fuerte variacion. Tanto en el caso de la electricidad
como en el del gas natural, se observé una apreciable disminucion de las tarifas cobradas a los
grandes usuarios y a los utilizadores industriales respecto de la tarifa domiciliaria®®. Es decir que, en
términos relativos, hubo un traslado de costos entre usuarios, favoreciendo al uso en la produccion
respecto del consumo final (de hecho, el componente de “servicios publicos” del IPC crecid
ampliamente mas que el nivel general de ese indice)®.

Los sectores alcanzados por privatizaciones mostraron generalmente un apreciable
dinamismo. Un indicador de ello fue el crecimiento del producto de los servicios de infraestructura
(electricidad, gas y agua; transporte, almacenamiento y comunicaciones), que entre 1990 y 1998
super6 el 7% anual (en comparacién con algo menos de 6% para el PIB total). En ciertos casos, se
observaron expansiones muy pronunciadas, aprovechando no sélo la suba en el gasto agregado,
sino también la existencia de demanda insatisfecha al momento de la privatizacion® . El aumento
del nivel de actividad de las areas privatizadas no estuvo acompafiado por una mayor demanda de
mano de obra; en una variedad de instancias hubo caidas en la ocupacion vy, al parecer, cambios
significativos en la composicion del personal por edad y calificaciones. EI comportamiento de la
inversion varid segun el sector pero, dejando de lado algunas excepciones (como el de la
electricidad, cf. Romero (1998)), las actividades privatizadas registraron una significativa
incorporacion de instalaciones y equipos (véanse los documentos de la Serie “Reformas
Econdmicas” de la CEPAL); ello se manifestd, por ejemplo, en una suba apreciable de la
participacion de ramas como las telecomunicaciones dentro de las importaciones de bienes de
capital (Lavarello et al. (1998)).
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Como resultado de la venta de activos del sector publico se constituyd un conjunto de
empresas privadas, algunas de las cuales se cuentan entre las mas grandes del pais. Se ha estimado
que en 1997, alrededor de una cuarta parte de las ventas, y cerca de las dos terceras partes de los
beneficios de las mayores 100 compafias que operan en la economia correspondié a firmas
privatizadas (CEP (1998). También ha sido apreciable la importancia de esas firmas como oferentes
de activos financieros.

3. El régimen de comercio exterior: apertura y Mercosur

La politica de comercio exterior tuvo vaivenes considerables en las ultimas décadas. La reduccion
gradual de aranceles a la importacion pautada a finales de los afios setenta se interrumpio en 1981,
luego del colapso del sistema de tipo de cambio pre-anunciado, y se revirtié abruptamente en el afio
siguiente, cuando se establecieron fuertes restricciones al ingreso de mercaderias importadas.
Durante los ochenta, el régimen de importaciones adquirid una gran complejidad, a través de
diversos controles administrativos y tratamientos particulares®. En la segunda mitad de la década se
fueron levantando gradualmente algunas trabas a las importaciones. En particular, hacia fines de
1988, en el marco de un acuerdo con el Banco Mundial, las autoridades modificaron la estructura
arancelaria (con una tasa maxima de 40%) y anunciaron la eliminacion progresiva de las
restricciones cuantitativas. Sin embargo, estas medidas, adoptadas en un contexto econémico muy
volatil, no llegaron a tener un efecto visible (Canitrot (op. cit.)).

A partir de mediados de 1989 se sucedieron las reformas al régimen de importaciones. En la
segunda parte de ese afo se redujo el arancel maximo (a 30%), y se levanto el requisito de consulta
previa para las importaciones de diversos articulos. Las acciones de apertura tomaron velocidad en
1990. La maxima tasa de impuesto disminuyo a 24% y se eliminaron sobretasas; el arancel medio
se ubicd en 17% (con una dispersion todavia considerable, cf. Berlinski (1998)). En abril de 1991,
en vinculacién con el inicio del programa de convertibilidad, se clasificaron las importaciones en
cuatro categorias: materias primas y maquinarias (con arancel nulo), bienes intermedios (con un
impuesto de 11%), la mayor parte de bienes de consumo, gravados con 22%, y articulos como los
electronicos (con un arancel de 35%)%*. Mas adelante, se efectuaron correcciones sobre estas
escalas, que tendieron a comprimir la dispersion: se aplicd un impuesto de 5% sobre importaciones
antes no gravadas y se elevo de 11% a 13% el arancel sobre el segundo grupo de articulos.
Asimismo, se eliminaron restricciones cuantitativas, con la importante excepcion de los vehiculos
automotores, para cuyas importaciones se establecio un régimen especial: se definieron cupos
(asignados mediante licitaciones sobre la alicuota del impuesto a abonar por la operacion) para el
ingreso de modelos no producidos en el pais; las empresas terminales fueron autorizadas a realizar
importaciones de vehiculos y partes con un arancel de 2% por un valor asociado con sus
exportaciones programadas; los particulares podrian importar con un impuesto de 22% los modelos
abastecidos por las terminales.

En 1992 se redujo nuevamente el arancel maximo, a 22%, con la mayor parte (alrededor de
80%) de las posiciones del nomenclador aduanero sujetas a esa tasa de impuesto. Sin embargo,
hacia fines del afio se desagrego el arancel, con un escalonamiento de nueve tramos, entre 0 (para
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bienes de capital no producidos en el pais, medicamentos y combustibles) y 20% (bienes de
consumo). Al mismo tiempo, se elevo el derecho de estadistica de 3 a 10% (exceptuados los bienes
de capital y los insumos ingresados bajo el régimen de admision temporaria). Esta medida fue una
reaccion ante la fuerte suba de importaciones que se estaba registrando.

La aplicacion de instrumentos anti-dumping en 1993 dio lugar a subas de aranceles sobre
varias categorias de bienes (textiles y siderurgicos, en particular). Asimismo, se establecieron cupos
sobre las importaciones de algunos tipos de papel y se impusieron derechos especificos (i.e. de
monto fijo por unidad) para el ingreso de un conjunto de articulos textiles y de confecciones; para
un grupo de productos quimicos se definieron valuaciones minimas a efectos del célculo de
aranceles. Por otro lado, se redujo el derecho de estadistica sobre insumos industriales y
agropecuarios. A grandes rasgos, este conjunto de politicas tendié a limitar el ingreso de ciertos
bienes competitivos de la produccion local, mientras se facilitaba la compra de insumos v,
especialmente, bienes de capital.

A lo largo del periodo se fue avanzando en el proyecto de integracion regional dentro del
Mercosur. Este movimiento habia comenzado ya en los afios ochenta, con la firma de varios
acuerdos comerciales entre la Argentina y el Brasil. En 1990 se decidié la conformacién de un
mercado comun, incluyendo a Paraguay y Uruguay; ello quedd formalizado el afio siguiente a
través de un tratado entre los cuatro paises. Asi, se fueron reduciendo gradualmente los impuestos
para el intercambio intrazona, y en 1994 se defini6 la estructura del arancel externo comun, a
efectos de establecer una union aduanera. Este sistema de tarifas aduaneras entrd a regir en 1995
para una gran cantidad de articulos. Sin embargo, los paises fueron autorizados a establecer listas de
productos (hasta 300) como excepciones al arancel comun hasta comienzos del afio 2001.
Asimismo, se acordd dar un tratamiento particular al comercio de bienes en sectores como el
siderdrgico, el azucarero y el automotor; estos regimenes sectoriales siguieron siendo materia de
discusion entre los miembros del area. En el caso de los bienes de capital, se establecid una
convergencia lineal de los aranceles de los paises al impuesto comun: la igualacion se completaria
en seis afios para la maquinaria convencional y en once para los productos de informatica y
telecomunicaciones® .

De un anélisis realizado sobre datos a setiembre de 1997 (Berlinski (op.cit., pag. 57)) surge
que el arancel nominal medio sobre importaciones extrazona era de algo menos de 14%, con un
desvio standard de alrededor de 7 puntos®. La distribucién de impuestos por items mostraba una
concentracion en niveles del orden de 5% (con 15% de las 9100 posiciones del nomenclador) y de
alrededor del 17%; cerca de la mitad de las partidas tenian aranceles comprendidos entre 10 y 20%.
Por su parte, para unas 250 posiciones se contemplaban derechos no nulos para las importaciones
desde el Mercosur, la mayoria con tasas en el rango entre 9y 14%.

La estructura de impuestos a la importacion fue variando, y conservd un caracter
relativamente complejo, con tasas promedio y dispersiones significativas, y esquemas especiales
como los aplicados para los vehiculos automotores, los “regimenes de especializacion” y los
ingresos de plantas llave en mano. En cualquier caso, las politicas de comercio exterior adoptadas
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en el periodo produjeron un rapido y marcado cambio respecto del régimen previo. Los efectos se
hicieron sentir con nitidez, tanto en la diversificacion de los productos importados como en los
volimenes de las compras al exterior y en las presiones competitivas sobre la produccién nacional
de bienes. El coeficiente de importaciones (de bienes y servicios) relativo al PIB a precios
constantes, que a lo largo de los afios ochenta se habia contraido de un 12% a un 6% se elevo
abruptamente hasta superar el 20% en 1997. Para el sector industrial, la relacion entre
importaciones y produccion local crecid entre 1990 y 1996 de un 6% a un 29%, con subas en todas
las ramas a 3 digitos. La suba en la participacion de las importaciones en la oferta fue
particularmente marcada en los productos de las industrias quimicas y, sobre todo, en las
maquinarias (Frenkel y Gonzalez Rozada (1998)).

Asimismo, la apertura comercial y la integracion regional se reflejaron en un muy fuerte
crecimiento de las compras en el area del Mercosur (Garriga y Sanguinetti (1994)). En el periodo
1990-1997, el volumen de las importaciones de bienes desde el Brasil se multiplicd mas de nueve
veces, Y su participacion en el volumen total importado creci6 de 16% a 19% (el aumento fue mas
intenso en el indicador basado en los valores de importacion). Un analisis de los flujos comerciales
bilaterales, por otro lado indica que, controlando por el efecto de las condiciones macroeconémicas,
las importaciones argentinas desde el Brasil experimentaron un significativo desplazamiento hacia
arriba en los noventa. Asimismo, se elevo considerablemente la importancia relativa del Brasil
como destino de las exportaciones, si bien en los afios recientes ello obedecié principalmente al
incremento de las importaciones totales de los socios, en contraste con un mayor peso de los
productos argentinos dentro de las compras de éstos (Heymann y Navajas (1998), Levy Yeyati y
Sturzenegger (1999)). En 1999, se redujo apreciablemente la participacion de la regiéon del
Mercosur dentro del comercio argentino (al punto en que en el primer semestre del afio, esa
ponderacién cayo por debajo de los niveles de mediados de la década).

Con respecto a las politicas referidas a las exportaciones, se eliminaron casi todos los
derechos que gravaban a las ventas al exterior. A partir de 1991, solo permanecieron impuestos (a
una tasa de 6%) sobre las exportaciones de algunos productos oleaginosos. En julio de 1989 se
suspendid (por razones de orden fiscal) el otorgamiento de reembolsos a las exportaciones no
tradicionales; un afio mas tarde el gobierno reinicio la aplicacion de estos estimulos, mediante la
introduccién de un bono que se entregaba a los exportadores como devolucion del IVA, por valores
comprendidos, segun el producto, entre 5 y 15% del valor de la venta al exterior. En 1992 se
incrementaron los reembolsos (en circunstancias en que los precios internos habian subido
apreciablemente desde la fijacion del tipo de cambio el afio anterior); el criterio seguido fue el de
tender a emparejar los tipos de cambio efectivos para exportaciones e importaciones de articulos de
una determinada clase. Estas medidas elevaron la tasa maxima de reembolso al 20%; el promedio
ponderado subio de 3.3% a 6.3% del valor exportado. A partir de la puesta en marcha del Mercosur
en enero de 1995, el gobierno fijé nuevas escalas de reintegros sobre las exportaciones hacia fuera
del area, con un rango entre 2 y 20%, mientras que para las mercancias dirigidas a la region se
definid un programa de reduccion progresiva. En marzo de 1995, dentro de un conjunto de acciones
de ajuste fiscal, se establecieron disminuciones (de 5 puntos para un amplio grupo de articulos) en
las tasas de reembolsos. Por otro lado, en 1993 se definieron varios programas de especializacion y
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reconversion, que comprometian a las empresas participantes a efectuar ventas al exterior con la
contrapartida de poder importar bienes de tipo similar con aranceles reducidos (siguiendo el modelo
del régimen establecido para la industria automotriz).

Al estar rigidamente fijado el tipo de cambio, los instrumentos para influir mas o menos
directamente sobre los precios de los bienes transables internacionalmente quedaron concentrados
en las politicas comerciales e impositivas. Las demandas para el empleo de esos instrumentos frente
a una perturbacion macroecondmica se manifestaron con intensidad luego de la devaluacion
brasilefia a comienzos de 1999. La subita modificacion del contexto econdémico en el principal
socio comercial dio lugar a reclamos de medidas para mejorar las condiciones competitivas de los
sectores vinculados al intercambio externo y, en especial, para facilitar las ventas al Brasil (ante la
expectativa de una fuerte caida) y limitar los ingresos de mercancias de origen brasilefio. Como
consecuencia, se generaron visibles tensiones en el &mbito del Mercosur, si bien el gobierno reiterd
que consideraba al proyecto de integracién como un elemento central de sus politicas.

4, La politica fiscal

Desde el punto de vista del resultado financiero, y pese a las tensiones que atraveso la politica fiscal
en los afos noventa, se aprecié un nitido contraste respecto de la década anterior. Entre 1982 y
1990, el déficit del sector publico nacional promedid cerca de 5% del PIB (véase el cuadro 3);
asimismo, las perdidas del Banco Central y los desequilibrios provinciales contribuyeron a definir
una situacion fiscal de alta gravedad®. En el intervalo 1991-1998, las necesidades de
financiamiento del sector publico nacional fueron, en promedio, cercanas a 1% del PIB; el déficit
cuasi-fiscal se anulo, mientras que las provincias (después de transferencias desde el gobierno
central) registraron, en conjunto, un déficit promedio de cerca de 0.7 % del PIB. El ajuste de
alrededor de 4 puntos del PIB en las cuentas del sector publico nacional tuvo varios origenes, pero
no se produjo mediante una disminucién del valor del gasto corriente del gobierno. Por el contrario,
éste crecié como proporcion del PIB (de 14.8% de ese agregado en 1982-1990 a 17.2% en 1991-
1998): la reduccion de las erogaciones en personal y en concepto de intereses (en lo que influyo la
suba del PIB en ddlares, moneda de denominacion de una parte sustancial de la deuda) se vio mas
que compensada por la suba de los gastos del sistema de seguridad social y de las transferencias a
las provincias®. El crecimiento del gasto absorbi6 una parte significativa, pero lejos de la totalidad,
del alza (de alrededor de 3 puntos del PIB) de los recursos corrientes del gobierno . De tal modo, la
disminucion del desahorro del gobierno nacional (de 0.7% del PIB a 0.1%) contribuyo en cerca de
15% a la merma del déficit, o sea menos que la anulacion del ahorro negativo de las empresas
publicas (que habia rondado 0.9% del PIB en 1982-1990). Las privatizaciones fueron también
importantes en la caida de los gastos de capital que, para el conjunto del sector publico nacional,
disminuyeron casi 2 puntos del PIB entre los dos periodos considerados. Los menores recursos
destinados a la inversion publica, por lo tanto, tuvieron un monto que represento alrededor de la
mitad de la reduccion de las necesidades de financiamiento. Por su parte, el incremento de los
recursos de capital (por ventas de activos) aportd, en promedio, unos 0.4% del PIB a la disminucion
del déficit”’.
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La gestion fiscal estuvo sujeta a una variedad de demandas. Por un lado, el régimen
monetario definido por la convertibilidad estuvo dirigido a cortar el financiamiento del gobierno a
través de la creacion de dinero. Aungue se ampliaron los margenes de acceso al crédito para el
gobierno, éstos siguieron siendo estrechos; asimismo, las expectativas (especialmente las de los
tenedores de activos) permanecieron muy influidas por la evolucion a corto plazo de las cuentas
publicas. De ahi que el mantenimiento de bajos déficit fiscales fuera un prominente objetivo de
politica. Al mismo tiempo, los ingresos y gastos del gobierno se vieron influidos por las reformas
que se fueron implementando en diversas areas. Asi, por ejemplo, se redujeron fuertemente las
necesidades de financiamiento originadas en las empresas publicas (de 3% del PIB en 1990 a un
nivel practicamente nulo en los ultimos afios de la década) mientras que, por contraste, las
modificaciones al régimen de comercio exterior contrajeron los ingresos por impuestos aduaneros,
y la reforma del sistema de seguridad social derivd recursos que previamente iban a las cajas
estatales hacia las empresas administradoras de pensiones. Por otro lado, la recaudacion de
impuestos mostro sensibilidad ante los movimientos en el producto agregado. Asimismo, con el
correr del tiempo, el incremento de la tasa de desempleo enfocd la atencion sobre el impacto de los
gravamenes al trabajo sobre la demanda laboral. El juego de las consideraciones macroeconémicas
y asignativas hizo que la politica fiscal, y particularmente la configuracion del sistema de
impuestos, permaneciera como area de discusion a lo largo del periodo: la limitada flexibilidad del
gasto del sector publico nacional (una gran parte del cual se compone de jubilaciones,
transferencias a las provincias bajo el régimen de coparticipacion tributaria, intereses y salarios,
dado que la inversion se redujo a niveles de poca entidad como proporcion del PIB) y la dureza de
la restriccion de presupuesto dirigieron hacia la politica impositiva buena parte del peso asociado
con la funcién de servir como variable de ajuste de la administracién macroeconémica.

Al margen de los cambios que se fueron sucediendo en las tasas de impuestos, resaltan
algunas lineas generales que se mantuvieron como criterios de politica: la tendencia a ampliar las
bases imponibles de los principales tributos y a limitar los tratamientos diferenciales en su
aplicacion, la concentracion de la estructura impositiva en un nimero mas reducido de gravamenes
y el énfasis puesto en aumentar el grado de cumplimiento. Asimismo, un hecho significativo desde
el punto de vista del funcionamiento de las instituciones fiscales lo constituyd la relevancia que
volvio a adquirir la ley de presupuesto, cuyo papel como mecanismo para definir politicas y regular
su ejecucion se habia desdibujado visiblemente en el ambiente de inestabilidad econdémica asociado
con la alta inflacion (cf. Heymann y Navajas (1989)). Durante el periodo se reformé el régimen
jubilatorio y se fueron modificando las disposiciones relativas a la distribucién de recursos y
responsabilidades entre el gobierno nacional y las provincias; el establecimiento de un esquema
permanente de asignacion de fondos entre jurisdicciones siguio6 siendo un tema pendiente.

Por otro lado, la reduccion del déficit del sector publico nacional se interrumpié a mediados
de la década (porque se frend el aumento de los ingresos corrientes, en parte significativa por efecto
de la reforma de seguridad social). En 1996, las necesidades de financiamiento ascendieron a méas
de 2% del PIB (cerca de 3% si se le agregan los recursos de capital): una cifra relativamente baja a
escala internacional, pero que resultaba apreciable teniendo en cuenta la limitada capacidad de
financiamiento del gobierno. El déficit se contrajo en los afios siguientes (a 1% del PIB en 1998),
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aungue creci0 otra vez en 1999. Entretanto, la deuda del sector publico nacional se fue elevando (de
alrededor de 28% del PIB en 1993 a cerca de 38% cinco afios mas tarde), por la emision de titulos a
efectos de cubrir los déficit, y por la instrumentacion de obligaciones no documentadas. En todo
caso, la situacion fiscal a mediados de 1999, si bien no mostraba un desequilibrio de gran magnitud
cuantitativa en relacion al PIB, constituia una preocupacion generalizada: al margen de las fuertes
discusiones acerca del contenido de las politicas, existia un consenso difundido respecto de la
importancia de reforzar la solvencia del sector publico. En lo inmediato, la evolucion de las cuentas
del gobierno era tal que preanunciaba la adopcion de nuevas medidas de reduccion de gastos e
incremento de los recursos; en especial, otra vez se planteaban acciones de politica para ampliar la
recaudacion de impuestos.

4.1 EIl régimen impositivo

Las modificaciones al sistema de impuestos empezaron inmediatamante al inaugurarse la
administracion a mediados de 1989, con la sancion de la Ley de Emergencia Econdmica; durante
los afios siguientes el gobierno ejecuto una variedad de acciones que cambiaron las alicuotas y los
alcances de los principales tributos, y alteraron la organizacion administrativa de la recaudacion.

El IVA se constituyo, holgadamente, en la mayor fuente de ingresos del sector publico
nacional (véase el cuadro 3). En 1990 se amplio la base de imposicion, incorporandose la mayoria
de los bienes y (especialmente) los servicios que previamente se encontraban exentos. Dos afios
mas tarde, se extendio nuevamente la aplicacion del tributo, alcanzando a actividades como los
servicios financieros y de seguros Yy el transporte de cargas. Luego de larga discusion, en 1998 el
gobierno sanciono la aplicacion del IVA (con diferentes alicuotas) a la publicidad a los servicios de
television por cable y de medicina prepaga. Asimismo, se establecié un régimen simplificado para
pequefios contribuyentes, que abarca en un solo pago las obligaciones por IVA, impuesto a las
ganancias y aportes a la seguridad social. La tasa del IVA fue elevada varias veces, luego de una
reduccion inicial (de 15 a 13%) en 1989. Asi, la alicuota pasoé sucesivamente a 15.6% (en
noviembre de 1990), 16% (febrero de 1991), 18% (agosto de 1991) y 21% (marzo de 1995). El
altimo de los incrementos (parte de un programa de ajuste aplicado en el contexto de una crisis
financiera) se establecié en un primer momento con caracter no coparticipable con las provincias
(i.e. su producido iria en su totalidad al Tesoro nacional) y con validez de un afio; sin embargo,
posteriormente se prorrogo su vigencia, y se integro a los correspondientes recursos dentro de los
fondos sujetos a coparticipacion.

Los impuestos a las ganancias y el patrimonio también experimentaron varias
modificaciones. En una primera instancia, se redujeron las alicuotas del impuesto a la renta, y se
elimino el gravamen al patrimonio neto. En 1991 se establecio un impuesto sobre activos de las
personas fisicas. Durante el afio siguiente, el gobierno elevd a 30% la tasa del impuesto a las
ganancias sobre las sociedades (que previamente era de 20%). La reforma impositiva de 1998
determind una suba, a 35%, de la alicuota maxima del impuesto a las ganancias, y reglamento la
aplicacion del gravamen a los ingresos generados fuera del pais (aplicando el criterio de “renta
mundial”); asimismo, se aplicd un impuesto sobre los intereses de créditos tomados por empresas (a
fin de emparejar los incentivos al financiamiento con recursos propios y con deuda).
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Cuadro 3
POLITICA FISCAL. RECAUDACION Y RESULTADO FINANCIERO
Conceptos Promedio 1990 1991 Promedio 1997 1998
1982/1990 1991/1998
En % del PIB
RECAUDACION TOTAL 11.7 11.9 14.4 151 151 149
(Gobierno Nacional)
Sistema previsional (1) 2.8 3.6 4.7 3.7 3.1 2.9
Comercio exterior 1.6 14 0.7 0.8 0.9 0.8
Total impuestos recaudados por la 7.3 6.9 9.1 105 111 111
Direccion General Impositiva
IVA (neto de devoluciones) 22 2.3 3.4 5.9 6.4 6.2
Internos 25 2.0 2.3 1.7 1.8 1.6
Ganancias (incluye impuestos a los bienes personales) 0.8 0.5 0.6 2.0 2.7 3.0
Otros 1.8 2.1 2.8 0.9 0.2 0.3
SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERO (2)
Ingresos Totales (3) 14.2 13.5 16.5 178 170 176
Gastos Totales 18.3 17.3 17.9 188 184 187
Resultado -4.8 -3.8 -1.6 -09 -14 -10

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos del Ministerio de Economiay la DGI.

(1) No incluye la recaudacion correspondiente a las obras sociales, ni los aportes derivados a las AFJP a partir de agosto de 1994.
(2) Proyecto de presupuesto definitivo, excepto 1998: presupuesto original.

Incluye ahorro de las empresas publicas, financiamiento de emergencia y privatizaciones

Por otra parte, esa reforma reintrodujo el impuesto a los activos de empresas (que habia sido
establecido en 1990 y derogado posteriormente), con caracter de pago a cuenta del tributo a las
ganancias. La administracion impositiva tendi6 a incrementar las penalidades por evasion y a concentrar
la gestion recaudatoria. En 1993 se transfirid al organismo encargado de la percepcion de impuestos
nacionales el cobro de los aportes y contribuciones a la seguridad social; mas tarde, se cre6 un ente Gnico
para la recaudacion de los gravamenes de jurisdiccion nacional, incluyendo los aranceles aduaneros. A lo
largo del periodo aumentd la cantidad de personal de los organismos recaudadores y se introdujeron
innovaciones en los procedimientos y técnicas de control. De todos modos, se mantuvo la percepcion de
que el grado de incumplimiento impositivo seguia siendo considerable, y de que el comportamiento del
volumen de la recaudacién dependia mucho de la evolucion del nivel de actividad.

4.2. Los mecanismos de distribucion de recursos entre el gobierno nacional y las provincias

Las relaciones financieras entre la jurisdiccion federal y los gobiernos provinciales han sido por largo
tiempo cuestiones controvertidas® (cf. Carciofi (1994), Porto (1990), Porto y Sanguinetti (1993),
Saiegh y Tommasi (1998)). En 1988 se sanciond una ley de coparticipacion de impuestos, que en
principio tenia una naturaleza transitoria, pero cuya vigencia fue sucesivamente prorrogada mientras,
por otro lado, se iban introduciendo cambios en los criterios de distribucion de fondos como resultado
de negociaciones entre las partes. La mencionada ley establecio coeficientes de reparto para la
recaudacion de los impuestos coparticipables (e.g. el IVA neto de reembolsos, el impuesto a las
ganancias, los gravdmenes sobre las ventas de productos especificos), con algo menos de 58%
asignado al estado nacional y el resto al conjunto de las provincias, de acuerdo con una definicion ad-
hoc tomada en su momento sobre los porcentajes de “coparticipacion secundaria” que corresponderia
a cada jurisdiccion provincial. A lo largo de los noventa, se produjeron diversas instancias de
negociacion entre niveles de gobierno en materia de asignacion de recursos y responsabilidades.
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En 1991 se estableci6 un sistema para compensar deudas y créditos entre jurisdicciones, a traves
de acuerdos que realiz6 el gobierno nacional con cada una de las provincias: estos arreglos involucraron
entre otras cuestiones pendientes a las regalias atrasadas por extraccion de hidrocarburos (dado que las
provincias son titulares de la renta de su subsuelo) y las deudas de los bancos provinciales con entes del
gobierno nacional. Mas tarde se determin el traspaso a la drbita provincial de prestaciones de salud y
educacion y de programas asistenciales. Esta medida, que representd una transferencia de gastos desde la
jurisdiccion nacional a las provincias en un momento de fuerte incremento en la masa de fondos
coparticipables, contemplé de todos modos el envio de recursos por parte de la Nacion para el
financiamiento de gastos relacionados con la educacion secundaria, la atencién hospitalaria y ciertos
programas sociales. Por otro lado, se establecié un fondo (constituido con recursos provenientes de
impuestos recaudados por el gobierno nacional) para uso de la provincia de Buenos Aires a efectos de
financiar gastos sociales en la region del conurbano alrededor de la Capital.

Las politicas referidas al régimen de seguridad social y a los impuestos al trabajo interactuaron de
manera visible con las relaciones Nacion-provincias dado que (particularmente a partir de la reforma del
sistema de jubilaciones; véase el apartado siguiente) los gastos por pensiones del gobierno central
excedieron a la recaudacion de aportes y contribuciones (que no esta sujeta a distribucion con las
provincias) y que con el tiempo fue creciendo la prioridad atribuida por el gobierno a la reduccion de las
cargas sobre los salarios, mientras que los posibles gravamenes alternativos eran generalmente de
caracter coparticipable. En 1992 se dict6 una ley que sanciond un acuerdo entre la jurisdiccion federal y
las provincias, por el cual el estado nacional quedd autorizado a retener el 15% de la masa de fondos
sujeta a coparticipacion para atender el pago de jubilaciones; al mismo tiempo, se establecié una
“clausula de garantia” que comprometié al gobierno nacional a girar a las provincias un ingreso de
coparticipacion no inferior a los 725 millones de pesos por mes®; asimismo, las autoridades centrales se
obligaron a remitir en forma automatica los recursos destinados a distintos fondos con origen en los
impuestos a los combustibles. En 1993 se elevo el minimo garantizado a 740 millones de pesos
mensuales, dentro de un intento por coordinar las estructuras impositivas nacional y provinciales: el
acuerdo entre las jurisdicciones apuntaba a reducir o eliminar gravamenes provinciales como los
impuestos a los sellos, a los ingresos brutos (un tributo sobre la cifra de negocios) y a las transferencias
de combustibles, gas y energia para uso no domiciliario, tendiendo a la aplicacion de un impuesto sobre
las ventas finales; el gobierno nacional se comprometié entre otras medidas a disminuir la incidencia
impositiva sobre los costos del trabajo. Aungue este acuerdo se implement6 de manera muy parcial, fue
claro el criterio en cuanto a reorientar la estructura de impuestos para disminuir costos de produccién de
las empresas, dentro de un esquema que involucrara también a las provincias.

Las fuertes tensiones que produjo la crisis de 1995 en la politica fiscal repercutieron también
en los mecanismos de distribucion de impuestos. En especial, la suba de la alicuota del VA dispuesta
ese afio se efectud con la provision de que los recursos resultantes quedarian excluidos de los fondos
coparticipables. En 1996, se dispuso la afectacion del 21% del impuesto a los combustibles para el
financiamiento del sistema nacional de jubilaciones. En todo caso, siguié pendiente la definicion de un
esquema mas permanente de generacion y distribucion de fondos entre jurisdicciones.

Al margen de los mecanismos automaticos de transferencias de recursos hacia las provincias
(que, como se vio, fueron variando con el tiempo), operaron instrumentos de distribucion



26

manejados por el gobierno nacional, tales como los aportes del Tesoro (cuyos recursos surgen de un
porcentaje de los fondos coparticipables) y los pagos en concepto de adelantos de coparticipacion;
éstos alcanzaron un volumen significativo especialmente en ocasion de la recesion de 1995.

4.3 Lareforma de la seguridad social

El sistema de jubilaciones y pensiones fue experimentando dificultades crecientes con el correr del
tiempo. Ello se debié en parte a la dinamica demografica, y también a la baja proporcion de los
cotizantes dentro del conjunto de los ocupados: en 1995, la cantidad de individuos que efectuaban
aportes al sistema nacional de seguridad social no llegaba a la mitad del empleo total®®. Asimismo, de
manera recurrente se aplicaron medidas que permitieron el acceso a los beneficios jubilatorios a
personas con reducidos aportes. Asi, fue disminuyendo fuertemente la “tasa de sostenimiento” del
sistema (i.e. la relacion entre el nimero de aportantes y de beneficiarios): de algo méas de 5 a mediados
de los cincuenta, a cerca de 2 en los primeros afos de los ochenta, a 1.3 al promediar los noventa. Por
otra parte, por momentos (especialmente en periodos de apreciacion cambiaria) se noto
particularmente la tension entre los requerimientos de recursos para cubrir los gastos previsionales y el
impacto de los impuestos al trabajo sobre los costos de las empresas. Como ejemplo, en 1980 se
derogaron las contribuciones patronales a la seguridad social, con la contrapartida de una suba de la
tasa del IVA, en un intento de aliviar la situacion de sectores ligados al comercio exterior (dado que el
IVA se aplica sobre las importaciones, y no grava a los bienes exportados). Esas contribuciones fueron
reimplantadas afios mas tarde®'. Durante los ochenta, el financiamiento de las jubilaciones incluyo,
ademas de los recursos de los impuestos especificos, recursos derivados de transferencias del Tesoro y
de la asignacion de fondos recaudados sobre las ventas de gas, combustibles y servicios telefonicos
(cf. Urbiztondo et al. (1998)). Estos altimos tributos se eliminaron a comienzos de los noventa (en
vinculacion con los procesos de privatizacion), y se determind la utilizacion de fondos del IVA y el
impuesto a las ganancias para cubrir gastos de la seguridad social.

En todo caso, la estrechez financiera condujo a que el gobierno fuera incurriendo en
incumplimientos de las normas respecto de la determinacion de haberes jubilatorios, lo que condujo
a principios de los afios noventa a una gran cantidad de reclamos por via judicial. Finalmente, las
autoridades resolvieron consolidar las deudas acumuladas mediante la entrega de bonos a los
beneficiarios®, y parte en efectivo. El total de la deuda reconocida a fines de 1993 superé los 12 mil
millones de pesos (alrededor de 5% del PIB; cf. Urbiztondo et al. (1998)). Asimismo, se incremento
el flujo de gastos, al recalcularse las prestaciones.

El funcionamiento del régimen jubilatorio venia dando lugar a una variedad de criticas. Entre
ellas, se contaban las dificultades financieras mientras que, al mismo tiempo, los beneficios eran
calificados generalmente como insatisfactorios; por otro lado, se sefialaba la existencia de inequidades
en el tratamiento de distintos grupos, y falta de transparencia y confiabilidad en la operacion del
sistema (Schultess y Demarco (1993)). Estos argumentos influyeron en la decision del gobierno de
proponer una reforma de gran alcance. El proyecto fue enviado al Congreso en 1992, y sancionado por
ley en septiembre de 1993; el nuevo régimen entro en funcionamiento a mediados del afio siguiente.
Si bien esa legislacion tuvo en cuenta la experiencia chilena, se establecié un sistema mixto, que
mantuvo un segmento a cargo del Estado. El sector publico conservé a su cargo la liquidacion de las
jubilaciones vigentes. Los trabajadores en actividad optaron entre integrarse al recién creado regimen



27

de capitalizacion, derivando sus aportes personales a una empresa administradora de fondos (AFJP)®,
o permanecer en el sistema publico de reparto. Para los que eligieran la primera alternativa, las futuras
jubilaciones se establecerian en funcion del monto capitalizado de aportes y de prestaciones a cargo
del Estado de acuerdo al nimero de afios de servicio y a las remuneraciones percibidas*. La opcion de
pasaje del sistema de reparto al de capitalizacion quedd abierta sin fecha limite; para la eleccion
inversa, se fijé un plazo tope de dos afios.

Previamente a la reforma, el gobierno introdujo varias medidas para contener los gastos
haciendo maés estrictos los requisitos para el acceso a beneficios: se aumento a 20 afios el periodo
exigido de aportes, se elevo de tres a diez afios el lapso sobre el que computarian las
remuneraciones a efectos de determinar la base para los haberes jubilatorios, y se subieron las
exigencias para acceder a pensiones por invalidez. Por su parte, la reforma incluyé un incremento
gradual en las edades minimas de jubilacion, hasta alcanzar en el 2001 los 65 afios para los hombres
y los 60 para las mujeres (0 sea, una suba de tres afios respecto de las edades previamente
establecidas). En 1995 se derogaron las clausulas de movilidad automatica de las jubilaciones;
asimismo, el gobierno fijo un tope (de algo mas de 3000 pesos) a los haberes, y determino
deducciones para los beneficios derivados de regimenes especiales.

Los criterios de calculo de las jubilaciones en los dos segmentos eran tales que existian
incentivos para que los trabajadores mas jovenes ingresaran al sistema de capitalizacién, mientras
que lo opuesto ocurria para los de mayor edad. De hecho, al momento de implementarse la reforma,
alrededor de las tres cuartas partes de los individuos de menos de 25 afios optaron por el esquema
de capitalizacion, contra cerca de 10% para las personas de mas de 55 afios (el porcentaje fue
continuamente declinante con la edad del trabajador, cayendo debajo de 50% para personas de
cerca de 40 afos, cf. SAJP (1996)). Con el tiempo, se fue incrementando significativamente la
cantidad de afiliados a las AFJP, con una caida de la masa de trabajadores encuadrados en el
sistema estatal®*. Luego de la reforma, se increment6 fuertemente el nimero de afiliados al sistema
de seguridad social (de 5.7 millones al inicio a mas de 8 millones a mediados de 1996). Sin
embargo, no se realizo la expectativa de que el cambio a un sistema en que los fondos individuales
eran identificables como tales llevara a una suba apreciable en la cantidad de aportantes efectivos al
sistema. En realidad, persistié una diferencia marcada entre el nimero de afiliados y el de cotizantes
(en junio de 1996, por ejemplo, no mas de la mitad de los inscriptos en el segmento de
capitalizacion efectuaron aportes), de modo que no hubo un cambio significativo en el universo de
contribuyentes. Es decir que, en la préactica, la reforma no tuvo un efecto visible en incrementar el
grado de “formalidad” del empleo y, asi, en elevar por esa via los ingresos del sistema.

La estimacion de los efectos intertemporales de la reforma previsional sobre la acumulacion de
recursos y sobre las finanzas publicas es, por supuesto, materia de conjetura. Un calculo de fuente oficial
(SAJP (1996)) previd que, desde el punto de vista de los flujos de ingresos y gastos del sector pablico, la
transicion (incluyendo la suba de las edades de jubilacion) generaria costos decrecientes a partir de una
cifra inicial cercana a 2% del PIB, con un efecto nulo alrededor de diez afios luego de la reforma y
superavit en las tres décadas posteriores a ese momento. Al margen de la incertidumbre de cualquier
proyeccion de largo plazo que depende de una variedad de parametros nada faciles de especificar®,
resulta claro que el cambio de sistema implico en lo inmediato una transferencia de fondos desde el
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sector publico a las empresas administradoras de pensiones, y por otro lado, una reduccién en la deuda
implicita del gobierno por jubilaciones futuras®. El traspaso de recursos derivados de los impuestos de
seguridad social alcanz6 una magnitud significativa (y creciente, en la medida en se incrementd la
proporcion de individuos que eligieron efectuar aportes a las AFJP), al menos en relacion con las
necesidades de financiamiento del gobierno: en 1997, las AFJP recaudaron unos 3700 millones de
dolares (cerca de 1.1 % del PIB), una cifra sélo ligeramente inferior al déficit de caja del sector publico
nacional. Al mismo tiempo, las administradoras de fondos se constituyeron en una fuente de crédito para
el sector publico: a fines de 1997, unos 3600 millones de pesos (alrededor de 40% de su cartera®) estaba
constituida por titulos del gobierno nacional. De todos modos, la existencia, como contracara de este
financiamiento, de obligaciones jubilatorias “descargadas” por parte del sector publico no parece haber
actuado sobre las percepciones acerca de la situacion fiscal: en general, se tendio a interpretar a los
montos dirigidos al sistema de capitalizacién simplemente como una pérdida de recursos tributarios.

La reforma del sistema de seguridad social no puso fin a las discusiones referidas al sistema
jubilatorio. Asi, siguieron planteadas cuestiones de diverso caracter, como el funcionamiento de la
actividad de administracion de fondos, y su efecto sobre el monto de las comisiones (cf. Chisari y
Dal B6 (1996), Urbiztondo (1998)), la numerosa cantidad de ocupados que no efectuaban aportes
regulares al sistema, el nivel y la estructura de las jubilaciones (incluyendo los regimenes
especiales) y el efecto presente y futuro del régimen sobre las finanzas pablicas. En este sentido, en
1999 se conocieron proyectos oficiales de reformar los criterios de determinacion de las pensiones
que se otorgaran en adelante, con menores pagos del gobierno a las jubilaciones de mayor monto, y
subas en las prestaciones minimas.

Uno de los temas de atencién a lo largo del periodo lo constituyd el crecimiento de las
erogaciones del sector publico en concepto de seguridad social mientras, por otro lado, existia una
difundida sensacién de que los haberes resultaban en muchos casos insuficientes desde el punto de
vista del nivel de vida que permitian alcanzar a los beneficiarios. A mediados de la década, el gasto
previsional ascendia a mas de 6% del PIB, el valor mas alto de una serie que arranca en 1977
(ANSES - Administracién Nacional de Seguridad Social-- citado en Urbiztondo et al. (1998)), y
cerca de dos puntos mas que a comienzos de los noventa. Por su parte, los haberes medios, en
términos reales, se recuperaron marcadamente respecto de los bajos niveles del periodo
hiperinflacionario, pero se encontraban por debajo de los registros de mediados del decenio
anterior. Este contraste se asocid con la evolucion de los precios relativos (i.e. la dispar evolucién
del deflactor del PIB y del IPC durante los primeros afios de vigencia del régimen de
convertibilidad), y también se aprecia al analizar otros componentes del gasto publico.

4.4 El gasto social

La medicion de la magnitud del gasto social se ve complicada por las transferencias
interjurisdiccionales que tuvieron lugar en el periodo. Sin embargo, se han compilado estadisticas
que registran las erogaciones consolidadas del sector publico nacional y provincial dirigidas a las
finalidades de indole social*®* (MEOSP (1999)). Se puede observar (véase el cuadro 4) que en el
periodo 1991-1997 estos gastos fueron netamente mas elevados como proporcion del PIB (en cerca
de 2.3 puntos porcentuales) que en el intervalo 1982-1990. Buena parte del incremento se origino
en la funcion de prevision social, tal como fue comentado anteriormente®.
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Cuadro 4
GASTO PUBLICO SOCIAL CONSOLIDADO Q
Conceptos Promedio 1990 1991 Promedio 1997
1982/1990 1991/1997
En % del PIB
Gasto Publico Social 16.0 175 17.9 18.3 17.0
Educacion 34 3.3 3.3 3.7 3.6
Basica 2.2 2.2 2.3 2.4 2.3
Superior y universitaria 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7
Ciencia y Técnica 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
Cultura 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Otros 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3
Salud 3.9 3.9 3.9 4.1 3.8
Atenci6n publica 1.4 1.3 1.4 1.6 1.6
Obras sociales 19 2.0 1.8 1.7 1.5
INSSJyP 0.6 0.6 0.7 0.8 0.7
Agua potable y alcantarillado 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1
Vivienda y urbanismo 0.7 0.7 0.6 0.4 0.4
Promocion y asistencia social 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9
Prevision social 5.8 75 7.7 7.4 6.7
Trabajo 0.5 0.4 0.6 0.7 0.7
Otros servicios urbanos 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8

Fuente: Ministerio de Economia.
(1) Incluye provincias y obras sociales.

Sin embargo, también hubo subas (por alrededor de 0.6 puntos del PIB, en conjunto) en
educacion y salud. En el caso del primero de esos sectores, el aumento fue proporcionalmente mayor
para la educacion superior, pero alcanzé también a la basica. Dentro de la salud, se elevo, en términos
del PIB, la cantidad de fondos canalizados a través de centros de atencién publica y de los servicios
destinados especificamente a los jubilados, mientras que se contraian los gastos de las obras sociales.

Los mencionados coeficientes de gasto a PBI indican la masa de recursos utilizados para los
diferentes propositos pero, por supuesto, no miden el efecto (en términos de prestaciones) generado
por esos fondos, ni tampoco el volumen fisico de las erogaciones, en el sentido de la cantidad de
insumos aplicados para producir los servicios. Esto Gltimo es asi porque los precios de esos
insumos pueden haber variado con respecto a los precios implicitos en el PIB. Es claro que el
deflactor apropiado para los diferentes componentes del gasto social no se identifica con un indice
anico, ni de construccion sencilla. De todas maneras, dada la evolucion de los precios relativos de
los bienes y de los servicios durante los noventa parece probable que, si se compara con la década
anterior, cada unidad de “gasto social” se haya encarecido en términos de la canasta del producto.
Una forma simple de tratar de capturar este efecto es deflactar el gasto social por un indice como el
IPC. Los resultados se muestran en el cuadro 5, donde se presentan cifras obtenidas de tal deflacion,
puestas en términos del PIB a precios constantes™.

Las diferencias son bien marcadas respecto de lo que indican los datos que comparan al gasto
social y el PIB a precios corrientes. En la medida en que el crecimiento del IPC relativamente al deflactor
del PIB indique el aumento de los costos reales de produccidn de los servicios considerados, resultaria
que el volumen real del gasto relativamente al producto se redujo considerablemente en los afios
noventa, tanto en salud, como en educacion como, inclusive, en el rubro de prevision social. Aunque, sin
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duda, el ejercicio tiene solo un sentido indicativo, puede ser Gtil para marcar que los efectos precio,
intensos como fueron en muchos casos, pueden haber influido no solamente en la medida cuantitativa de
los cambios en el gasto, sino tal vez también en la direccion de las variaciones®.

Cuadro 5
GASTO PUBLICO SOCIAL CONSOLIDADO (1), DEFLACTADO POR EL IPC, EN RELACION
AL PIB A PRECIOS CONSTANTES

Conceptos Promedio 1990 1991 Promedio 1997
1982/1990 1991/1997
INDICES 1991=100
Gasto Publico Social 1135 111.8 100.0 89.9 82.2
Educacion 130.2 114.9 100.0 99.5 94.9
Basica 122.5 109.6 100.0 93.1 87.6
Superior y universitaria 131.3 121.2 100.0 120.6 124.1
Cienciay Técnica 156.3 127.8 100.0 80.3 79.9
Cultura 130.4 115.1 100.0 78.7 85.1
Otros 193.2 149.8 100.0 156.0 129.6
Salud 125.6 1145 100.0 93.1 83.7
Atencidn publica 119.2 106.4 100.0 102.6 96.3
Obras sociales 1375 125.6 100.0 80.7 72.5
INSSJyP 107.5 102.4 100.0 105.7 86.7
Agua potable y alcantarillado 164.8 110.7 100.0 81.7 67.3
Vivienda y urbanismo 151.6 135.6 100.0 63.1 59.1
Promocion y asistencia social 142.8 114.5 100.0 95.0 87.7
Prevision social 96.1 111.7 100.0 84.6 75.9
Trabajo 95.6 67.6 100.0 105.8 98.5
Otros servicios urbanos 96.5 101.1 100.0 89.1 82.3

Fuente: Ministerio de Economia.
(1) Incluye provincias y obras sociales.

5. El régimen laboral

Mientras que temas como los de orden monetario y fiscal fueron prominentes desde comienzos del
periodo de reformas, no ocurrié lo mismo con aquéllos vinculados con la legislacion sobre el
mercado de trabajo*. Sin embargo, desde mediados de la década, las instituciones que regulan las
relaciones de trabajo y las cargas que afectan a los costos laborales se mantuvieron en el centro de
la discusién. De hecho, el mercado de trabajo dio lugar a una variedad de medidas (aunque ciertos
aspectos del régimen, como la negociacion de convenios a través de sindicatos por rama de
actividad, no fueron cambiados™). No obstante, algunas de esas acciones generaron marchas y
contramarchas, y los debates al respecto mantenian vigencia a finales de la década.

En lo que respecta a los impuestos de seguridad social, se notd recurrentemente la tension
entre el objetivo de reducir los costos laborales®, y los requerimientos de indole fiscal. En 1994 se
disminuyeron los aportes patronales a la seguridad social para los sectores productores de bienes y
para el turismo; los porcentajes de reduccion se ubicaron entre el 30% Yy el 80% (dependiendo de la
localizacion de la firma). Durante el afio siguiente, dada la presion por ajustar las cuentas publicas,
el gobierno establecio menores rebajas respecto de la situacion original (en un rango entre 0% y
50%), aunque esas rebajas se hicieron extensivas a todas las actividades. En 1996 se volvio al
esquema de reducciones decidido en 1994, para todas las actividades: se ha estimado (Altimir y
Beccaria (1999)) que la alicuota de las contribuciones patronales quedo, en promedio, cerca de 21%
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(en comparacién con 33% antes del comienzo de las reducciones). En 1999 se empez6 a aplicar un
nuevo programa de rebajas graduales, aunque hacia mediados del afio se planteaban preguntas
sobre la aplicacion de los anuncios de futuras reducciones de alicuotas.

Las restricciones a los despidos fueron materia de discusion persistente en el periodo. Sin
modificarse las condiciones para la modalidad tradicional de relacion salarial, en 1991 se introdujeron
nuevas formas de contratacion con menores trabas a la desvinculacion de trabajadores, y mas bajas
cargas impositivas*®. Entre ellas se contd un sistema para empleo de trabajadores antes desocupados
(con indemnizacion reducida y disminucion de aportes a la seguridad social), uno (de caracteristicas
similares al anterior) para nuevas actividades, asi como modalidades de practica y formacion para
personas jovenes (con contratos de hasta un afio o dos de duracion, segun el caso) sin indemnizacion
ni cargas sociales. Por otro lado, en 1995 se modifico el regimen para el periodo de prueba de
trabajadores que, a su término, reciben contratos por tiempo indeterminado si permanecen en la
empresa (Y, en caso contrario, no tienen derecho a indemnizacion). Esta reforma elimino el requisito
de preavisar el despido y eximid del pago de aportes jubilatorios durante la prueba; asimismo, se
autorizd a extender el lapso de la prueba hasta alcanzar seis meses (desde el maximo previamente
admitido de tres meses) si existia acuerdo para ello en las convenciones colectivas.

Las modalidades de contratacion no tradicionales alcanzaron a una cantidad relativamente
pequefia de empleos hasta 1996; luego se observo un fuerte crecimiento. Esos contratos fueron muy
debatidos, en cuanto a su efecto sobre la creacion neta de empleo, por un lado, y sobre la
precariedad laboral, por otro. En 1998 se sanciond una nueva reforma (con acuerdo de la central
sindical, y oposicion por parte de organizaciones empresarias) que elimin6é varias de esas
modalidades; asimismo, se redujo el periodo de prueba a un mes. Al mismo tiempo, se modificd
ligeramente el régimen de indemnizaciones, reduciendo los montos para despidos de trabajadores
de poca antigtiedad.

El régimen de indemnizacion por accidentes de trabajo también experimentd
modificaciones. En 1992 se fijo un tope a las compensaciones, y se establecieron restricciones a los
litigios. La reforma de 1995 limito la lista de enfermedades consideradas laborales o profesionales.
Asimismo, se definid un régimen de seguro obligatorio para los empleadores, operado por empresas
administradoras de riesgos del trabajo, que se harian cargo del pago de las compensaciones.
También en 1995 se determinaron cambios en las reglas sobre licencias y vacaciones, que dieron a
los empleadores mayor flexibilidad en su asignacién a lo largo del afio.

En 1991 se cred un sistema de seguro de desempleo, financiado por una contribucion
patronal. La compensacion fijada fue bastante elevada como proporcion del salario percibido
anteriormente (80% para los primeros cuatro meses, proporcion que se redujo a 50% en 1994), pero
con un tope cuantitativo (de 300 pesos desde 1994) y criterios de elegibilidad bastante estrictos. En
particular, el acceso al seguro requirié que el trabajador hubiera sido despedido sin justa causa de
un empleo registrado, y que hubiera contribuido a la seguridad social al menos un afio de los tres
previos al despido. Es probable que las restricciones formales hayan influido significativamente en
determinar la baja cobertura del sistema, que no llegd a alcanzar mas que una pequefia proporcion
de los desocupados.
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III. EL DESEMPENO MACROECONOMICO: UN PANORAMA GENERAL

1. La estabilizacién y los movimientos de precios relativos

La definida estabilizacion de precios (véase el cuadro 6) marcO una ruptura respecto de la larga
tradicion inflacionaria, y se constituyd en un elemento crucial para la evolucion del conjunto de las
actividades econdmicas. Sin embargo, la salida de la hiperinflacion fue turbulenta y trabajosa. Tras
la ruptura del programa iniciado a mediados de 1989, la huida de los activos internos y el estallido
de la demanda de divisas llevaron a subas de precios extremadamente altas en las Gltimas semanas
de ese afio. El “plan Bonex” de conversion de activos (cf. la seccion anterior) constituyd una brusca
intervencion dirigida a frenar un proceso que amenazaba llevar a un colapso de la moneda nacional.
Pero después de pocas semanas nuevamente se observaron sintomas hiperinflacionarios. A partir de
marzo de 1990 el gobierno aplicd una politica de estricta contencion del gasto de caja del sector
publico, con una flotacion administrada del tipo de cambio.

Cuadro 6
INFLACION Y PRECIOS RELATIVOS
Conceptos Periodo 1990 1991 Periodo 1997 1998

1982/1990 1991/1998
VARIABLES NOMINALES Tasas de variacion anual
Indice de precios al consumidor 498,5 2314.0 171.7 19.3 0.5 0.1
Indice de precios mayoristas 496,6 1606.8 110.4 12.0 0.9 -3.2
PRECIOS RELATIVOS indices base 1993=100
Precios industriales / servicios totales (1) 319,6 230.0 1445 105.5 98.4 96.6
Precios industriales / servicios publicos 159,8 156.3 1211 99.1 87.6 85.8
Precios industriales / servicios privados 391,9 251.3 149.7 106.9 100.6 98.8
Precios industriales / precios de bs. pampeanos 94,4 113.8 108.6 99,0 96.9 97.6
Precios industriales / salario industrial normal 163,9 166.6 129.7 105,5 103.9 102.6
Tipo de cambio real: comercio exterior (2) 228,8 169.2 115.9 96.3 101.5 90.2
Tipo de cambio real: libre (3) 282,8 194.1 124.3 103,7 101.1 101.9
Salario real industrial normal 117,4 98.7 100.0 99.8 99.0 97.9

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos del INDEC y otras fuentes.

(1) Los precios industriales estin medidos por el IPM nacional no agropecuario exceptuado aquellos productos derivados de bienes
tipicamente pampeanos. Los precios de los servicios son componentes del IPC.

(2) Los tipos de cambio reales estan definidos como: tipo de cambio nominal X indice de precios internacionales / indice de precios
domésticos. El tipo de cambio real de comercio exterior se calcula utilizando un tipo de cambio medio para las exportaciones, que surge de
un promedio ponderado (sobre la base de la estructura del afio 1993) del tipo de cambio efectivo aplicado a las exportaciones primarias y el
que rige para las deméas exportaciones; por su parte, el indicador internacional es el indice de precios de las exportaciones argentinas
(expresados en délares estadounidenses) y el doméstico es el IPC.

Esta politica consiguio evitar que se repitieran episodios de extrema inestabilidad de precios, y
generd una acumulacion de reservas internacionales que resultd importante posteriormente. Sin
embargo, persistio una sensacion de gran fragilidad y de incertidumbre més alla de plazos muy cortos.
Esto se reflejo en la inflacion y en la tasa de interés, que mantuvieron valores elevados, pese a la fuerte
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desaceleracion en el tipo de cambio*. En estas condiciones, la aparicion de signos de dificultades
fiscales dispard otra vez un subito aumento en la demanda de moneda extranjera; las autoridades no
resistieron la suba del tipo de cambio, que se duplicd aproximadamente en los primeros meses de
1991. Ello generd una brusca alza en la tasa de inflacion (el crecimiento del IPC llegé a 27% en
febrero), aunque sin aproximarse a los extremos registrados en los afios anteriores.

Luego de un breve periodo de transicion en que se fueron desacelerando los movimientos del
tipo de cambio y de los precios se anuncio el esquema de convertibilidad. Las experiencias recientes
habian dejado poco margen para politicas graduales, o que tendieran a “administrar” una inflacion,
siquiera moderada. Dado el rigido anclaje de la paridad de la moneda, el programa definié un régimen
monetario sélo compatible con muy lentos movimientos tendenciales de precios: no se trataba
simplemente de moderar la inflacion. De hecho, la tasa de inflacidn mostr6 una nitida discontinuidad
hacia abajo luego del inicio del plan y luego siguié disminuyendo gradualmente (al margen de
pequefias oscilaciones de corto plazo) hasta alcanzar niveles muy bajos: en cada afio del intervalo
1992 -1995, el ritmo de variacion del IPC fue menos de la mitad que en el afio previo, y desde 1996
registré valores anuales holgadamente inferiores al 1%. La estabilidad de los precios agregados se
incorpord en las expectativas como una caracteristica previsible del funcionamiento de la economia, lo
que tuvo claras repercusiones en las conductas de consumidores y firmas. De todos modos, en la
transicion, el nivel de precios registrd un deslizamiento apreciable (casi 60% de alza en el IPC entre
marzo de 1991 y fines de 1994), y se observaron amplias variaciones en los precios relativos.

Los efectos de la fijacién del tipo de cambio a través de la ley de convertibilidad se
apreciaron en forma directa en los precios de los productos mas ligados al comercio exterior, pero
también tuvo un papel determinante la percepcion de que habia ocurrido una modificacion marcada
en el régimen de politica econémica: la posible incertidumbre sobre cuan duradero seria el nuevo
esquema no invalidaba la prevision de que, en el (todavia corto) horizonte de decisiones, la paridad
de la moneda y los criterios de politica monetaria se conformarian al marco institucional recién
establecido. Esto ayudd a resolver los problemas de coordinacién asociados con un quiebre del
ritmo inflacionario, teniendo en cuenta, ademas, que no operaban elementos “mecanicos” de inercia
(como los derivados de sistemas de indexacion) y que la sefial de que se estabilizaria el tipo de
cambio tenia una alta visibilidad con referencia a las decisiones de formacion de precios (cf. el
argumento de Canavan y Tommasi (1995)). Un indicador del impacto sobre las expectativas resulta
de la comparacion de la evolucion de las tasas de interés en el segundo trimestre de 1991 (cuando el
IPC tuvo una suba promedio de 3.8%*) con lo observado en los Ultimos meses del afio previo: la
gran diferencia entre ambos periodos marca que la sefial referida a la previsibilidad del tipo de
cambio tuvo un fuerte efecto®. En este caso, el tipo de cambio real se calcula utilizando el tipo de
cambio libre o Unico, segin el momento de registro; el indicador internacional es el indice de
precios al consumidor en los Estados Unidos y el indicador doméstico es el IPC local.

La estabilizacion de los precios al por mayor fue practicamente inmediata: en los nueve
Gltimos meses de 1991 el IPM registré una suba total de menos de 3%, mientras que el componente de
precios industriales de ese indice mostré una reduccion nominal. La variacion del IPC se desacelero
marcadamente. Sin embargo, aunque ya en los primeros meses del programa las tasas de aumento de
los precios al consumidor fueron las mas reducidas en mucho tiempo, hubo una nada despreciable
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“inflacién residual”. Asi, en diciembre de 1991 el IPC fue 21% mayor que en marzo de ese afio, y a
fines de 1992 la variacion acumulada superd el 40% (con un ritmo medio de 1.7% mensual desde el
comienzo del programa). Las alzas estuvieron claramente lideradas por los precios de los servicios
privados®: la suba a diciembre de 1992 era de mas de 60% (los precios al consumidor de los servicios
publicos tuvieron en este periodo aumentos mucho mas pausados, pero significativos, totalizando
26%). Las grandes disparidades en la evolucion de diferentes categorias de precios estuvieron
asociadas con la participacion de los articulos en el comercio exterior: dentro del conjunto de los
bienes industriales, por ejemplo, los precios de los “comerciables” (i.e. aquellos para los que los flujos
de intercambio externo constituyen una proporcion comparativamente alta del valor de produccion en
el pais) se redujeron respecto de aquéllos de los “no comerciables” (Fanelli et al. (1994)).

El patron de comportamiento fue usual en programas con anclaje cambiario: aumentaron los
precios de los bienes no transables, de manera que la convergencia a tasas de inflacion similares a las
internacionales tardé un tiempo en producirse, y en el interin resultd una significativa apreciacion real. Una
posible explicacion de estos fendbmenos provendria de la existencia de rezagos en la adaptacion de las
practicas de ajuste de los precios nominales. En la Argentina, como se menciono, no hubo efectos
importantes de “inercia contractual” en precios y salarios: la indexacion por inflacion pasada ya era poco
significativa (lo cual resulta compatible con la pérdida de relevancia de la variacion previa de los precios en
periodos de gran inestabilidad) y, al margen que su aplicacion se prohibid explicitamente en la ley de
convertibilidad, no parece haber habido una demanda por arreglos contractuales de ese tipo. En cuanto a los
rezagos de las expectativas, por cierto persistieron dudas sobre el mantenimiento del tipo de cambio fijo,
pero la magnitud del “riesgo cambiario” percibido sobre plazos cortos parece haber sido relativamente
pequefia, con una rapida declinacion después de algunos meses™. Aun sin que se anticipara una
depreciacion, los propios movimientos de precios pueden haber alimentado “adaptativamente” previsiones
de subas futuras: parece claro que una estabilizacion plena y rapida no estaba incorporada solidamente en
las expectativas en el periodo inicial de vigencia del programa. Pero, de cualquier modo, una influencia
crucial para el comportamiento de los precios fue la evolucién del gasto agregado: no fue el caso de que
expectativas de inflacion exageradas llevaran a la fijacion de precios demasiado altos en relacion con la
demanda sino que, por el contrario, el volumen de ventas de productos no transables aumenté fuertemente
mientras al mismo tiempo crecian sus precios relativos. Es decir que, a lo largo de la fase expansiva que
abarco hasta 1994, los precios parecen haber respondido mas bien a las sefiales de mercado tal como iban
siendo observadas, y no tanto a la influencia rezagada de las conductas inflacionarias previas.

De hecho, los comportamientos de firmas y consumidores fueron mostrando cambios
marcados. La brusca caida de la inflacion facilitd la basqueda por parte de los compradores (al
alargar el periodo en que la informacion sobre precios mantenia relevancia y eliminar casi el
incentivo a apresurar gastos), y de ese modo incremento la sensibilidad de la demanda a los precios.
Del lado de la oferta, la muy alta inflacion probablemente habia inducido a las empresas a aplicar
“margenes preventivos” sobre los costos corrientes y, en el limite de la hiperinflacion, se habian
observado incluso instancias en que las firmas se negaban a efectuar ventas. La atenuacion de la
inestabilidad de precios operd entonces como un efecto que desplazd positivamente la oferta.
Después de la transicion inicial, por otro lado, se fueron consolidando paulatinamente conductas de
formacion de precios muy distintas de aquéllas prevalecientes en alta inflacion, de tal modo que
declinaron de modo visible la frecuencia y la magnitud de los movimientos de precios, y éstos
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probablemente respondieron a decisiones tomadas en funcion de las circunstancias de los mercados,
y no a la aplicacion de criterios mecanicos de ajuste. Los cambios de comportamiento se
manifestaron en la persistente baja de los indices de inflacion (en 1994, el IPC subié menos de 4%,
con un incremento de los servicios privados por debajo de 6%) y en la inexistencia (o al menos la
falta de evidencia clara) de efectos de propagacion de impulsos dados por ocasionales subas en los
precios de productos primarios o de los servicios publicos (los que, medidos sobre componentes del
IPC, se elevaron en términos reales entre 1994 y 1997).

La fuerte declinacion del gasto interno en 1995 repercutio en los precios: el IPC varidé poco
(1.6%), pese a la elevacion en tres puntos de la alicuota del IVA y a los mayores precios internacionales;
no fueron raros los casos de articulos que tuvieron bajas nominales. Hacia comienzos de 1995, por otro
lado, se interrumpio el movimiento ascendente de los precios de los servicios privados, tanto asi que
éstos, en conjunto, registraron una variacion practicamente nula entre marzo de ese afio y fines de 1998,
con una alternancia de pequefias subas y disminuciones nominales. La estabilidad persistio al recuperarse
el nivel de actividad: en el trienio 1996-1998, el incremento acumulado del IPC rondé el 1%, y la
prevision de que la inflacion seria cercana a cero quedd firmemente instalada en las expectativas: los
cambios en el nivel general de precios dejaron de ser tema de atencion publica® y, claramente, toda
alteracion de precios individuales era interpretada como un desplazamiento en términos reales. Al mismo
tiempo, al estabilizarse los precios agregados se redujo marcadamente la volatilidad de los precios
relativos (cf. Dabus (1998)). Es decir que, una vez pasada una transicion, y habiendo desaparecido la
tendencia inflacionaria, quedd definida una nueva estructura de precios, con un promedio nominal
netamente mas alto que al comienzo del programa, y con precios relativos bastante diferentes que en la
situacion original. El andlisis de esta configuracion de precios remitia al conjunto de los cambios que
tuvieron lugar en el comportamiento real y financiero de la economia.

2. Los mercados financieros

La inestabilidad macroeconémica estuvo asociada en la Argentina con una aguda contraccion en la
demanda de activos internos. Esta erosion en la demanda de activos no se origind solamente en el clasico
efecto de la inflacion anticipada sobre la cantidad real de dinero (aunque, por cierto, el valor de M1 se
redujo apreciablemente), sino que afectd a todo el espectro de contratos financieros, particularmente los
de larga duracion (cf. Streb (1998)). Al limitar sus tenencias a papeles de alta liquidez, los agentes
manifestaban su intencion de mantener abierta una “opcion de salida”, que se ejercia en momentos de
especial incertidumbre®. En términos generales, al margen del elevado grado de “dolarizacion” de las
carteras, se acotaron fuertemente las oportunidades de acceso al créedito, tanto para los agentes privados
como para el gobierno: a la aguda restriccion de la oferta internacional de fondos se unia la poca
predisposicion de los agentes internos a prestar en el mercado local. Las restricciones financieras se
hicieron sentir en los niveles de gasto y, sobre todo, contribuyeron a reducir la formacion de capital fijo.

Inversamente, al diluirse la incertidumbre tipica de la alta inflacion se observd una
recuperacion muy marcada en la demanda de activos y en la oferta de crédito. Asi, crecieron
fuertemente los agregados monetarios: entre 1990 y 1998, la magnitud de M3, que incluye a los
depositos en moneda extranjera, se elevo de 5.4% del PIB a algo méas de 22%; la suba fue
especialmente intensa en los depositos en délares y en el M1, y no tan grande en los depésitos a
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interés en moneda nacional. De todos modos, la inestabilidad macroeconémica dejé rastros
persistentes: el M3 relativo al PIB recuperd niveles similares a los de antes de la crisis de
comienzos de la década anterior, pero no llegd a superarlos, y se mantuvo por debajo de los valores
observados en otras economias de la region (Rozenwurcel y Bleger (1997)). Por su parte, el crédito
bancario al sector privado se expandié mucho a lo largo de los noventa (hasta alcanzar cerca de
16% del PIB en 1997), a partir de valores extremadamente bajos, con un aumento en la proporcion
de los préstamos efectuada en moneda extranjera (mas de 60% en 1998). Entre las operaciones de
los bancos se incluyeron otra vez créditos a largo plazo como los hipotecarios, cuya oferta por parte
de entidades privadas se habia hecho casi nula. El crecimiento del volumen de los fondos
intermediados por entidades financieras se produjo simultaneamente con una disminucién en el
namero de instituciones, tanto publicas como privadas (14 y 107, respectivamente, a principios de
1999, en comparacién con 36 y 187 en 1990), y en la cantidad de personal (cerca de 20% en el mismo
lapso, con la baja concentrada en la banca publica). La baja de la cantidad de entidades y de la masa de
personal result6 acentuada luego de la crisis financiera de 1995.

La expansion del valor de depdsitos y créditos relativamente al tamario fisico del sistema
bancario contribuyd a reducir los costos de operacion unitarios de la actividad. De todos modos, los
gastos administrativos de los bancos privados representaban todavia mas de 8% de los activos en
1994, aunque hacia fines de 1998 el coeficiente (medido a través de un indicador anualizado) habia
disminuido a cerca de 6%. Por otro lado, mientras que el grado de concentracion del sector bancario
(visto, de manera simple, por el porcentaje de los depdsitos captados por las entidades mas grandes) se
redujo algo en los primeros afios de la década, posteriormente se observéd un nitido incremento: a
comienzos de 1999, los diez principales bancos reunian poco menos de 70% de los depdsitos (54% en
1990). A lo largo del periodo cayo apreciablemente el peso de la banca publica: la participacion de las
instituciones oficiales (sea de jurisdiccion nacional, provincial o municipal) en los depositos, de mas
de dos tercios a fines de 1990, no superaba el 35% al comienzo de 1999. Al mismo tiempo, crecio la
participacion de entidades de capital extranjero, sobre todo mediante operaciones de adquisicion de
bancos locales; estas operaciones fueron especialmente voluminosas en 1997.

La cantidad de cuentas bancarias mostrd un incremento, de cerca de 8 millones a fines de 1990 a
algo menos de 10.5 millones a comienzos de 1997, y cerca de 13 millones dos afios mas tarde (en la suba
del dltimo periodo influy6 la difusién, estimulada por las politicas, de la practica de pagar salarios
mediante deposito). Al mismo tiempo, hubo una fuerte suba en el nimero de receptores de préstamos (de
1.8 millones a casi 9.5 millones a lo largo de la década). Esto sugiere que hubo una apreciable difusién
en el acceso al crédito. Sin embargo, siguid siendo nitida la segmentacion del financiamiento, incluso
entre los agentes en condiciones de recibir préstamos de los bancos. Una indicacion de ello eran los muy
elevados diferenciales de tasas de interés segun tipo de operacion®. Por caso, en los primeros meses de
1999, mientras que los préstamos en dolares a empresas de primera linea (a 30 dias de plazo) tenian un
interés inferior al 9%, los adelantos en cuenta corriente en pesos devengaban mas de 30% anual, y los
préstamos personales no mucho menos de 40%. Esta heterogeneidad estuvo vinculada con las
alternativas disponibles para el financiamiento de diferentes grupos de demandantes de crédito: las
empresas grandes (incluyendo a los propios bancos) tuvieron oportunidades de captar fondos en el
exterior, y de emitir instrumentos como las obligaciones negociables.
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A lo largo del periodo se observé una ampliacion de la variedad de instrumentos de deuda, y
un crecimiento considerable de los mercados de activos. Asi, por ejemplo, la capitalizacion en
acciones ascendi6 desde un pequefio valor a comienzos de la década a cerca de 19% del PIB a fines de
1997%; la suba estuvo influida por los mayores precios de los papeles y por las emisiones realizadas,
especialmente cuantiosas en el caso de empresas privatizadas®.

También aumenté marcadamente el volumen de titulos publicos en circulacién, debido a la
financiacion de deficit fiscales, a la instrumentacion de deuda antes no documentada (con jubilados y
proveedores del sector publico) y como consecuencia de la conversion de deuda bancaria en bonos

Cuadro 7
VARIABLES FINANCIERAS EN MOMENTOS SELECCIONADOQOS
Depositos Créditos sector privado Reserv. Tasa de interés.
Plazo fijo
Total Pesos Délares Total Pesos Délares Mill.U$S Pesos Dol.
En millones de pesos

1990 Dic 4550,3 2790,4 1759,9 7183,3 4834.4(e) 2348.9(e) 4856 s/d s/d

1991  Mar 7187,7 3668,1 3519,6 10902,6 4980,9 5921,8 3959 s/d s/d

1992  May 149217 6217,1 8704,6 21866,9 10483,7 11383,2 9320 s/d s/d

1992  Nov 18034,7 73915 10643,3 28078,8 13535,5 14543,3 9666 s/d s/d
1994  Feb 30902,3 12892,6 18009,7 40230,3 18176,8 22053,5 15234 6,44 545
1994  Nov 35358,9 14374,6 20984,3 46397,3 19796,2 26601,1 14318 8,72 582
1995  Abr 28779,4 10472,5 18306,9 45925,7 18529,4 27396,3 11501 19,07 11,09
1997  Jul 48767,4 18734,2 30033,2 55870,0 21199,7 34670,3 20268 6,42 5,68
1997  Oct 49943,3 187445 31198,8 57790,5 21870,2 35920,3 19442 6,70 5,88
1998  Mar 55609,9 20346,3 35263,6 61762,6 23267,6 38495,0 21213 6,76 6,03
1998  Jul 59409,8 22555,7 36854,1 64676,6 24819,6 39857,0 22626 6,71 595
1998  Set 62785,7 21801,7 40984,0 66169,0 24689,0 41480,0 24157 6,00 5,50
1998  Dic 63103,5 22204,5 40899,0 67125,0 24756,0 42369,0 24906 6,00 5,50
1999  Ene 64544,0 21881,0 42663,0 67252,0 24620,0 42632,0 24006 6,40 5,80
1999  Mar 64800,0 21800,0 43000,0 66600,0 24500,0 42100,0 24602 6,40 5,80

Tasas: Activa 1l linea Precios de bonos Acciones Riesgo pais
Pes. Dol. Par F.R.B. Disc. Bonex89 (Merval) Bonex89 RA2003 FRB
indice Spread

1990 Dic s/d s/d s/d s/d s/d 56,4 92,5 1426 s/d s/d
1991  Mar s/d s/d s/d s/d s/d 64,7 269,4 1262 s/d s/d
1992  May s/d s/d s/d s/d s/d 81,8 833,9 390 s/d s/d
1992  Nov s/d s/d s/d s/d s/d 72,4 351,1 728 s/d s/d
1994  Feb 8,2 7,1 62,0 82,0 80,9 91,2 690,8 s/d 333 499
1994  Nov 10,0 8,3 45,5 714 68,0 91,0 539,3 385 483 924
1995  Abr 26,0 19,9 44,0 60,1 59,3 89,0 388,9 627 658 1225
1997  Jul 7,7 7,2 75,9 953 90,3 96,0 831,2 157 161 254
1997  Oct 8,7 7,8 68,5 87,0 850 98,3 798,2 485 526 563
1998  Mar 9,0 7,8 76,7 92,4 87,0 99,5 684,4 214 278 437
1998  Jul 8,0 74 75,6 90,4 833 99,2 607,2 189 253 888
1998  Set 16,0 11,0 68,0 79,2 68,0 98,3 366,7 572 732 705
1998  Dic 10,0 8,5 72,1 84,8 745 99,8 440,5 301 655 690
1999  Ene 15,5 10,0 69,9 80,0 695 98,8 386,2 s/d s/d 926
1999  Mar 10,6 8,0 68,7 83,7 729 98,7 402,25 s/d s/d 657
1999 Abr 71,4 89,2 75,7 100,5 482,31 549

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos de diversas fuentes.
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La expansion de la actividad financiera estuvo claramente asociada con un fuerte crecimiento de
las transacciones de crédito con el resto del mundo, en un marco de politicas que dejé sin restricciones a
los movimientos internacionales de fondos (cf. Fanelli y Machinea (1994)). El ingreso de capitales, mas
alla de sus fluctuaciones, acumul6 una magnitud muy alta (superior a los 90 mil millones de délares en el
intervalo 1991-1998, promediando cerca de 3.5% del PIB por afio, y mas de la mitad de las
exportaciones de bienes)®. La composicién de los flujos de capitales fue cambiando a lo largo del
periodo®. Entre 1991 y 1993, las privatizaciones constituyeron una fraccion importante de las entradas
netas; en cambio, las demés inversiones directas tuvieron un monto mucho menos significativo. Sin
embargo, mientras que el valor de los ingresos de capitales asociados con privatizaciones alcanz6 un
maximo en 1993 (de 3500 millones de dolares; algo mas de la cuarta parte del financiamiento externo
total), cuando se pusieron en el mercado acciones de la empresa YPF, la restante inversion directa mostrd
una suba continua desde ese afio, hasta alcanzar 7300 millones de ddlares en 1997 (es decir un 45% del
total de la entrada neta de capitales). Al margen de las operaciones asociadas con el Plan Brady, el sector
pablico no financiero realizé colocaciones netas de deuda en el exterior por montos especialmente
grandes en los ultimos afios del periodo (con un volumen no inferior a los 5000 millones de ddlares
anuales en el intervalo 1996-1998). La contribucién de los organismos internacionales al financiamiento
externo agregado fue particularmente grande en 1993 y, sobre todo, en 1995, en asociacion con el
paquete de crédito armado en ocasion de la crisis financiera. En esa oportunidad (y ya antes, en 1994)
pesaron también las lineas de crédito utilizadas por el sector bancario; por contraste, en los afos
siguientes se registraron valores elevados en 1993 (3200 millones de ddlares, 24% del financiamiento
total) y en 1997 (cerca de 4700 millones de dolares, un tercio del total). El resto de los movimientos de
capitales (que incluye un conjunto de transacciones no identificadas) gener6 entradas netas entre 1992 y
1994 (posiblemente vinculadas con el reflujo de fondos que residentes en el pais mantenian en el
exterior), y en 1997, y salidas en los demés afios, particularmente en 1995 (cuando alcanzaron unos 7500
millones de dolares).

La evolucion de las variables financieras mostré grandes altibajos a lo largo de la década .
En los primeros meses después de iniciado el programa de convertibilidad, hubo una muy répida
descompresion del crédito y un aumento muy abrupto en la demanda de activos. EI cambio en las
expectativas y en las decisiones financieras se manifestd de varios modos. Uno de ellos fue el
sostenido incremento de las reservas internacionales (méas de 5 mil millones de délares entre fines
de marzo de 1991 y mayo de 1992%), lo cual reflejaba la mayor predisposicién del publico a
mantener saldos en moneda nacional. Los dep6sitos en los bancos se duplicaron en ese mismo
lapso, lo cual permitid una expansion similar en la masa de préstamos. Al mismo tiempo, luego de
la fuerte baja inicial de las tasas de interés, éstas siguieron disminuyendo, aungue siguieron siendo
altas tomando como referencia la rigida fijacion del tipo de cambio: en mayo de 1992, por caso, el
rendimiento de los depoésitos a plazo fijo en pesos era de algo menos de 16% anual (en comparacion
con 22.5% en abril del afio previo, y casi 200% antes del comienzo del programa). En la caida de
los intereses en pesos influy6 la gradual reduccién de la prima de riesgo cambiario. Asimismo, las
cotizaciones de los titulos en délares mostraron una significativa merma en el diferencial de
rendimiento por “riesgo pais” con bonos de los EEUU: medido sobre los BONEX, esa brecha de
tasas pasd de casi 13 puntos anuales en marzo de 1991 (y algo menos de 10 puntos en abril) a 4
puntos en mayo de 1992°. Es claro entonces que el anuncio del plan de estabilizacion produjo
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efecto sobre las previsiones acerca del repago de la deuda puablica, y que este efecto se fue
acentuando con el correr de los meses. En un contexto de netamente menores restricciones
financieras y expectativas crecientes acerca de las ganancias de las empresas, naturalmente subieron
los precios de las acciones. En realidad, las cotizaciones registraron un extraordinario crecimiento,
dado que se triplicaron desde el inicio del programa a mayo del afio siguiente®. Sin embargo, esa
suba resultd exagerada: los precios no se sostuvieron, sino que experimentaron una fuerte caida.

Aungue no se llegd a configurar una situacion critica, en la segunda mitad de 1992 se
modificaron apreciablemente algunas de las caracteristicas del funcionamiento financiero: parecié
que los operadores financieros reconsideraban, sin revertirlo del todo, el optimismo que habian
mostrado hasta entonces. EI cambio mas marcado fue, sin duda, la brusca baja de los precios de las
acciones, que en noviembre de 1992 llegaron a un nivel 58% menor que seis meses atras (y solo
30% superior al del comienzo del programa). Asimismo, se elevo la “prima de riesgo pais” (a cerca
de 7.5 puntos anuales en noviembre, también medido sobre los rendimientos de los BONEX),
mientras que la suba de la tasa de interés en pesos (la tasa sobre depdsitos a corto plazo lleg6 a 25%
anual en diciembre) indicaba una mayor incertidumbre respecto del mantenimiento del tipo de
cambio. Sin embargo, no se interrumpio6 el crecimiento de las reservas (aunque si se desacelerd
visiblemente), y siguié aumentando el volumen de depdsitos y créditos bancarios.

El arreglo institucional asociado con el programa de convertibilidad (con elementos como la
fijacion del tipo de cambio y la exigencia de altos requisitos de reservas con rango de ley y la
independencia del Banco Central) busco dar sefiales de permanencia del régimen monetario. Pero los
mecanismos formales no especificaban todavia cuales serian las respuestas de politica ante distintos
eventos, Y si, en la practica, existia alguna suerte de “clausula de escape” implicita que se haria relevante
en caso de una perturbacion. En este sentido, el episodio de finales de 1992 dio una indicacion bastante
definida sobre la prioridad que le asignaban las autoridades al mantenimiento del esquema cambiario. Al
margen de insistir en que estaba fuera de cuestion devaluar la moneda, el gobierno permitié que los
bancos constituyeran los encajes en ddlares, como signo de que frente a incertidumbres en los mercados
financieros, la reaccién tenderia a reforzar la conexién entre la moneda y el ddlar, no lo contrario.
Asimismo, la concrecion del refinanciamiento de la deuda en el plan Brady actud sobre las expectativas,
al normalizar explicitamente el estado de los pasivos externos.

De hecho, las primas de riesgo de devaluacién y los diferenciales de riesgo pais volvieron a
caer marcadamente en 1993. Durante ese afio y los primeros meses del siguiente las condiciones del
crédito fueron fluidas, con una fuerte disminucion de las tasas de interés: en febrero de 1994, los
depositos a plazo fijo en pesos ofrecian menos de 6.5% anual (sélo algo méas de un punto por encima
de los depositos en dolares), y la tasa sobre préstamos de corto plazo en pesos a empresas de primera
lineas se habia reducido a 8.2%. La sobretasa implicita en los titulos FRB (un bono en délares emitido
en la conversion de deuda del plan Brady) cay6 a algo menos de 5 puntos anuales. Si bien los precios
de las acciones quedaron lejos de recuperar los valores de mediados de 1992 igualmente
experimentaron una aguda suba (cerca de 90% entre noviembre de 1992 y febrero de 1994).

Hasta comienzos de 1994 las condiciones financieras internacionales actuaron en un sentido
favorable a la demanda de activos argentinos. Al mismo tiempo, la plena apertura financiera y la
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magnitud que habian adquirido los ingresos de capitales hicieron que los mercados locales de crédito
fueran muy sensibles a los impulsos externos. En estas condiciones, el endurecimiento de la politica
monetaria de los EEUU tuvo un impacto apreciable: el efecto de la suba de la tasa de interés en esa plaza
se vio amplificado por un alza del riesgo pais. Las tasas de interés locales a corto plazo tuvieron un
crecimiento que, aungue no muy abrupto, probablemente contribuyé a inducir la moderacion del gasto
interno que se fue observando en la segunda mitad de 1994. Al mismo tiempo, la reaparicién de déficit
en las cuentas publicas (vinculada con la reforma previsional) y la suspension del acuerdo con el FMI®
motivaron incertidumbres en los operadores financieros. De ahi que, hacia noviembre (es decir antes de
la devaluacién mexicana), los indicadores financieros, dados por los precios de los activos y los niveles
de la tasa de interés, mostraban una oferta de crédito netamente menos fluida que unos meses antes, al
tiempo que declinaban las reservas internacionales. De todos modos, si bien se notaban algunos signos
de perturbacidn, su intensidad era de un orden de magnitud bien distinto a la de la profunda crisis que
desatd la propagacion del choque mexicano.

Los motivos por los cuales se generaron efectos de transmision tan intensos entre economias
débilmente ligadas desde el punto de vista del comercio exterior son materia de conjetura®.
Probablemente, las analogias que se podian establecer entre los esquemas de politica econémica (que
habian sido sefialadas con frecuencia en los afios previos, cuando la experiencia mexicana era percibida
en forma difundida como un ejemplo exitoso dentro de la regién) jugaron un papel en las reacciones de
los operadores financieros™. El hecho es que en los Gltimos dias de diciembre se observo una retraccion
marcada en la demanda de titulos argentinos y una desconfianza subita sobre el mantenimiento de la
paridad cambiaria. La incertidumbre sobre el tipo de cambio se manifesto en una caida de las reservas
internacionales y en una fuerte suba del diferencial entre las tasas de interés en pesos y en délares®,
mientras disminuian los depdsitos bancarios en pesos, sustituidos por colocaciones en moneda
extranjera. Por su parte, los menores precios de los bonos deterioraron la situacion de algunos bancos (de
tamario relativamente chico) cuya cartera estaba muy expuesta a movimientos en las cotizaciones de esos
papeles: dos entidades suspendieron sus operaciones entre fines de diciembre y los primeros dias de
enero de 1995. La percepcion de esos problemas parece haber inducido conductas de “desplazamiento
hacia la calidad”, de modo que hubo un movimiento de fondos hacia bancos considerados mas seguros®’.

En una primera fase de la crisis, que dur6 hasta fines de febrero de 1995, el comportamiento de
los depositantes en el sistema financiero reflejé principalmente dudas respecto de la estabilidad del tipo
de cambio y de la solidez de segmentos de bancos, pero estas dudas no alcanzaron al sistema financiero
en su conjunto. De hecho, se incrementaron los dep6sitos en un conjunto de bancos (entre los cuales se
contaron las grandes entidades estatales, los bancos extranjeros y los privados nacionales grandes),
mientras que en otras instituciones se registraba un rapido drenaje de fondos. En cualquier caso,
disminuyd la cantidad agregada de depdsitos (en cerca de 5% en los dos primeros meses de 1995). La
reduccion de las reservas de los bancos, los préstamos del Banco Central a las entidades y, en ciertos
casos, la utilizacién de lineas de crédito del exterior hicieron que en ese lapso no se contrajera el volumen
de credito bancario al sector privado. No obstante, se notaron signos de estrechez financiera, manifestada
en dificultades en los pagos de empresas y una menor fluidez del crédito comercial. Al mismo tiempo,
cayeron fuertemente los precios de acciones y titulos, los que reflejaron un abrupto aumento en los
diferenciales de tasas de rendimiento exigidos para mantener papeles argentinos.
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Las autoridades dejaron claro que no contemplaban modificar los aspectos basicos del régimen
monetario y cambiario. De todos modos, las diversas medidas de politica monetaria y fiscal (éstas
Gltimas, tendientes a reducir el déficit fiscal mediante recortes de gastos y alzas de impuestos) que se
anunciaron en los primeros meses de 1995 no revirtieron las expectativas desfavorables que se
reflejaban en la demanda de activos®. La perturbacion se agudiz6 en marzo, cuando se acentud la
desconfianza sobre la solidez de los bancos, lo que provocé grandes retiros de depositos (acumulando
cerca de 10% en el mes), tanto en pesos como en ddlares, y en forma difundida entre entidades. La
inyeccion de fondos por parte del Banco Central moderd la caida del crédito, pero no obstante se
observé una brusca contraccion. Las tasas de interés crecieron en forma pronunciada: a mediados de
marzo, los préstamos a corto plazo a empresas de primera linea se efectuaban con tasas de 27% en
dolares, 0 40% en pesos. Para otras categorias de prestatarios, las restricciones de crédito, en términos
de costo y disponibilidad, eran considerablemente mayores. La baja en la demanda de activos internos
(que abarcd tanto a residentes como no residentes) estuvo asociada con una significativa salida de
capitales en el primer trimestre de 1995 (por primera vez desde 1991), a pesar de los ingresos de
fondos generados por las operaciones del sector publico y los bancos. Al mismo tiempo, se agudizaron
las dificultades en los pagos y la retraccion del crédito entre empresas.

El anuncio del paquete de crédito externo ligado al acuerdo con el FMI junto con las
medidas fiscales y financieras que se dieron a conocer en marzo aliviaron las tensiones en los
mercados de crédito: al margen de su efecto directo como respaldo de las acciones oficiales
dirigidas a recomponer la liquidez, la sefial de que estaba disponible asistencia financiera del
exterior por un monto apreciable actu6 sobre las expectativas en un momento donde la perturbacion
se habia vuelto muy aguda. Aunque no hubo una recuperacion rapida, se fue diluyendo la
perspectiva de un proceso acumulativo de retiro de depdsitos, contracciéon del financiamiento y
“deflacion de deudas”. Hasta mediados de mayo continud la merma de depositos, pero a un ritmo
mas lento; los redescuentos y pases del Banco Central contribuyeron a mantener el crédito bancario
en los (bajos) niveles alcanzados. Al mismo tiempo, repuntaron algo las reservas internacionales.
Las tasas de interés se redujeron paulatinamente, y se observo una reaccion de los precios de bonos
y acciones, aunque éstos quedaron todavia lejos de los valores anteriores a la crisis®.

A partir de mediados de mayo de 1995 se fortalecieron los indicios de recuperacion en los
mercados financieros. Gradualmente se fueron disipando las dudas sobre la robustez del sistema
bancario, y desaparecio la incertidumbre asociada con el proceso electoral; el propio retorno de los
depositos contribuyd a recomponer la liquidez de las entidades y, aunque en un contexto
marcadamente recesivo aumento el grado de morosidad de las carteras (sobre todo en segmentos de la
banca provincial y en instituciones privadas de pequefio tamafio), no se observaron problemas
difundidos de solvencia de entidades. Hacia fines de afio, el reflujo de depositos (especialmente
marcado en el segmento en ddlares), habia compensado buena parte, aunque no toda, la caida
experimentada en la primera parte del periodo. Al mismo tiempo, declinaron las tasas de interés: al
terminar 1995, las tasas en pesos sobre depositos a plazo fijo y sobre préstamos a empresas de primera
linea se habian reducido por debajo de los niveles de mediados de diciembre del afio previo. El
volumen de crédito bancario al sector privado volvié a crecer, aunque también la recuperacion fue
menos intensa que la de los depdsitos, debido a la devolucion de redescuentos (alentada por el Banco
Central) y de préstamos del exterior. Los precios de los activos reflejaron la reanimacion de la
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demanda de papeles: en diciembre, las acciones se cotizaban 50% por arriba del minimo del afio
(aungue no habian vuelto todavia a los niveles de fines de 1994). Por su parte, los valores de algunos
titulos publicos ya excedian a los un afio atras; es decir que, en términos generales, los indicadores de
“riesgo pais” habian retornado a cifras comparables a las de antes de la crisis mexicana. Por otro lado,
en la segunda mitad de 1995 se observd nuevamente una voluminosa entrada de capitales,
particularmente en el cuarto trimestre, cuanto los ingresos netos de fondos superaron los 4500
millones de ddlares, y las reservas internacionales se elevaron en mas de 3000 millones.

La crisis de 1995 dejo huellas en los comportamientos, tanto del gobierno como del sector
privado. Desde el punto de vista de las politicas, resalto la importancia de atender a la estabilidad del
sistema financiero, con regulaciones prudenciales y acceso a recursos liquidos por parte del Banco
Central para actuar en caso de necesidad. Al mismo tiempo, el mantenimiento del tipo de cambio ante
una perturbacion de gran magnitud reforzé las previsiones acerca de la durabilidad del sistema
monetario. Por otro lado, el que el episodio, pese a su intensidad, no hubiera llevado a operaciones de
“salvataje” con alto costo fiscal también actud sobre las expectativas. Pero, sin dudas, la aguda
contraccion de los ingresos (y la abrupta suba del desempleo), junto con la experiencia de haber
observado al sistema financiero en un estado que hacia temer un colapso, probablemente indujo
conductas precautorias por parte de muchos agentes. De todos modos, no obstante algunos altibajos,
hasta bien entrado 1997 continud una intensa expansion en la oferta de crédito. En julio de ese afio, el
monto de depositos en los bancos superaba en 38% al de noviembre de 1994 (antes de la devaluacion
mexicana), mientras que los créditos al sector privado lo hacian en 25%. La tasa de interés en pesos
sobre préstamos bancarios a empresas de primera linea habia caido a 7.7% anual (con un diferencial
de menos de medio punto anual respecto de la tasa en dolares). La prima de riesgo pais implicita en la
cotizacion del bono FRB era de 2.5 puntos anuales (en comparacion con 5 puntos en febrero de 1994
y mas de 12 en algunos momentos en 1995). Los precios de las acciones habian subido al punto en
que casi alcanzaban los niveles maximos de cinco afios atras.

En estas condiciones, la crisis de las economias asiaticas no tuvo inicialmente un impacto
apreciable: los flujos de comercio de la Argentina con los paises afectados no son intensos y, por lo
visto, lo ocurrido en esa region no afect6 a las percepciones de los operadores financieros sobre las
perspectivas de la economia local. Sin embargo, si se aprecid “contagio” en octubre, cuando la ola
de desconfianza alcanz6 a Hong Kong, cuyo sistema monetario de caja de conversion admite
analogias con el argentino. De este modo, aunque prosiguié la suba del volumen de depdsitos y
créditos bancarios, se elevaron las tasas de interés, cayeron los precios de los activos, y se observo
alguna reduccién de las reservas internacionales. No obstante, estos movimientos no llegaron a
constituir una perturbacion grave. Luego de algunas semanas se aprecié una descompresion de los
mercados, con recuperaciones en los precios de los titulos, y el gobierno volvio a colocar deuda en
los mercados, si bien a una tasa que permanecié mas alta que en los meses previos.

Por otro lado, en el cuarto trimestre de 1997 los ingresos de capitales y la acumulacion de
reservas tuvieron otra vez montos elevados (en parte por factores de estacionalidad en la demanda
de dinero). La evolucién de los mercados de crédito se mostré nuevamente cambiante en 1998 y los
primeros meses de 1999, particularmente debido a la volatilidad misma de las condiciones financieras
internacionales. En la parte inicial de 1998, aunque los precios de las acciones quedaron nitidamente
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por debajo de los valores del afio anterior, hubo fluidez en la oferta de fondos: en julio, la tasa de
interés en pesos sobre préstamos a empresas de primera linea rondaba el 8%, y la prima de
rendimientos del FRB era de menos de 2 puntos anuales. La crisis de Rusia modifico la situacién
abruptamente, a tal punto que la referida tasa de interés crecid hasta el 16% en septiembre, y el
indicador de riesgo pais se elevo a mas de 11 puntos (s6lo ligeramente menos que en abril de 1995);
por su parte, la caida de los precios de las acciones los llevé a cifras comparables con los del episodio
de tres afios atras. Pero, una vez mas, el flujo de recursos a los bancos no se interrumpid, y después del
choque volvio6 a observarse un repunte en la demanda de activos. De todos modos, la recuperacion de
los precios de los titulos fue sélo parcial, lo mismo que la baja de las tasas de interés. Es decir que,
hacia fines del afio, las condiciones de oferta de credito eran mas restrictivas que un tiempo atras.

La devaluacion brasilefia en enero de 1999 agreg6 un elemento de tension adicional: no se
trataba solamente de la posibilidad que se dispararan “efectos contagio”, sino que resultaba evidente
que el cambio de precios relativos y la recesion en el Brasil tendrian repercusiones reales sobre la
economia argentina. Asi, se resintio la demanda de activos argentinos, lo que se manifest6 en caidas
de los precios de las acciones y subas en las tasas de interés, con alzas tanto en los diferenciales de
“riesgo pais” como en las brechas de rendimientos en pesos y ddlares. Sin embargo, esos efectos
fueron de menor intensidad que los experimentados ante el choque propagado desde Rusia. Es decir
que, pese a la existencia de definidos mecanismos de transmision de impulsos macroeconémicos
desde el Brasil por la via del intercambio comercial, la reaccion de los mercados financieros fue
mas moderada que ante perturbaciones recientes sin tales impactos directos. Por otro lado, si bien la
densidad de las relaciones entre las dos economias son tales que dificilmente pueda haber una
“diferenciacion” plena de las percepciones acerca de la Argentina respecto de la evolucion del
Brasil, en este episodio se observo inicialmente un aumento comparativamente menor de los
rendimientos exigidos para mantener en cartera bonos argentinos.

Esta respuesta de la oferta de crédito limit6 la magnitud de los efectos indirectos de la crisis
brasilefia. De todos modos, se observé una contraccion apreciable del nivel de actividad, lo que
influyé a su vez sobre la recaudacion de impuestos. En este contexto econémico, y frente a un
cercano proceso electoral, los mercados de titulos se mostraron volatiles, con una caida significativa
en los precios hacia mediados del afio. Sin embargo, luego se notd una descompresion de la
demanda de activos y, si bien se desaceler6 marcadamente el volumen de préstamos bancarios, no
se observo una retraccion de la demanda por depdsitos.

Pese a la intensidad de la perturbacién externa que actud sobre la economia en 1999, no
hubo presiones apreciables dirigidas a variar el tipo de cambio: se mantuvo la difundida percepcién
de gue una eventual alteracion de la paridad implicaria costos muy altos™ . De todas maneras,
estuvieron en discusion proyectos que involucraban modificaciones significativas en el régimen
monetario, como la propuesta de encarar un tratado de asociacién monetaria con EEUU™, o la de
iniciar un proceso tendiente a la creacién de una moneda Unica en el Mercosur.
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3. La actividad real: crecimiento y fluctuaciones

3.1. Rasgos generales de la evolucion de la actividad y el empleo

La evolucion de la actividad real fue marcadamente distinta que en el periodo de la crisis de la
deuda y, méas todavia, que en los momentos de hiperinflacion (véase el cuadro 8). De tal modo,
mientras que entre 1980 y 1990 el PBI agregado se redujo (en mas de 10%), la suba acumulada
entre 1990 y 1998 rondé el 60% (con una tasa media de algo menos de 6%)™. El contraste resulta
menos tajante, aungue esta lejos de diluirse, si la comparacion se efectla, por ejemplo, entre las
tasas de variacion sobre intervalos definidos por maximos ciclicos: asi, el producto se incrementd
3.2 % en promedio entre 1987 y 1998, cuando su nivel en 1987 era casi el mismo que a
comienzos de los ochenta. Es decir que el cambio en el comportamiento de la actividad tuvo
ciertamente un elemento de recuperacion ciclica, y otro de modificacion de la tendencia. Si bien
la identificacion de cudl seria la trayectoria sostenible de la actividad fue una cuestién dificil
durante el periodo, y lo seguia siendo al final de la década, es claro que en el transcurso de los
afios noventa la produccién agregada mostr6 un desempefio particularmente dindmico™.

Cuadro 8
OFERTA 'Y DEMANDA GLOBALES
Conceptos Promedio 1990 1991 Promedio 1997 1998
1982/1990 1991/1998
Tasas de variacion anual
PBI a precios de mercado -0.7 -1.8 10.6 5.8 8.6 4.2
Importaciones de bienes y servicios -7.9 -1.9 80.1 25.3 27.6 8.2
OFERTA=DEMANDA GLOBAL -1.2 -1.8 14.4 7.8 11.6 4.9
Consumo (incluye variacion de existencias) -0.7 -1.6 14.8 6.3 7.8 3.9
Inversion Bruta Interna Fija -7.0 -16.9 29.9 14.6 26.5 7.3
Exportaciones de bienes y servicios 5.1 18.0 -3.6 7.7 12.1 7.0

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos del Ministerio de Economia.

Cuadro 9
AHORRO-INVERSION
Conceptos Promedio 1990 1991 Promedio 1997 1998
1982/1990 1991/1998

En % del PIB a valores constantes
Ahorro nacional 18,4 18.3 16.0 16,8 18.0 17.7
Ahorro externo -1,1 -4.9 0.0 4.4 6.2 7.5
Inversion bruta interna fija 17,3 13.4 15.9 21,2 24.1 25.2
Inversion en construcciones 11,5 8.5 9.8 10,8 11.6 11.8
Inversién en equipos 58 4.7 5.7 10.0 125 13.4

En % del PIB a valores corrientes
Ahorro nacional 19,2 17.6 14.6 15,8 17.6
Ahorro externo -0,8 -3.6 0.1 2,2 2.7
Inversion bruta interna fija 18,4 14.0 14.6 17,6 17.8
Inversién en construcciones 13,4 (1) 11,9 (2)
Inversidn en equipos 6,1 (1) .. 6,6 (2) .

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos del Ministerio de Economia.
(1) Corresponde al periodo 1982/1987.
(3) Corresponde al periodo 1993/1996.
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La expansion estuvo acompafiada por un fuerte repunte de la inversion. La formacion de capital
fue el componente de la demanda agregada de mayor crecimiento entre 1990 y 1998: su volumen se
triplico con creces™. En 1998, el coeficiente de inversion fija, a precios constantes, se ubico cerca del
25%, 0 sea que recuperd aproximadamente los niveles de comienzos de los ochenta, antes de la crisis de
la deuda (véase el cuadro 9).

En ese repunte jugaron impulsos de variado tipo. Desde el punto de vista de las percepciones
acerca de oportunidades de inversion, actuaron sin duda la ampliacion del horizonte de decisiones
inducida por la estabilizacién y el propio aumento de la demanda agregada, junto con factores especificos
a determinados sectores, como los que llevaron a la renovacién de instalaciones y la ampliacion de la
capacidad en servicios publicos de reciente privatizacion, o a la incorporacion de equipos para generar
oferta dirigida al Mercosur. Por otro lado, es claro que, no obstante la segmentacion del crédito, también
operd la menor intensidad de las restricciones financieras, con efectos particularmente visibles sobre la
inversion en construcciones. Al mismo tiempo, influyo, y de manera significativa, la modificacion de los
precios relativos, con un abaratamiento apreciable de los bienes de capital respecto de la situacion de los
afnos ochenta.

En aquel periodo, la retraccion del financiamiento externo y la poca predisposicion de los
residentes a mantener activos en el pais contribuyeron a generar un comportamiento particular de los
flujos de ahorro e inversion, en un contexto de elevados tipos reales de cambio. El ahorro interno a
precios corrientes se mantuvo en un nivel bastante alto como proporcion del PIB: 22%, como promedio,
en el intervalo 1982-1990. Sin embargo, dado el elevado nivel de la renta devengada de factores del
exterior en términos de bienes internos (cerca de 2.7% del PIB en el mencionado periodo), el ahorro
nacional se vio consecuentemente reducido. Por otra parte, el ahorro externo fue negativo (en 0.8% del
PIB), con un superavit en el intercambio de bienes y servicios que promedi6 3.5% del PIB. El coeficiente
de inversion cayo, en la medicion a precios corrientes, a cerca de 18.5% del PIB (es decir que, de todos
modos, no tuvo valores muy reducidos), equivalentes a poco menos de 17.5% a precios constantes.

La configuracién del lapso 1991-1998 fue netamente distinta. Por un lado, se observé un menor
nivel de ahorro interno: s6lo 17% del PIB, a precios corrientes, como promedio del periodo. Aungue el
efecto de los pagos a factores disminuyé a 1.3% del PIB (en gran medida por un efecto de precios
relativos, al caer el denominador de esos pagos —el tipo de cambio—rtelativamente al deflactor del
producto), el ahorro nacional a precios corrientes no llegd a 16% del PIB como promedio. En este
periodo, los flujos de financiamiento externo equivalieron a un aporte de ahorro de mas del 2% del PIB.
La tasa de inversion a precios corrientes no llegd a 18% es decir, fue mas baja que en 1982-1990. Pero,
en cambio, a precios constantes, el coeficiente de formacion de capital superd el 20%. Dicho en otras
palabras, el menor precio relativo de los bienes de capital hizo que la aplicacion de recursos por un
menor valor total (en términos del PIB) resultara en un aumento apreciable del volumen de la inversion.

Al mismo tiempo, se modifico la composicion del gasto en formacion de capital. En 1982-1990,
solo cerca de un tercio de la inversion (a precios constantes) habia correspondido a las compras de
equipo durable de produccion; esa proporcion se acercO a la mitad en 1991-1998. De tal forma, la
inversion en equipo ascendid a casi 10% del PIB en el promedio de ese ultimo periodo
(considerablemente mas que en 1982-19907); a partir de 1994 el coeficiente superd al registrado a
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comienzos de los ochenta. Por otro lado, dentro del gasto en equipos, crecié abruptamente la
participacion de los bienes de origen importado: de menos de la cuarta parte del total en 1982-1990, a
mas de 60% en 1991-1998 (y mas de las tres cuartas partes en este Ultimo afio’). Mientras ocurrian estos
cambios en el tipo y el origen de la inversion, también varié netamente la composicion por sector
institucional. Asi, el sector publico (gobierno general y empresas) realizd mas de 25% de la inversion (a
precios corrientes) en 1982-1990, y solamente 10% en 1991-1996"".

Es decir que durante los afios noventa, el volumen de la inversion crecid significativamente, con
un mayor peso del gasto en maquinarias y equipos, una acentuada sustitucion de productos importados
por articulos de origen nacional dentro de los bienes de capital incorporados, y un desplazamiento
marcado de la inversion publica por inversion privada, debido especialmente a la privatizacion de
amplios segmentos de actividad econdmica. También parece haber habido cambios apreciables en la
composicidn segun el sector de destino de los bienes de capital adquiridos. Si se clasifica a los equipos
importados segun su utilizacion tipica, resultaria que, comparando el periodo posterior a 1991 con el
previo, se redujo la fraccion dirigida a la industria manufacturera, mientras que se elevo la participacion
de los servicios, particularmente el transporte y las telecomunicaciones’, aunque de todas maneras todos
los principales sectores de actividad participaron en la intensa expansion de las compras de bienes de
equipo. Al mismo tiempo, la mayor tasa de incorporacion de bienes de capital tendié a reducir la
antigiiedad media del stock; este efecto sin duda contribuy6 a incrementar la productividad del capital,
aunque por otro lado es también probable que las considerables reasignaciones de la actividad entre
sectores, empresas y tecnologias que tuvieron lugar durante el periodo hayan incrementado también la
tasa de salida de instalaciones productivas.

El crecimiento del producto agregado tuvo un importante componente asociado a la acumulacion
de capital, pero fue considerable la contribucion del “residuo” que incorpora mejoras tecnoldgicas y de
gestion, asi como aumentos del grado de utilizacion de los recursos. En un ejercicio de contabilidad del
crecimiento (Meloni (1999)) se ha estimado que en el intervalo 1990-1997, entre un tercio y més de la
mitad de la variacion cercana a 6% anual en el producto seria atribuible al incremento de la
productividad total de los factores™. Este es un efecto de considerable magnitud aunque, sin duda, parte
de él estaria asociado a la recuperacion ciclica de la economia en los primeros afios de la década, cuando
el producto se elevo fuertemente con coeficientes de inversion en alza, pero todavia en valores reducidos.

En los afios ochenta, la restriccion del crédito ya habia hecho que algunas empresas pusieran
mayor énfasis en ciertos aspectos de su gestion como la administracion de inventarios (Kosacoff (1999)).
Sin embargo, la pronunciada inestabilidad macroecondmica diluia las sefiales para mejorar los métodos
de produccidn y, en todo caso, las correspondientes acciones no tuvieron un efecto generalizado, mas alla
de que se hayan observado en determinados sectores, particularmente donde (como en la siderurgia y
ramas de la quimica dentro de la industria manufacturera) participaban empresas de gran tamarfio y los
bienes elaborados tenian acceso a los mercados internacionales. En los noventa, los incentivos para
elevar la productividad se percibieron de manera fuerte y difundida, y sus efectos se manifestaron en un
amplio espectro de actividades.

Entre éstas se contaron varios sectores ligados con la explotacion de recursos naturales. En la
agricultura pampeana, hubo significativos cambios en las practicas de cultivo y financiamiento de la
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produccion (que tendieron a una mayor utilizacion de fondos externos al sector y, al parecer, a una mayor
concentracion en el uso de la tierra), y modificaciones en las técnicas de produccién, con el empleo de
nuevos tipos de semilla y una mayor intensidad de insumos (como los agrogquimicos), cuyo precio
relativo se redujo. De tal modo, tuvo lugar una muy fuerte suba en la cosecha de granos (70% entre las
campafias 1990/1991 y 1997/1998). Al mismo tiempo, tuvieron una fuerte expansion sectores de
produccion agroindustrial, como los de lacteos (donde fue importante el estimulo generado por la
demanda brasilefia) y de elaboracion de vinos finos. Asimismo, la extraccion de combustibles (una
actividad donde influyeron especialmente las operaciones de privatizacion) atrajo crecientes recursos (cf.
Gadano (1999)), y aumentd considerablemente su volumen (la produccién de petréleo crudo se
incrementd 75% y la de gas natural 65% entre 1990 y 1998). Por otro lado, se observo gran actividad en
la realizacion de nuevos proyectos en la mineria metalifera (sector para el cual se modificd la legislacion,
cf. Moori-Koenig (1999)), si bien las caidas de precios internacionales (que, por cierto, se hicieron sentir
también y con intensidad en otras clases de productos primarios) en los Gltimos afios de la década
afectaron la rentabilidad. En pesca, también se elevd fuertemente la produccion, aunque a costa de una
sobre-explotacion de los recursos, lo que llevo a la imposicidn de restricciones a la captura de ciertas
especies.

La posibilidad de abastecer una demanda interna en rapida expansion en mercados sujetos a
algun tipo de barreras a la entrada de eventuales competidores, en condiciones en que se habian
abaratado los bienes de capital y los costos del crédito, jugd especialmente en el sector de las
telecomunicaciones (cf. Celani (1998)) y, al interior de la manufactura, la industria automotriz, dado el
régimen especial para las importaciones de vehiculos. Las presiones competitivas actuaron con fuerza
sobre otras actividades manufactureras. EI comportamiento de la productividad y de la inversion en la
industria mostré una visible heterogeneidad, asociada no solo con las diferentes circunstancias que
enfrentaron distintas ramas de produccion y estratos de empresas, sino también con particularidades en
las percepciones de los agentes. El contexto era tal que la incertidumbre sobre la evolucion agregada de
la economia, sin llegar a anularse, resultaba méas acotada que en el periodo previo, pero aun asi las
oportunidades futuras para unidades econdémicas individuales no necesariamente estaban delineadas con
precision y de manera univoca *.

En todo caso, parece posible identificar estrategias de diferente tipo, con dos formas polares (cf.
Bisang y Gomez (1999)). Un conjunto de firmas de gran tamafio (con importante participacion de
empresas del exterior, sea asociadas con compafiias locales, sea por separado) habria adoptado conductas
expansivas, fundadas, sea sobre las ventajas derivadas de la abundancia de recursos naturales como
materia prima para procesar (en ramas como las agroalimenticias), sea en el desarrollo de potenciales y
habilidades competitivas acumuladas previamente (en sectores que incluyen la siderurgia, la industria del
papel y partes de la quimica). Tales estrategias contemplaron incrementos de las exportaciones, al
mercado regional, y también al resto del mundo y, en ciertos casos, la realizacion de inversiones directas.
En las respectivas actividades se observaron inversiones en gran escala, destinadas a ampliar la capacidad
y a cerrar la brecha tecnoldgica con los productores de primera linea (Bisang y Gémez (op. cit.)).

Otro grupo de empresas (con especial peso de unidades de pequefio y mediano tamafio, pero
donde estan incluidas también firmas grandes) enfrenté una muy fuerte competencia externa, dada por la
apertura comercial, y por rapidos desplazamientos tecnoldgicos a escala internacional (como en el caso
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de los productos electronicos) o bien por la aparicion de nuevos oferentes (e.g. en textiles, confecciones y
juguetes), que tendian a reducir los costos de las importaciones. Para estas firmas, se plantearon
problemas serios de adaptacion, aun cuando fuera creciente la demanda interna de productos del sector.
Las respuestas habrian incluido tipicamente reducciones de personal o subcontratacion de actividades
antes realizadas dentro de la empresa y la sustitucion de insumos comprados localmente por bienes de
importacion; asimismo, en una variedad de casos se observaron modificaciones en el conjunto de bienes
producidos, y la comercializacion por la firma de articulos importados. Estas estrategias de
supervivencia, adoptadas con resultados diversos, desembocaron segun el caso, sea en cierres, sea en la
integracion de las empresas en otras firmas, sea en mayores inversiones con incorporacion de
tecnologias, lo cual a veces estuvo vinculado con cambios de mano de las firmas o con asociaciones con
otras empresas.

Al margen de la variedad de conductas y resultados, se produjeron cambios visibles en el
funcionamiento de la industria. Uno de sus aspectos fue el incremento del grado de apertura, tanto por la
suba de las exportaciones (que, significativamente, se expandieron en un periodo de incremento de la
absorcion interna) como (en especial) de las importaciones de productos manufacturados®. En muchas
instancias, como se menciond, las importaciones fueron efectuadas por las propias empresas industriales
como parte de su politica de comercializacion. Al mismo tiempo, hubo una participacion creciente de
empresas de origen extranjero, principalmente a través de la compra de firmas existentes. Por otro lado,
se observo una difundida incorporacion de maquinaria, en su mayor parte importada, tendiendo sobre
todo a buscar reducciones de costos. Asi, se produjo un marcado cambio en la demanda relativa de
factores; considerando al sector en su conjunto hubo una disminucion en el empleo y un fuerte
incremento en la productividad de la mano de obra (con una marcada heterogeneidad entre sectores), que
compenso el efecto sobre los costos unitarios de la suba de los salarios respecto de los precios de los
bienes industriales®.

La variacion de 5.1% anual (casi 50% acumulado) del producto manufacturero entre 1990 y
1998 contrastd nitidamente con la declinacion de la década anterior, aunque resulto inusual que la
expansion fuera menos intensa que la del PIB agregado (véase el cuadro 10).

En el conjunto de la industria, se aprecio una pronunciada diversidad en los movimientos de la
produccion en distintas actividades. De esa forma, a lo largo del mencionado intervalo, algunas ramas
(como la de fabricacion de textiles y confecciones) disminuyeron su producto o (tal el caso de la
maquinaria eléctrica o no eléctrica) lo incrementaron levemente, mientras que otras (productos de papel,
industria del caucho y plasticos, metalurgia basica) crecian a un ritmo medio de 10% anual, y algunas
(fabricacion de automotores) subian su produccion hasta un 20% por afio. En la fuerte expansion de estas
ultimas actividades influyé el aumento particularmente rapido de la demanda interna por sus productos.
Sin embargo, este efecto no se limitd a algunos sectores: en mayor o menor medida, el incremento de la
absorcion fue amplio y difundido. Ello se reflejo en los servicios que, aun con precios relativos
crecientes, elevaron apreciablemente su nivel de actividad, no sélo en el caso de los servicios basicos
(con un 75% acumulado entre 1990 y 1998, o mas de 7% anual), sino también en el del conjunto de
servicios diversos (méas de 50% acumulado, por encima de 5% anual). La mayor propension al gasto v,
en especial, la disponibilidad de financiamiento luego de afios de aguda estrechez estimularon a la
construccion, cuyo producto se duplico con creces (a partir de valores muy reducidos) entre 1990 y 1998.
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Cuadro 10
PRODUCTO BRUTO INTERNO

Conceptos Promedio 1990 1991 Promedio 1997 1998

1982/1990 1991/1998

Tasas de variacion anual
TOTAL -0.3 -1.8 10.6 5.8 8.6 4.2
BIENES -1.1 -1.7 9.9 57 10.1 51
Agricultura, caza, silvicultura y pesca 1.1 85 4.1 4.0 33 10.3
Explotacion de minas y canteras 0.3 29 2.9 7.9 8.0 4.4
Industria manufacturera -0.9 -3.7 10.2 5.1 9.2 1.6
Construcciones -6.6 -20.6 30.7 11.3 235 7.2
SERVICIOS BASICOS 2.0 -0.2 8.3 7.2 7.0 7.4
Electricidad, gas y agua 2.8 7.3 33 7.2 7.4 6.4
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 1.6 -3.2 10.1 7.3 6.8 8.0
OTROS SERVICIOS (1) -0.7 -1.9 9.9 5.4 6.8 4.2

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos del Ministerio de Economia.
(1) Comprende comercio al por mayor y al por menor, restaurantes y hoteles; establecimientos financieros,
seguros, bienes inmuebles y servicios prestados a las empresas y servicios comunales, sociales y personales.

A lo largo de los afos ochenta, con un nivel de actividad que no mostré crecimiento
tendencial y si amplias oscilaciones, y con una tasa de inflacion elevada y variable, el salario real
fluctué con gran amplitud, y registrd una fuerte disminucion al final del periodo®. En cambio, el
empleo aumento, sin que se observaran caidas de gran magnitud en las recesiones®. La suba de la
ocupacion entre 1982 y 1990 (alrededor de 16%, a un ritmo de cerca de 1.9% anual) supero el
aumento de la poblacion, de manera que se elevo la tasa de empleo. Al mismo tiempo, fue creciendo
el coeficiente de participacion laboral. La tasa de desempleo fue aumentando (de 5.3% en la recesion
de 1982 a 7.5% en 1990), pero su valor maximo en las mediciones semi-anuales no alcanzo el 9%, y
el promedio durante el intervalo 1982-1990 resulté de 6% (véase el cuadro 5 del anexo estadistico).
Asi, aunque la cantidad de personas desocupadas se haya elevado hasta un valor que puede estimarse
en unos 950 mil individuos a mediados de 1989%, el desempleo (a diferencia de los vaivenes de los
salarios reales) no llego a constituirse en un foco de atencion publica. Esto se modifico nitidamente en
los noventa. Luego de una baja inicial, la tasa de desocupacion crecid persistentemente (en un periodo
de expansion econdmica), hasta superar el 12% en octubre de 1994, es decir antes de la crisis que
siguio a la devaluacion mexicana. En tales condiciones, durante la caida de la actividad de 1995
resulté muy fuerte la variacion del empleo (con una disminucion de més de 3.5% en mayo de ese afio
respecto de doce meses atras) y del coeficiente de desocupacion (con un marcado Maximo
ampliamente por encima de 18%). En la recuperacion posterior, se notdé una suba apreciable de la
generacion de empleos, pero este cambio de comportamiento no bastdé para disminuir la tasa de
desocupacion a menos de 12% antes que se produjera otro repunte (por cierto, claramente menos
agudo que en 1995) en la recesion de 1999.

Es decir que el mercado de trabajo experimentd fuertes alteraciones, que modificaron de
forma significativa a los patrones observados en periodos previos. De hecho, en los noventa se registrd
una fuerte expansion de la oferta de trabajo (bien por encima del crecimiento de la poblacion),
mientras que la demanda de mano de obra mostrd una visible debilidad a mediados de la década
(especificamente, en el intervalo 1993-1996, cuando la variacion acumulada del empleo fue negativa,
y la tasa de ocupacién se redujo en cada uno de los afios®®). Respecto de la participacion en el mercado
laboral, parte de su aumento respondio sin duda a factores de tendencia. Estos se manifestaron en la
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fuerte suba de la tasa de actividad de las mujeres, que ya venia creciendo desde la década anterior®’. Al
mismo tiempo, es claro que las decisiones de oferta de trabajo son influidas por el estado de la
economia, aunque la interpretacion de los movimientos de la tasa de participacion laboral es a menudo
dificil. Tal es el caso del periodo (y en especial del intervalo 1991-1994): la expansion que tuvo la
economia puede sugerir el argumento que la mayor oferta de trabajo se asocio con expectativas mas
optimistas (“efecto desaliento” actuando en sentido opuesto), mientras que la suba del desempleo
(apreciable en los jefes de hogar®®) pareceria indicar que hubo incentivos para que salieran al mercado
“trabajadores adicionales” provenientes de hogares algunos de cuyos miembros quedaban
desocupados. En un ejercicio de descomposiciéon de la suba de la tasa de actividad (que tiene en
cuenta la existencia o no de desocupados en los hogares), Altimir y Beccaria (1999) estiman que cerca
de 60% de ese incremento se asocié con una mayor cantidad de familias afectadas por episodios de
desempleo (dado que estas familias tienen un coeficiente de participacion mayor al promedio),
alrededor de 30% se origind en una suba de la tasa de actividad en hogares con algin desocupado, y
10% correspondié a hogares sin desocupados. La indicacion seria, entonces, que una porcion
significativa del crecimiento de la oferta de mano de obra estuvo vinculado a una reaccion de los
hogares ante el desempleo de alguno de sus miembros, lo que empujaba a otros a buscar ocupacion.

Con respecto a la evolucion del empleo urbano, entre 1990 y 1998 el aumento estimado por
extrapolacion de los datos obtenidos por encuesta en las principales localidades es de 18%, es decir un
2.1% anual, algo por arriba de la cifra del periodo 1982-1990, pero netamente inferior al alza en la
poblacién activa. En todo caso, la tasa de variacion acumulada del empleo fue mayor en las posiciones
asalariadas que en la ocupacion por cuenta propia; en términos mas amplios, se redujo la proporcion
de trabajadores “informales” dentro del total®. Es decir que, en los hechos, el empleo definido como
informal no operé como un elemento compensador ante la suba de la tasa de desocupacion. De todos
modos, una parte significativa de la suba en el empleo asalariado correspondid a puestos a jornada
incompleta, y a trabajos sobre los que no se efectlan contribuciones a la seguridad social*. Por otro
lado, creci6 considerablemente la proporcion de los empleos regidos por contratos de duracion
determinada; Beccaria (1997) estima que mas de la mitad de la creacion neta de ocupacion en el sector
privado del Gran Buenos Aires entre 1991 y 1997 se generd a través de esas modalidades
contractuales. Consecuentemente, fue perdiendo peso la forma tradicional de contratacion a jornada
completa por tiempo indeterminado.

La creacion bruta de empleo fue apreciable en todo el periodo 1991-1994 (no obstante la
desaceleracion observada en los dos UGltimos afios del intervalo). Sin embargo, en 1993 v,
especialmente, en 1994, se registro una fuerte destruccion de puestos (cf. Galiani y Nickell (1999),
tabla 3.2). Fue este fendmeno de expulsion de mano de obra lo que dio lugar a la disminucién del
coeficiente de empleo durante la etapa final de la fase de aumento de la actividad. De hecho, la
destruccion de empleos en 1994 fue cuantitativamente mayor que en la recesion del afio siguiente, si
bien en 1995 resulté méas grande la caida de la ocupacion, dada la pequefia cantidad de ocupaciones
creadas. Por su lado, la muy fuerte generacion de empleo en 1997-1998 estuvo asociada con un
notablemente alto ritmo de creacion de puestos.

Desde el punto de vista sectorial, resalt6 la caida de la ocupacion en la industria manufacturera
que se acumuld en el intervalo 1991-1998, y que estuvo concentrada principalmente en los cuatro afios
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comprendidos entre 1993 y 1996. En este comportamiento, que tuvo influencia considerable sobre los
resultados agregados™, operaron los procesos de reconversion difundidos en una variedad de
actividades industriales. La creacion neta de empleo urbana durante el periodo se concentrd entonces
en los servicios (y, en menor medida, en la construccion); en especial, la fuerte suba de la ocupacion
en 1997-1998 se correlaciond con una gran absorcién de mano de obra en los servicios personales,
comunales y sociales (en parte, debido a la inclusion en esta categoria de los trabajadores incorporados
en programas oficiales de empleo).

El aumento de la tasa de desempleo afecté a los trabajadores en todos los grupos de edad. Si
bien el coeficiente de desempleo para las personas mas jovenes se mantuvo bien por encima de la
media (por ejemplo, el registro de mayo de 1995 para el grupo comprendido entre 15 y 19 afios supero
el 50% de la poblacion activa de esa franja), el crecimiento proporcional de la tasa de desocupacion
resulto fuerte en las edades centrales y para los trabajadores de mayor edad®. A lo largo de los noventa
continué en aumento el grado de calificacion de la fuerza de trabajo. Asi, se redujo en forma
apreciable la proporcién de personas con educacion primaria (completa e incompleta), mientras crecia
la fraccion de individuos con estudios secundarios completos y con estudios terciarios. Como es usual
en otros paises, la tasa de desempleo sigui6 siendo visiblemente méas elevada para los individuos de
baja calificacion; sin embargo, la tasa de desocupacion relativa (es decir, en el cociente entre la tasa de
desempleo de una categoria de calificaciones y la tasa del conjunto de la poblacién) se increment6
para la franja de la poblacion con estudios secundarios®.

Una percepcion comdn hacia finales de los noventa era que habia aumentado el grado de
precariedad laboral, y que venia creciendo la tasa de movilidad entre ocupaciones. De hecho, la
informacion para el Gran Buenos Aires muestra una clara disminucion en la antigiiedad media de los
empleos®, de alrededor de 8 afios a comienzos de la década, a menos de 7 en 1998, pasando por un
minimo inferior a los 6 afios hacia mediados del periodo (cf. Galiani (1999b))*. La mayor rotacion de
la mano de obra que resulta de esos datos se corresponde con la informacién derivada de encuestas a
empleadores. Asi, por ejemplo, en 1998, la tasa de salida (cociente entre bajas y empleo total) para un
conjunto de firmas del Gran Buenos Aires promedié mas del 2.5% mensual, es decir, una cifra
considerable. Naturalmente, la rotacion fue particularmente rapida para los contratos a prueba o por
tiempo determinado (las correspondientes tasas de salida fueron de 15% y 9%, respectivamente). Sin
embargo, también se observd una nada despreciable cantidad de bajas en contratos por tiempo
indeterminado (1.5% como promedio mensual). En conjunto, estas cifras sugieren que el mercado de
trabajo tuvo una dinamica marcada por un rapido ritmo de entradas y salidas, tal que las variaciones
netas en el empleo resultaron de significativas tasas de creacion y destruccion de ocupaciones™.

El efecto de las instituciones laborales sobre la evolucién del empleo fue una cuestion
intensamente debatida. En un analisis comparativo de la legislacién argentina con la de paises de la
OECD, Galiani y Nickell (1999) encontraron que, después de las rebajas de impuestos de seguridad
social aplicadas en 1996, la tasa de esos gravamenes estuvo cerca del valor mediano de la OECD,
mientras que la “brecha impositiva total” (definida como la suma de las tasas de impuestos sobre
salarios, ingresos y consumo) se ubicd cerca de los niveles de los paises extra-europeos de la OECD.
Por otro lado, el grado de sindicalizacién y el porcentaje de trabajadores cubiertos por convenios
colectivos registraban valores intermedios considerando la muestra de economias de referencia. Al
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mismo tiempo, el salario minimo era comparativamente bajo en términos del salario medio (alrededor
de 30%, la cifra mas pequefia del conjunto de paises considerados®). Con respecto a las disposiciones
sobre despido, los mencionados autores clasificaron a la Argentina en un rango medio, con mas
restricciones que los EEUU, pero con un sistema menos estricto que el de casos como los del Sur de
Europa®. Por su parte, el seguro de desempleo en Argentina establecia un beneficio (50% del salario
para los primeros cuatro meses) similar al de diversos paises industriales, pero con una aplicacion
restringida a un bajo nimero de personas (del orden de 10% de los desocupados).

En los analisis referidos a economias desarrolladas se encuentra una relacion entre
caracteristicas del régimen laboral y la tasa de desocupacion “normal”, una vez descontados los
efectos ciclicos o de transicion (cf. Nickell (1997)). Galiani y Nickell (op. cit.) realizan el ejercicio de
aplicar los datos referidos a la Argentina a la ecuacion que resulta para los paises de la OECD (es
decir, efectlan una “proyeccion fuera de muestra” de esa ecuacion) para calcular una “tasa de
desempleo estimada™: el resultado muestra (dependiendo de la hipdtesis que se efectle sobre la
relevancia del seguro de desempleo) un nivel comprendido entre 5% y 11% con las tasas de impuestos
de seguridad social pre-1996, y entre 4% y 8.5% con las tasas rebajadas®. En esta interpretacion,
entonces, las elevadas tasas de desocupacion de la segunda mitad de los noventa habrian reflejado en
parte efectos (presentes y rezagados) de la difundida re-configuracion de actividades econdmicas y de
las agudas recesiones que tuvieron lugar en el periodo.

En todo caso, entre los temas en debate han estado la intensidad de respuesta de la demanda de
trabajo a los movimientos del costo laboral, y la flexibilidad de las remuneraciones ante cambios en la
tasa de desempleo. Pessino y Gill (1996) estimaron una elevada elasticidad-salario del empleo (del
orden de 0.5); sin embargo, Altimir y Beccaria (1999) han sefialado que el periodo de estimacion
(1970-1995) es muy heterogéneo, y que resulta dificil extraer conclusiones precisas de los datos'®. En
lo que hace a la reaccion de los salarios al desempleo, Galiani (1999b) ha efectuado estimaciones
sobre datos regionales. En términos generales, observé que los salarios en cada localidad respondian
(con rezagos) tanto al desempleo especifico a la regién como a la desocupacion a escala nacional y
que, en conjunto, las elasticidades salario-desempleo no fueron particularmente pequefias en una
comparacion internacional; es decir que no se apreciaba una gran rigidez salarial, al menos como
respuesta a los excesos de oferta de trabajo observados.

Las condiciones de gran inestabilidad macroecondmica prevalecientes en 1989 estuvieron
asociadas con una caida del ingreso medio de las familias, y también con una mayor desigualdad
(indicada a través de informacion para el Gran Buenos Aires; véase Altimir y Beccaria (1999b),
Gasparini y Sosa Escudero (1999)). De ahi que se marcara una fuerte disminucion de las medidas de
bienestar, que reconocen efectos distributivos ademas de variaciones en el ingreso agregado. Luego de
reducirse apreciablemente en 1990, la dispersion de los ingresos familiares se mantuvo sin grandes
movimientos en los afios siguientes, al tiempo que el producto por habitante registré una abrupta suba.
Consecuentemente, diversos indices del nivel de ingreso corregido por desigualdad muestran sin
ambigledades fuertes mejoras en los primeros afios de la década: el crecimiento alcanzé de manera
difundida a diferentes estratos de ingresos (aunque, tal vez, con heterogeneidad dentro de cada uno de
ellos). A partir de 1993 se amplid la dispersion de modo visible: en 1998, por ejemplo, el indice de
Gini de la distribucion fue el mas alto de la serie que arranca a comienzos del decenio anterior, no
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obstante la importante creacién de empleo durante la recuperacién que sigui0 a la crisis de 1995. Los
cambios de la distribucion fueron tales que, segun el indicador utilizado, la “funcién de bienestar” en
1998 podia evaluarse en un punto netamente superior al del maximo ciclico previo (si, por caso, se
observa al ingreso medio por habitante), o bien claramente por debajo de lo observado en ese maximo,
e incluso en un nivel similar al de algunas observaciones de los afios ochenta (cf. Gasparini y Sosa
Escudero (1999)™"). Estas diferencias posiblemente hayan tenido un correlato en términos de las
opiniones o percepciones acerca del comportamiento de la economia en el periodo.

3.2. Las fluctuaciones econémicas en los noventa

La actividad econdmica atraveso varias etapas bien diferenciadas durante la década: al margen de las
grandes oscilaciones (asociadas con las caidas del producto en 1995 y 1999) se pueden reconocer
subfases, particularmente dentro del periodo expansivo que abarcd desde el inicio del programa de
convertibilidad hasta la devaluacion mexicana de 1994 (véase el cuadro 11). Pasadas las turbulencias
extremas de las hiperinflaciones, y no obstante que persistio una aguda inestabilidad macroeconomica, la
demanda y la produccion se reanimaron a lo largo de 1990, desde niveles deprimidos para el conjunto de
variables asociadas con la actividad (y, particularmente, la inversion y las importaciones'®). Sélo el
volumen de exportaciones mostrd una declinacion, indicando una evolucion contraciclica en el episodio.
Una vez establecido el régimen de convertibilidad, el crecimiento del gasto interno resulto
extremadamente veloz al inicio. Entre el primer trimestre de 1991 y el segundo trimestre de 1992, el
producto se elevo a un ritmo de casi 15% anual, mientras que la absorcion crecio a una tasa de mas de
22%, resultante de un 19% de suba del consumo y 43% de la inversion. En ese periodo de algo mas de
un afio, el volumen de las importaciones méas que se duplicd, al tiempo que las exportaciones variaron
poco. Asi, se registrd un brusco vuelco del balance comercial, de un superavit de gran magnitud a un
déficit considerable™®. Por supuesto, este cambio se asocio con fuertes modificaciones en la evolucién de
los flujos de capital. En 1992, al margen de las privatizaciones (que fueron el principal componente de
las entradas de capital originados por el sector publico), hubo grandes movimientos de recursos
financieros del sector privado, entre los que pesaron las inversiones directas, las emisiones de titulos, y
también el reflujo de fondos de residentes previamente colocados en el exterior.

Cuadro 11
TASAS DE CRECIMIENTO DE VARIABLES REALES EN PERIODOS SELECCIONADOS UNIDADES:
TASAS DE CRECIMIENTO EQUIVALENTE ANUAL ENTRE EXTREMOS

Fases del PIB PIB Demanda Consumo Inversion Bruta  Importaciones  Exportaciones Industria
Trimestre-afio Interna Interna Fija Manufact.
190-191 8.0 13.3 11.7 234 37.3 -13.7 6.9
191-1192 14.8 224 18.8 42.9 88.9 35 17.5
1192-193 0.6 -0.4 -1.4 43 -0.5 10.0 -0.6
193-194 10.9 15.5 115 33.3 41.0 5.7 9.6
194-1V94 3.6 0.5 -0.3 3.6 -2.0 275 3.0
1V94-11195 -10.0 -14.0 -9.4 -30.0 -21.8 8.5 -13.7
11195-1198 8.2 10.5 8.0 20.6 25.4 12.9 8.1
1198-199 -12.0 -11.4 -9.5 -19.0 -14.3 -19.5 -17.6

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre datos del Ministerio de Economia.

El comportamiento macroeconémico en este periodo estuvo influido por las consecuencias
reales del subito abatimiento de la inflacion, y por un difundido cambio de expectativas respecto de la
evolucidn real de la economia. Las subas del gasto y del nivel de actividad al reducirse la inflacién, asi
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como las recuperaciones del crédito en esas circunstancias, han sido fenémenos observados en
diversas oportunidades en la Argentina: méas alla del efecto sobre la demanda de la caida en el
“impuesto inflacionario” (cf. Calvo y Végh (1997)), el impacto de la menor incertidumbre se refleja
en la oferta de bienes y servicios (permitiendo que el producto se expanda sin que las firmas busquen
incorporar “margenes preventivos” en sus precios), e induce un alargamiento del horizonte de
decisiones que actua sobre la predisposicion a mantener activos en el pais, mientras que la percepcion
de mejoras en las condiciones econdmicas influye sobre la propension al gasto. La magnitud de las
respuestas en esta ocasion sugiere que hubo una revision apreciable en las percepciones de los agentes
respecto de los niveles sostenibles del gasto, reflejo probablemente (aunque fuese de manera
implicita) de un mayor optimismo sobre las oportunidades futuras de generacion de ingresos, y de la
fuerte disminucion de las tasas de interés relevantes para las decisiones®.

Los precios de los activos mostraron un agudo crecimiento, de manera consistente con el
mencionado cambio de las expectativas. Sin embargo, como se vio en una seccidn previa, en la
segunda mitad de 1992 se observo un clima de incertidumbre en los mercados financieros, con una
pronunciada caida de los precios de las acciones, subas en la tasa de interés, y dudas sobre el
mantenimiento del régimen cambiario. Desde el punto de vista de la evolucion de las variables reales,
sin que llegara a definirse una reversion de la fase de expansion ciclica, el crecimiento se frend por un
tiempo hasta casi estancarse. Entre el segundo trimestre de 1992 y el primero de 1993, el PIB se
incrementd solo a un ritmo de alrededor de medio punto anual, mientras que el producto
manufacturero registraba una pequefia caida (reflejada también en bajas en la demanda percibida por
firmas industriales y en acumulacion de inventarios). La demanda interna mostré una marcada
inflexion: el consumo decling, mientras que la inversion desacelerd su crecimiento al equivalente de
menos de 4.5% anual. En cambio, las exportaciones mostraron una reaccion, y el déficit comercial se
redujo (al equivalente de unos 1800 millones de dolares anuales en el primer trimestre de 1993),
aunque la existencia de saldos negativos en el intercambio de bienes sigui6 indicando un neto
contraste con el comportamiento del sector externo de unos afios atras.

Los grandes desplazamientos en los flujos del intercambio externo y en los precios relativos se
convirtieron en focos de discusion con referencia a la sustentabilidad de la trayectoria que venia
siguiendo la economia. De hecho, la evolucion macroecondémica daba pie para interpretaciones de
distinto tono. Por un lado, se observaba un déficit en la cuenta corriente del balance de pagos de
magnitud significativa'®, resultado en parte de una caida de la propension al ahorro'®, con una
inversion en fuerte ascenso, pero todavia en niveles relativamente bajos (menos de 19%, a precios
constantes) y con un destino que, aparentemente, tendia a orientarse sobre todo a sectores productores
de bienes no transables; los precios relativos de los bienes dirigidos al mercado interno habian crecido
en forma apreciable, y habia signos de problemas de rentabilidad en diversas actividades ligadas al
comercio exterior. De ahi podia surgir una percepcion de que el gasto agregado Yy, particularmente, el
consumo, se habian sobre-expandido, y que en algin momento deberia ocurrir un ajuste. Por otro
lado, al margen de que la disponibilidad de financiamiento externo en condiciones mucho menos
restrictivas que un tiempo atrds mostraba un cambio en las previsiones respecto de la economia, habia
indicaciones de que se estaban registrando difundidas mejoras de productividad, y de que existia
dinamismo en la blsqueda de oportunidades de produccion e inversion, lo cual presumiblemente
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repercutiria sobre las posibilidades de oferta de bienes transables a los precios relativos vigentes'”’; el
salto del consumo podia verse como una respuesta anticipada al crecimiento esperable en el ingreso, y
a la disponibilidad de crédito. Asi, ciertos aspectos de la configuracion de la economia podian sugerir
que los déficit comerciales formaban parte del arranque de un periodo de crecimiento sostenido, tal
que un rapido incremento de la produccion validaria la utilizacion del ahorro externo y la apreciacion
real durante esa fase inicial

Los argumentos remitian principalmente a dos cuestiones, interdependientes, aunque de
distinto caracter: el comportamiento futuro de la oferta de bienes, particularmente de los comerciables
con el exterior, y las condiciones internacionales para el intercambio y para la toma de crédito. La
primera cuestioén se vinculaba con la identificacion de las tendencias de la productividad, y de la
capacidad de la oferta local para competir en los mercados internacionales; en Gltima instancia, se
trataba de conjeturar si, sobre un horizonte mas o menos largo, la economia generaria y aprovecharia
oportunidades productivas de modo tal que se pudieran satisfacer sin perturbaciones las condiciones
de solvencia (que, en especial, requerian que en algin momento se observaran superavit en el
intercambio comercial), suponiendo que no existieran dificultades para financiar la transicion. Dada su
naturaleza, el marco temporal de estos temas iba bastante méas alla de lo inmediato: desde este punto
de vista, la discusion sobre sustentabilidad no podia resolverse simplemente observando los
indicadores que describen el estado presente de la economia (cf. Heymann (1994)). Por su lado, la
evolucion de la oferta de financiamiento (por cierto, también asociada con percepciones sobre las
caracteristicas de la trayectoria futura de la economia) era sin dudas un determinante de primer orden
de la demanda y de la actividad a corto plazo. A comienzos de 1993 quedaba por ver si el crédito
recuperaria la fluidez que habia mostrado antes de las oscilaciones recientes.

De hecho, a lo largo de ese afio se observaron bajas en las tasas de interés, mientras que la
demanda interna y el nivel de actividad retomaron un fuerte impulso ascendente. Entre el primer
trimestre de 1993 y el primero del afio siguiente, el PIB se elevo casi 11%, mientras que la inversion
retomaba un veloz ritmo de aumento (por encima del 30%). También result6 intenso el incremento del
consumo, pero no fue mucho mayor que el del PIB, lo que marcé una diferencia de comportamiento
respecto de las apreciables caidas en la tasa de ahorro observadas en el anterior periodo de rapida
expansion.

El crecimiento del nivel de actividad a partir de 1991 estuvo asociado con una fuerte suba en
la recaudacién de impuestos, que habia quedado en niveles muy comprimidos en las épocas de
hiperinflacion. Asi, los recursos corrientes del gobierno nacional se elevaron de menos de 13.5% del
PIB en 1990 a casi 19.5% tres afios mas tarde. Esta evolucién se apoy6 en los mayores ingresos de los
gravdmenes de base amplia (especialmente el IVA, mientras que el producido del impuesto a las
ganancias se incrementé mas en términos proporcionales, aunque a partir de valores cuantitativamente
pequefios), dado que se redujo la importancia de la recaudacién por derechos de aduanas y tributos
sobre bienes o transacciones especificas. Parte de los mayores ingresos fue transferida a las provincias
a través del régimen de coparticipacion de impuestos; asimismo, aumentaron (en términos del PIB) las
erogaciones del sistema de seguridad social. De todos modos, el ahorro corriente del gobierno
nacional dejé de ser negativo en 1992, y alcanzd una magnitud significativa (2.3% del PIB) en 1993,
con lo cual (una vez contemplados los ingresos por privatizaciones y otras operaciones de capital, y
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los reducidos gastos de inversion) el sector pablico nacional no financiero registrd un superavit de caja
en esos afios, que supero el 1% del PIB en 1993. Ello contribuyd a consolidar las expectativas acerca
de la continuidad de la estabilizacién. Sin embargo, es probable que haya habido un efecto expansivo
sobre la demanda agregada de operaciones extrapresupuestarias, como la instrumentaciéon de deudas
atrasadas con jubilados y proveedores mediante la emision de titulos. Al mismo tiempo, si bien las
autoridades mantuvieron una vision optimista respecto de las motivaciones y los efectos de los déficit
en cuenta corriente, se observd una creciente atencién puesta en el desempefio de los sectores ligados
al comercio exterior. En tal sentido, se incrementd (de 3 a 10%, hacia finales de 1992) el derecho de
estadistica sobre las importaciones, y se elevaron los reembolsos de impuestos para las exportaciones,
mientras que se hizo una mayor utilizacion de instrumentos como los mecanismos anti-dumping.

En la primera parte de la década, la Argentina enfrentd condiciones internacionales favorables,
gue se manifestaron en un apreciable aflojamiento de las restricciones financieras, y en mejoras en los
términos del intercambio (dadas por caidas en los precios de importacion y subas en los valores
unitarios de las exportaciones), aunque la inestabilidad de la economia brasilefia hizo que no se
sintiera todavia un impacto significativo de la demanda regional. En todo caso, entre 1990 y 1993, el
efecto de los términos del intercambio (tomando como base a 1986) se increment6 de una cifra de 1%
del PIB a 1.8%, mientras que el peso de los pagos netos a factores disminuy6 (a precios constantes) de
3% a 2% del PIB; es decir que en conjunto, estos impactos equivalieron a una transferencia de
magnitud nada despreciable. EI contexto internacional varié en 1994: mientras que los mercados de
exportacion mostraron un comportamiento crecientemente positivo, el crédito se hizo menos fluido
luego del incremento de la tasa de interés de EEUU hacia comienzos del afio.

El impacto financiero (unido, tal vez, a una atenuacion de los impulsos “reales” que habian
venido estimulando el gasto y la demanda de crédito) repercutié rapidamente sobre la demanda
interna, que mostrd una fuerte desaceleracion: entre el primero y el cuarto trimestres de 1994, su
variacion equivalié sélo a 0.5% anual, con una caida del consumo y un marcado freno en el
incremento de la inversion. Asimismo, se notd un fuerte efecto sobre las importaciones, cuyo volumen
se contrajo luego de un intervalo de aguda suba. Simultaneamente, las exportaciones registraron un
gran dinamismo, particularmente desde mediados del afio, cuando se iniciara el programa de
estabilizacion en el Brasil. Los movimientos en los flujos de comercio moderaron el efecto de la
demanda interna sobre la actividad, de modo que en el mencionado intervalo el PIB aumentd a un
ritmo anual de 3.6%. Tanto los volimenes como los precios del comercio evolucionaron de un modo
que tendio a cerrar el déficit del intercambio de mercancias: en el primer trimestre, éste rond6 (neto de
componentes estacionales) unos 2100 millones de dolares (es decir, un equivalente anual de casi 8500
millones), mientras que en el cuarto la brecha se redujo a poco mas de 500 millones.

Sin embargo, no llegaron a diluirse las percepciones acerca de la vulnerabilidad externa de la
economia. Por otro lado, en 1994 se redujo apreciablemente el ahorro corriente del gobierno nacional
(y desaparecid el superavit de caja), debido a la disminucion (en términos del PIB) de los ingresos,
influida por la reforma jubilatoria. Asimismo, la interrupcion del acuerdo con el FMI (pese a que no
dio lugar a manifestaciones desfavorables de esa institucion respecto de las perspectivas de la
economia) agregd un elemento de incertidumbre, particularmente para los tenedores de activos. En
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estas circunstancias, la devaluacion del peso mexicano, al margen de sus poco importantes efectos
directos, gener6 una fuerte reaccién de desconfianza, cuyas manifestaciones en los mercados
financieros, como se vio en una seccidn previa, resultaron de gran intensidad.

La propagacion de la crisis financiera a la actividad real tuvo lugar con algun rezago, pero
pronto los efectos se hicieron notar con fuerza. En el trimestre inicial de 1995, el PIB mantuvo todavia
niveles parecidos a los de fines del afio previo, descontando efectos estacionales. Sin embargo,
rapidamente se agudizo la recesion: en el minimo del tercer trimestre, la caida acumulada fue de un
10% (equivalente anual), de forma que alcanz6 una considerable amplitud. La contraccion se
concentr6 en la demanda interna, con abruptas caidas del consumo (9.5% anual entre el cuarto
trimestre de 1994 y el tercero de 1995) y, sobre todo, de la inversion (30% equivalente anual). Esta
fuerte baja del gasto (que se manifestd especialmente cuando la baja en el volumen de depositos
bancarios empezd a impactar significativamente sobre el volumen de créditos) estuvo claramente
vinculada con el brusco aumento en los costos del financiamiento y, en términos generales, el
endurecimiento de las restricciones de liquidez, que también afectaron a la oferta de bienes al
perturbar los flujos de crédito comercial y los pagos entre empresas. Por otro lado, el cambio de signo
del movimiento de la actividad probablemente constituyd una sorpresa para amplios conjuntos de
agentes, y los indujo a revisar hacia abajo sus expectativas de ingresos futuros. Al mismo tiempo, el
stbito aumento del desempleo generd bruscas disminuciones en el ingreso disponible de agentes con
limitado acceso a los mercados de activos. Es decir que, aparte de los definidos incentivos para
postergar inversiones en un contexto recesivo, hubo una variedad de efectos que tendieron a disminuir
la propension al gasto.

La disminucion de la actividad se reflejé en la recaudacion de impuestos, no solo por la caida
en las bases de los gravamenes, sino también porque la tirantez financiera indujo demoras en los
pagos e incumplimientos. Estos efectos fueron compensados en parte por diversas subas en las
alicuotas de impuestos: en los primeros meses de 1995, el gobierno elevé la tasa del IVA (de 18 a
21%), incrementd aranceles de aduana (y redujo incentivos a la exportacion) y postergd rebajas
anunciadas en los impuestos de seguridad social. Tales medidas, adoptadas durante una fuerte
contraccion de la actividad, mostraron la importancia concedida por las autoridades a la generacién de
sefiales para sostener la demanda de activos (y, particularmente de deuda publica) y obtener la
asistencia de organismos multilaterales de crédito: el acuerdo con el FMI en marzo dio acceso a un
paquete de financiamiento de réapida disponibilidad, que resultd de una importancia crucial en un
momento en que la corrida contra los bancos amenazaba convertirse en un proceso acumulativo. De
todas formas, las medidas impositivas no impidieron que en 1995 se redujera la masa de ingresos
corrientes del gobierno, mientras que los gastos crecieron algo, empujados por las transferencias de
seguridad social y las mayores cargas por intereses. Asi, aumentd el déficit financiero del sector
publico nacional, aunque permanecié por debajo de 0.5% del PIB en el conjunto del afio 1995.

La retraccion del financiamiento externo, parcialmente compensada por la ampliacion de
préstamos de organismos internacionales, fue un componente central en la recesion. Por contraste, los
mercados de exportacion siguieron mostrando una tonica netamente favorable, por las subas de los
precios y la creciente demanda del Brasil. EI aumento de los volimenes exportados tuvo un
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componente contraciclico, pero también reflejé el efecto de esas condiciones externas y la existencia
de capacidad por parte de diversas actividades para colocar productos en el exterior, y resulto
importante para amortiguar el impacto sobre el producto de la baja del gasto local. Por otro lado,
aunque las importaciones se contrajeron (por la reduccién de las compras de bienes finales, dado que
las importaciones de bienes intermedios tuvieron todavia un leve ascenso), la suba de las
exportaciones dio cuenta de la mayor parte del vuelco en el saldo del balance comercial. En 1995, las
exportaciones de mercancias se acercaron a los 21000 millones de délares (32% mas que en 1994, y
60% por arriba de la cifra de dos afios atras), mientras que el comercio de bienes resultd superavitario
en unos 800 millones de dolares. Esto dio lugar a una brusca caida en el déficit en cuenta corriente: el
ahorro externo (a precios constantes) se redujo a 2% del PIB en 1995, contra méas de 6.5% en el afio
previo.

La caida del producto en 1995 fue acentuada (alrededor de 4.5% en el promedio del afio), y
mas todavia si se la contrasta con los fuertes incrementos observados en periodos recientes. Al margen
de sus efectos directos, particularmente sobre el desempleo, la brusca inflexion indudablemente dejo
rastros en los comportamientos, e indujo en los agentes una actitud de mayor precaucion respecto del
gasto. Al mismo tiempo, la supervivencia del régimen monetario ante una perturbacion de gran
intensidad, y las sefales de gradual restablecimiento del sistema financiero diluyeron los temores de
que el impacto macroecondémico se amplificara mas en intensidad y duracién. Asi, el nivel de
actividad mostro una recuperacion en los Gltimos meses de 1995, que se prolong6 con fuerza en los
afios siguientes.

La fase expansiva, que durd hasta mediados de 1998, tuvo algunos rasgos comunes con lo
observado en los primeros afios de la década, pero también caracteristicas distintivas. Dentro de los
primeros se encontro el rpido crecimiento de la demanda interna (a un ritmo de més de 10% anual) y,
sobre todo, de la inversion (por encima del 20% equivalente anual), en un contexto general de fluidez
en la oferta de crédito. Pero, a diferencia de lo ocurrido a lo largo de la expansion que termind en
1994'% el consumo crecid (ligeramente) menos que el producto, mientras que el volumen de las
exportaciones se incrementd a considerable velocidad (casi 13%, equivalente anual, en comparacion
con 8.2% para el PIB). De tal modo, en 1998, el coeficiente de ahorro bruto interno a precios
constantes (de 18%), aunque todavia mas bajo que los niveles de los ochenta, fue el mayor de la
década, al tiempo que la tasa de formacion de capital fijo (un poco mas de 25%, a precios constantes),
recuperd valores previos a la crisis de la deuda de comienzos de los ochenta. Al mismo tiempo, a lo
largo de la expansion fue aumentando la relacion entre volumen de exportaciones de bienes y
servicios y PIB, a partir de niveles que, si bien no resultan elevados en una comparacién internacional
(de cerca del4% en 1995, sobre cifras a precios constantes de 1986) ya eran los maximos de la serie
histdrica que arranca en 1980. El empuje de las exportaciones se vio acompafiado por una fuerte suba
de las compras al exterior. Un reflejo fue el incremento del saldo fisico negativo del intercambio de
bienes y servicios, que en 1997 y 1998 super6 (como proporcion del PIB a precios constantes) los
registros del anterior maximo ciclico. De todas maneras, resulto significativo que en 1998, con un
producto 14% mayor que cuatro afios atras, no fuera tan alto como entonces el valor en ddlares del
déficit del comercio de bienes y servicios. Por otro lado, el crecimiento de la actividad estuvo
acompafiado por una rapida creacion de empleos: la cantidad de puestos de trabajo subi6 a velocidad
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netamente mayor que la poblacion y la oferta laboral. De tal modo, sin volver a los niveles anteriores a
1994, el coeficiente de empleo mostrd una apreciable recuperacion. La elastica suba de la demanda de
trabajo al aumentar el producto tuvo lugar en condiciones distintas a las de la primera parte de la
década (cuando en diversos sectores se efectuaron fuertes ajustes de empleo); asimismo, influyeron
algunos programas oficiales de empleo, y la difusion de los contratos por tiempo determinado, que
habrian inducido a las empresas a atender la expansion de la demanda con incrementos de su dotacion
de personal, haciendo un uso no tan intenso del recurso de elevar las horas trabajadas por ocupado (cf.
Frenkel y Gonzélez Rozada (1998)). Sin embargo, la tasa de desempleo no llegé a descender por
debajo del 12.4%.

Las condiciones internacionales variaron apreciablemente durante el periodo. Hasta mediados
de 1996, los precios de las exportaciones crecieron fuertemente: en el segundo trimestre de ese afio, el
indice de valor unitario era 9% mayor que un afio atras, y 16% mas alto que en igual periodo de 1994.
La evolucién de los términos del intercambio de bienes fue también netamente favorable: 10% de
suba entre mediados de 1996 y mediados de 1995. En los Ultimos meses de 1996 y durante 1997 se
fueron reduciendo los precios de exportacién, y también, aunque en menor medida, los de las
importaciones; de todos modos, hacia fines de ese Ultimo afio, tanto las cotizaciones internacionales de
los exportables como los términos del intercambio' eran (con la Unica excepcion del periodo
inmediato anterior) netamente los mas altos en mas de una década. Otro elemento que contribuyd
positivamente fue la evolucion de las compras del Brasil, cuyas importaciones en 1997 estuvieron no
muy lejos de duplicar los valores de tres afios antes, y fueron casi 25% mayores que en 1995, Ello
influy6 sobre el veloz crecimiento en la participacion de ese pais en las exportaciones totales: mas de
30% en 1997 (y una cifra considerablemente mayor para las exportaciones de bienes manufacturados),
en comparacion con 23% en 1994 y menos de 12% a comienzos de la década. Al margen de que una
parte de las ventas a Brasil estaba constituida por bienes primarios, que podian dirigirse sin grandes
dificultades a otros mercados, esa evolucién acentud las repercusiones sobre la Argentina del
comportamiento macroeconémico del vecino. Por su lado, hasta las perturbaciones financieras
originadas en las economias del Este asiatico en la segunda mitad de 1997, la oferta de crédito externo
fue tal que facilito la ampliacion del nivel de actividad y de la demanda interna.

Los estimulos de origen externo contribuyeron a impulsar a las actividades productoras de
bienes transables. Por otra parte, se observd dinamismo en la inversion en esos sectores, mientras que
siguieron actuando los incentivos generados por las presiones competitivas para la busqueda de
mejoras de productividad, y continuaron observandose cambios en la organizacion de diversas
industrias; en este lapso, hubo gran cantidad de operaciones de fusion y adquisicion de firmas, con una
creciente participacion de empresas extranjeras. En términos generales, la suba del nivel de actividad
en el periodo estuvo algo mas orientada hacia los sectores productores de transables que en la
expansion anterior: entre 1995 y 1997, la elasticidad PBI del producto agregado de las ramas
agropecuarias, mineras y manufactureras fue de cerca de 0.95, mientras que el coeficiente analogo en
el intervalo 1990-1994 habia sido cercano a 0.8. Es decir que en la expansion que sigui6 al periodo
recesivo de 1995 hubo signos de fortalecimiento de las exportaciones y, en el agregado, del conjunto
de sectores ligados al comercio exterior, mientras que dentro de los flujos de capitales se apreciaba un
aumento apreciable de la inversion extranjera directa.
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No obstante, por primera vez en ocho afios, en 1997 declinaron los términos del intercambio
externo. En 1998 se profundiz6 el giro desfavorable de los mercados internacionales. En particular, los
precios de exportacion continuaron declinando, al punto que en el cuarto trimestre el indice de valor
unitario alcanzo el nivel méas bajo desde 1991, y 18% inferior al méximo de mediados de 1996. Si
bien la caida de los términos del intercambio result6 atenuada por la simultanea disminucion de los
precios de importacion, el impacto se notd tanto en los flujos de comercio exterior como en la
rentabilidad de los sectores productores de bienes transables. Por otro lado, también se hizo sentir el
debilitamiento de la demanda del Brasil, cuya participacion en las ventas externas disminuyd
(ligeramente), lo que no ocurria desde comienzos de la década. En 1998 se redujo el valor de las
exportaciones de mercancias, debido a la baja de precios. El hecho de que los volimenes crecieran
todavia (9% en el promedio del afio respecto de los niveles de 1997) sugirié que el impulso que se
venia observando no era meramente circunstancial. Sin embargo, una parte de la suba se origin en
decisiones de oferta (tales como aquéllas que contribuyeron a la extraordinaria cosecha de granos de la
camparia 1997/1998) adoptadas en un contexto de mayor demanda externa. Hacia finales de 1998, se
aprecio una sustancial caida de los valores exportados, que se acentu en los primeros meses de 1999,
tras la devaluacion en el Brasil.

Hacia mediados de 1998 se observaron signos de desaceleracion de la demanda y de la
produccion industrial. En la segunda mitad del afio, ante la menor fluidez de la oferta de crédito y la
continuada flojedad de la demanda externa, se manifesté una franca recesion, con caidas absolutas en
el gasto y el nivel de actividad, que se prolongaron durante 1999. Entre el segundo trimestre de 1998 y
el primero de 1999, el PIB se redujo algo mas de 5%, mientras que tanto la inversion fija como el
consumo experimentaron bajas apreciables (de alrededor de 11% y 7%, respectivamente™). Una de
las caracteristicas del episodio es que las exportaciones de bienes y servicios acompafiaron (con una
baja de cerca de 6.5% en el mencionado periodo) la merma de la absorcion interna. Esta Gltima, a su
vez, repercutid fuertemente sobre las importaciones. Dentro de la industria manufacturera, se
apreciaron disminuciones difundidas comparando la primera parte de 1999 con igual periodo del afio
previo (con algunas excepciones, como la del conjunto de actividades alimenticias, cuyo producto se
increment0). En el agregado, la baja de la produccién industrial en ese lapso fue comparable a la
registrada en 1995; como en aquella oportunidad, la industria metalmecéanica, y particularmente la
automotriz mostraron variaciones netamente mas amplias que el promedio; esta vez, los impactos
externos se hicieron sentir fuertemente en sectores como el siderurgico y el papelero, que no habian
experimentado retraccion en la anterior fase contractiva (cf. CEP (1999)).

Como se comento previamente, a diferencia de lo ocurrido en 1995, se sostuvo la demanda de
depositos bancarios y no se retrajo el volumen de préstamos del sistema financiero. Sin embargo, se
endurecieron netamente las condiciones del crédito, mientras que al mismo tiempo los efectos directos
de la recesion y sus repercusiones sobre las expectativas de ingresos futuros tendian a comprimir el
gasto y la demanda de financiamiento. La caida de las importaciones (que alcanz6 a los bienes
intermedios, cuya demanda habia sido comparativamente sostenida en la recesion 1995,
probablemente reflejando las compras de insumos para exportaciones) tendié a reducir el déficit
comercial, pero éste siguid siendo positivo, y no habia sefiales definidas de recuperacion en el valor de
las ventas al exterior. El déficit fiscal, aunque mantenia valores moderados como proporcion del PIB,
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se proyectaba con niveles bastante mayores que las previsiones originales, dado el debilitamiento del
ritmo de recaudacion de impuestos. En un periodo pre-electoral, mas alla de las coincidencias bastante
amplias sobre el caracter prioritario de los equilibrios macroeconémicos, estaban en discusion no sélo
temas asociados con el comportamiento inmediato de la economia, sino también cuestiones referidas a
aspectos institucionales de la politica econdémica, como el régimen monetario, las modalidades de la
integracion regional y la organizacion de la politica fiscal: en este ultimo sentido, se habia propuesto
una legislacién para limitar los déficit y el gasto de gobierno sobre un horizonte de varios afios. En
todo caso, parecia claro que las perspectivas de la economia, y su capacidad para retomar el
crecimiento luego de la recesion que se estaba atravesando, dependian de manera significativa de la
evolucion de las condiciones internacionales, especialmente en lo relativo a la demanda de
exportaciones.
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IV. ALGUNOS COMENTARIOS FINALES

Las reformas de politica y las modificaciones en las conductas de los agentes generaron un quiebre
en las modalidades de funcionamiento del sistema econdmico durante los afios noventa:
aparecieron nuevos actores econémicos y se modificaron los roles de los ya existentes, hubo
cambios institucionales y se observaron marcadas alteraciones en una gran variedad de
comportamientos (algunos fuertemente arraigados en el pasado, como los relativos a la formacién
de precios). La evolucién futura de la economia mostraria sin duda la impronta de esos cambios. Al
mismo tiempo, al final de la década se planteaban escenarios alternativos respecto de las
oportunidades y los cursos de accion para distintos grupos de agentes; nuevamente, la proyeccién
de las tendencias de la economia no resultaba un ejercicio simple.

En los noventa, la economia argentina mostré6 una recuperacion de su capacidad de
dinamismo, que se manifestd en un crecimiento promedio netamente mayor que en periodos
previos. Se incrementd de forma muy intensa la inversion, especialmente en equipos (lo cual,
asimismo, redujo la antigiiedad media del parque de bienes de capital), y se observaron apreciables
aumentos de productividad (particularmente de la mano de obra, pero también del capital y otros
insumos), difundidos en diversos sectores de produccion. Esta evolucién reflejé la activa conducta
de las empresas en la busqueda de oportunidades de negocios, lo que se vio facilitado por las
condiciones de estabilidad de precios (que amplié el horizonte de decisiones), por el aflojamiento
de las restricciones financieras y por la disponibilidad de insumos y bienes de equipo ampliada en
razon de la apertura externa. El fuerte incremento del volumen de las exportaciones en el intervalo
1994-1998 indic6 que la produccion local tenia posibilidades de acceso a los mercados
internacionales aunque la relacion entre tipo de cambio y precios internos fuera considerablemente
mas baja que algunos afos atras.

De todos modos, hubo visible heterogeneidad en situaciones y comportamientos. Algunos
sectores de produccion y conjuntos de empresas tuvieron visibles dificultades para operar en el
nuevo contexto, y contrajeron su actividad. El intenso aumento del gasto agregado a lo largo de
la década contribuyé a moderar el impacto de esos problemas de adaptacién, pero no lo anul6. La
aguda suba de la absorcién de bienes y servicios estuvo asociada con una gran demanda de
crédito, que se encontrd (como promedio del periodo) con una fuertemente ampliada oferta de
fondos. Asi, el ahorro externo jugo un papel central en el financiamiento del mayor volumen de
inversion. Aunque, entre extremos del periodo, la deuda externa se redujo en términos del PIB y
de las exportaciones (a partir de los muy altos valores registrados a fines de los afios ochenta), el
comportamiento del ahorro interno parecié basarse implicitamente en la expectativa de que el
ingreso agregado mantendria un apreciable ritmo de crecimiento. Las decisiones de gasto
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generadas de tal modo contribuyeron a su vez a determinar las variaciones de los volimenes de
produccién y la configuracion de precios relativos: la consistencia de la trayectoria
macroecondémica probablemente dependia entonces de que (mas alld de ocasionales
fluctuaciones) la oferta de bienes y servicios mostrara dinamismo, y su aumento se reflejara, al
menos gradualmente, en el ahorro.

A este respecto, un grupo de preguntas se vinculaba con la naturaleza de los aumentos de
productividad que se habian venido registrando: si se trataba principalmente de subas “de una
vez”, o bien eran fendmenos capaces de propagarse en el tiempo. De acuerdo con diversos
estudios de los aspectos microecondmicos del crecimiento (cf. Kosacoff, ed. (1999)), ello remitia
a su vez a temas como la posibilidad de que se hicieran mas intensos los eslabonamientos entre
actividades, y se fueran expandiendo sectores que generan efectos de aprendizaje. A su vez, la
conducta de diferentes clases de actores econdmicos parecia importante al respecto, en especial
dados los grandes cambios que habian ocurrido en la propiedad y gestién de empresas. En todo
caso, desde un punto de vista macroecondémico, resaltaba visiblemente la relevancia de las
condiciones internacionales.

Las fluctuaciones de la economia durante los noventa mostraron una gran sensibilidad
ante cambios en el contexto externo. Al margen de la intensidad de esos efectos, es claro que la
influencia de factores externos reflej6 fendmenos de indole ggeneral: la capacidad de
competencia de los sectores de bienes transables depende por cierto de los precios
internacionales, del estado de la economia de los principales socios y del costo del crédito; esa
capacidad de competencia actla a su vez sobre el nivel sostenible del gasto interno, y de los
precios (relativos y nominales, dado un tipo de cambio fijo). Desde este punto de vista, la
evolucion observada a partir de 1998 presentd un escenario menos favorable que en afios
anteriores, aunque quedaba abierta la posibilidad de que parte del impacto fuera transitorio, en la
medida en que los precios internacionales y el nivel de actividad del Brasil se recuperaran. De
cualquier forma, la economia atravesd en 1999 un duro ajuste, con repercusiones sobre los
mercados de bienes y de activos y, por cierto, sobre el empleo y los ingresos.

La Argentina mostr0 histéricamente graves problemas de credibilidad en las politicas
econdmicas Yy, por otra parte, ha estado sujeta a intensas perturbaciones que afectaron a la actividad
real. Esas condiciones son tales que pueden generar serias disyuntivas entre “reglas” y
“flexibilidad” en la administracion de instrumentos de politica. La puesta en operacién del régimen
de convertibilidad en 1991 constituyé una clara eleccion de un sistema monetario con fuertes
restricciones sobre las politicas; las respuestas posteriores en situaciones de incertidumbre tendieron
a reforzar la vinculacion de la moneda con el dolar. A lo largo de la década, el esquema basado en
el tipo de cambio fijo con esa divisa se convirtid en un marco de primera importancia para el
sistema de contratos financieros, muchos de los cuales estuvieron denominados directamente en
dolares. La “dolarizacion” del crédito (con el consiguiente potencial de fuertes perturbaciones en la
eventualidad de modificarse el tipo de cambio) llevd de hecho a la “asignacion” de la politica
cambiaria a la crucial funcion de servir de referencia a los contratos, y la quitd del rol de
herramienta de coyuntura (cf. Heymann (1999)). Al mismo tiempo, ello implico que resultara dificil
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cubrir el papel tradicional de ese instrumento, de contribuir al ajuste de la economia moderando los
efectos sobre el producto, particularmente ante shocks externos. En algunos momentos del periodo
se pudieron identificar objetivos macroecondémicos en ciertas medidas de politica comercial. Sin
embargo, ademas de las consideraciones asignativas, el empleo de esas herramientas se veia
restringido por acuerdos internacionales (OMC, y también Mercosur). Por otro lado, a lo largo del
periodo mantuvo influencia la opinién de que, a efectos de contar con una oferta de crédito a costos
no demasiado altos, la Argentina debia seguir enviando fuertes sefiales a los tenedores de activos
acerca de la confiabilidad de las politicas, en especial en circunstancias en que las expectativas se
mostraban volatiles. De ahi que, sobre todo en esas instancias se plantearan con particular énfasis
propuestas para establecer nuevas reglas de politica o endurecer las existentes.

La legislacién sancionada en 1999 a efectos de fijar topes plurianuales taxativos al déficit y
al gasto publicos apunto en esa direccion. De modo aun mas tajante (y mas alla de las importantes
cuestiones relativas al sefioreaje y a la funcidn de prestamista de Gltima instancia), las ideas de
establecer la dolarizacion plena y formal mediante una asociacion monetaria con EEUU se basaban
en el argumento de que mantener abierta la opcion a restablecer en algin momento en el futuro
margenes para la politica monetaria (individualmente, o en un area regional) implicaba un costo en
términos de tasa de interés de valor superior a los posibles beneficios (cf. Rubinstein (1999)). En
todo caso, el que simultaneamente estuvieran en discusion proyectos de dolarizar completamente el
régimen monetario y de avanzar hacia la creacion de una moneda Unica con el Brasil (pais donde se
habian expresado fuertes reservas respecto de las propuestas de dolarizacion) mostraba, por un lado,
el amplio rango de las alternativas en debate respecto de las caracteristicas del sistema sobre un
horizonte largo y, por otro, las especiales condiciones de una economia donde el dolar era el patron
contractual y, al mismo tiempo, era clara la importancia de los vecinos regionales en el comercio y,
por lo tanto, en la transmisién de impulsos macroecondmicos. Mas alla de estas cuestiones de
disefio de las instituciones monetarias, la gestion fiscal registraba las tensiones entre distintos
objetivos: el equilibrio de las cuentas publicas (que se perfilaba como una cuestion prioritaria), la
reduccion de costos de produccion, particularmente para sectores expuestos al comercio exterior, el
estimulo al empleo y la atencién de los problemas de indole social.

A mediados de 1999 estaban planteados entonces temas basicos relativos a la formulacion
de politicas macroecondémicas, en términos de la generacion de sefiales de estabilidad y de la
administracion de perturbaciones. La creacion de empleo seguia siendo una preocupacion
generalizada. Asimismo, estaban abiertas preguntas sobre el funcionamiento del Mercosur (y, en
términos méas amplios, sobre la insercion externa de la economia), cuya consideracion requeria,
entre otras cosas, conjeturar las perspectivas de crecimiento del intercambio intra-regional luego de
las recientes turbulencias. Las politicas fiscales enfrentaban visibles limitaciones financieras y, al
mismo tiempo, una generalizada demanda para mejorar la provision de servicios gubernamentales
respetando las restricciones de recursos, lo cual remitia a la configuracién de incentivos y métodos
de gestion en el sector publico, y ponia otra vez en discusion al sistema impositivo. Es decir que,
independientemente de que se tratara de un periodo electoral, el final de los noventa encontraba a la
economia y a las politicas econdémicas ante nuevos interrogantes, de naturaleza bien distinta a los de
diez afios atras.
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Cuadros Estadisticos

Cuadro 1
OFERTA Y DEMANDA GLOBALES
(Unidades: miles de pesos a precios de 1986)

PBI Imnortaciones Consumao Inversion Exnartaciones
Periodo a precios de bienes total bruta interna de bienes
de mercado Yy Servicios (1) Fija Yy Servicios
1980 10302.3 1230.8 8088.9 2721.7 722.5
1981 9743.7 1129.4 7798.9 2314.1 760.1
1982 9435.9 648.5 74417 1852.6 790.1
1983 9823.9 603.6 7757.0 1860.0 810.5
1984 10020.3 632.0 8079.7 1783.1 789.5
1985 9323.9 549.6 7429.6 1531.6 912.3
1986 9989.4 647.8 8117.9 1700.7 818.6
1987 10248.2 722.2 8259.6 1920.7 790.1
1988 10054.1 655.7 7918.7 1853.1 938.0
1989 9356.7 547.4 7443.6 1452.8 1007.7
1990 9185.4 537.0 7325.2 1208.0 1189.2
1991 10157.1 966.9 8408.2 1569.7 1146.1
1992 11132.8 1602.0 9518.4 2082.1 1134.3
1993 11769.9 1840.4 10022.2 2400.2 1187.9
1994 12712.2 2257.0 10695.8 2896.5 1376.9
1995 12201.4 1994.4 10077.8 2434.0 1684.0
1996 12784.6 2356.5 10695.1 2648.4 1797.6
1997 (2) 13884.2 3006.5 11524.8 3350.1 2015.8
1998 (2) 14472.3 3252.5 11972.8 3594.6 2157.4
Fuente: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos (Secretaria de Programacion Econdmica).
(1) Incluye variacion de existencias.
(2) Estimaciones preliminares.
Cuadro 2
INVERSION BRUTA INTERNA FIJA
(Unidades: miles de pesos a precios de 1986)
Periodo Construccion Maauinaria v eauino
Total Nacional Importado
1980 1643.9 1078.0 647.4 430.6
1981 1442.8 871.3 494.6 376.7
1982 1279.7 572.8 403.0 169.8
1983 1264.1 595.9 463.4 132.5
1984 1126.6 656.5 536.9 119.6
1985 961.4 570.3 440.0 130.3
1986 11445 556.3 440.8 1155
1987 1291.1 629.6 4534 176.2
1988 1250.2 602.9 446.0 156.9
1989 950.8 502.1 377.6 124.5
1990 777.4 4315 3254 105.3
1991 990.5 598.0 346.7 232.6
1992 1153.4 966.0 436.4 492.2
1993 1270.3 1180.1 463.9 666.1
1994 1431.9 1529.6 492.4 972.3
1995 1300.5 1184.8 374.6 758.9
1996 1320.8 1391.3 391.5 936.1
1997 (1) 1616.7 1733.4 420.1 1313.3
1998 (1) 1689.4 1905.1 438.1 1467.0

Fuente: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos (Secretaria de Programacion Econdmica).

(1) Estimaciones preliminares.
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Cuadro 3
PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Unidades: miles de pesos a precios de 1986)

Bienes Servicios bésicos Otros
Periodo  Total  Agricultura, Mineria Industria ~ Construccion Total  Electricidad, Transporte, servicios
caza, silv. y manufacturera gasy agua almacen. y 1)
pesca comunicac.
1980 4680.1 717.9 231.4 2890.4 841.3 569.2 151.1 418.1 5057.1
1981 4249.5 7394 2284 2544.1 7384 546.6 152.8 393.8 4994.0
1982 4146.0 781.8 221.8 2475.8 667.3 562.5 160.3 402.2 4827.0
1983 4336.3 794.3 227.1 2658.3 657.3 587.7 1714 416.3 4940.2
1984 4331.8 794.9 224.6 2728.6 584.4 629.0 185.2 443.8 5054.9
1985 3951.4 779.7 216.5 2458.4 497.5 622.7 188.4 434.3 4746.2
1986 4317.7 781.0 202.2 2737.6 596.9 664.0 195.4 468.6 5006.2
1987 4422.3 759.7 217.4 2764.1 683.4 690.1 205.3 484.3 5111.2
1988 4352.2 818.9 229.2 2639.6 663.3 667.3 191.3 475.5 5017.9
1989 3916.7 751.6 2274 2438.9 500.6 652.9 182.1 470.3 4768.4
1990 3850.3 815.3 2339 2348.7 397.5 651.3 195.4 4554 4678.8
1991 4233.3 848.7 240.7 2589.1 519.5 705.1 201.9 501.5 51411
1992 4609.4 850.5 267.5 2888.8 610.6 787.2 219.6 563.2 5533.3
1993 4879.6 871.3 294.1 3023.0 677.0 841.2 244.0 592.9 5843.8
1994 5229.0 905.1 319.3 3184.8 T774.7 922.0 268.1 645.1 6356.1
1995 4960.7 949.5 347.1 2996.6 699.8 938.9 284.1 646.0 6144.3
1996 5176.3 978.2 380.7 3156.7 708.9 990.6 298.3 691.5 6411.9
1997 (2) 5696.6 1010.3 4113 3448.2 875.8 1059.7 320.3 738.6 6849.3
1998 (3) 5986.1 1114.4 429.4 3503.4 938.9 1138.5 340.8 797.7 7137.0
Fuente: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos (Secretaria de Programacion Econémica).

(1) Incluye comercio, restaurantes y hoteles; establecimientos financieros, seguros y bienes inmuebles y servicios comunales, sociales y personales.
(2) Estimaciones preliminares.
(3) Estimaciones propias.

Cuadro 4

INGRESO NACIONAL, AHORRO E INVERSION 1)
(Seguin nueva metodologia del balance de pagos)

(Unidades: % del PBI, a precios constantes de 1986)

Afio PBI Efecto Pagos netos Ingreso bruto Consumo  Ahorro Ahorro Ahorro Balance Inversion
términos del  a factores nacional ®3) bruto bruto externo  comercial, bienes bruta interna
intercambio 2) interno  nacional y servicios fija

(a) (b) (c) (d)=atb+c  (e) ()=ae _ (g)=d-e _(h)=i-g ()=a-e (M

1980 100.0 2.3 -0.9 101.4 78.5 215 22.9 35 -4.9 26.4

1981 100.0 31 -1.6 101.5 80.0 20.0 214 2.3 -3.8 23.7

1982 100.0 1.2 -2.2 99.0 78.9 211 20.1 -0.5 15 19.6

1983 100.0 14 -3.1 98.3 79.0 21.0 19.3 -0.4 2.1 18.9

1984 100.0 2.2 -3.1 99.1 80.6 19.4 18.5 -0.7 1.6 17.8

1985 100.0 1.3 -3.4 97.9 79.7 20.3 18.2 -1.8 3.9 16.4

1986 100.0 0.0 -2.5 97.5 81.3 18.7 16.3 0.8 1.7 17.0

1987 100.0 -0.3 -2.2 97.5 80.5 19.5 17.0 1.8 0.7 18.7

1988 100.0 0.7 -2.5 98.3 78.6 21.4 195 -1.2 2.9 18.4

1989 100.0 15 -35 98.0 79.4 20.6 18.7 -3.2 5.1 155

1990 100.0 1.0 -3.0 98.0 80.0 20.0 18.0 -4.9 6.9 13.2

1991 100.0 14 -2.9 98.5 82.7 17.3 15.8 -0.3 1.9 155

1992 100.0 1.6 -2.2 99.4 85.5 145 13.8 4.9 4.2 18.7

1993 100.0 1.7 -25 99.2 85.5 145 13.7 6.7 -5.9 20.4

1994 100.0 21 -2.8 99.3 84.1 15.9 15.2 7.6 -6.9 22.8

1995 100.0 29 -35 99.4 82.6 17.4 16.8 31 -2.5 19.9

1996 100.0 3.7 -3.8 99.9 83.7 16.3 16.2 45 -4.4 20.7

1997(4)  100.0 38 -4.2 99.6 83.0 17.0 16.5 7.6 -7.1 24.1
1998(4)  100.0 3.1 -5.1 97.9 82.7 17.3 15.2 9.6 -7.6 25.2

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires sobre datos oficiales.
Notas: 1: Estimaciones sujetas a revision. Las cifras referidas a los pagos a factores desde 1990 se basan en los calculos de la balanza de pagos publicados por la
Secretaria de Programacion Econdmica en los Informes Econémicos (Version "Argentina en Crecimiento”) y en las Estimaciones Trimestrales de la Balanza de
Pagos. Para el periodo 1980-1989 se emplearon las cifras de las publicaciones Argentina en Crecimiento, que utilizan una metodologia similar. Estos calculos
contienen variantes metodoldgicas con respecto a las antes elaboradas por el BCRA y que durante un lapso se prolongaron en los Informes Econémicos de la
Secretaria de Programacién bajo el titulo "Version en revision™. Tales variantes se refieren en particular a la estimacion de los intereses ganados por residentes.
2: Deflactados por el indice de precios de las importaciones.
3: Incluye variacion de existencias.
4: Estimaciones preliminares.




Cuadro 5
EVOLUCION DE LA DESOCUPACION EN ALGUNAS AREAS URBANAS
(Unidades: porcentajes)

Aglomerados urbanos 1982 1983 1984 1985 1986 (1) 1987 1988 1989 1990

Abril Octubre Abril Octubre Abril Octubre Mayo Octubre Mayo Octubre Abril Octubre Mayo Octubre Mayo Octubre Mayo Octubre
Capital Federal y
Gran Buenos Aires 5.7 3.7 5.2 31 4.1 3.6 55 4.9 4.8 45 54 5.2 6.3 5.7 7.6 7.0 8.6 6.0
Cérdoba 4.8 3.9 4.4 5.6 4.4 5.1 53 4.7 6.4 51 49 5.5 5.0 6.0 8.8 7.3 7.4 4.2
Mendoza 4.8 33 4.5 4.5 3.3 3.7 3.6 3.7 4.9 33 36 3.1 4.7 4.0 4.4 4.2 6.0 5.8
Rosario 8.4 8.0 6.3 6.8 6.2 10.9 10.2 6.8 72 13 8.3 7.8 74 142 74 104 6.5
Tucuman (2) 11.0 8.7 8.1 75 8.5 106 121 11.4 140 125 145 9.7 113 10.1 126 138 115 9.4
Desempleo abierto (3) 6.0 4.6 55 3.9 4.7 4.4 6.3 5.9 5.9 52 6.0 5.7 6.5 6.1 8.1 7.1 8.6 6.3
Subempleo (4) 6.7 6.4 5.9 5.9 5.4 5.9 7.5 7.1 7.7 74 82 8.5 8.9 8.0 9.3 8.5 9.3 8.7
Aglomerados urbanos | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 |

Julio Octubre Julio Octubre Mayo Octubre Mayo Octubre Mayo Octubre Mayo Octubre Mayo Octubre Mayo Agosto Octubre
Capital Federal y (5) (5)
Gran Buenos Aires 6.3 53 6.6 6.7 10.6 9.6 111 131 202 17.4 18.0 188 17.0 143 140 141 133
Cérdoba 4.1 5.4 4.8 53 6.8 6.8 7.8 96 152 159 17.2 .. 186 16.1 125 127 1238
Mendoza 4.2 4.4 4.1 4.4 4.4 4.6 6.0 5.1 6.8 6.7 74 6.6 7.9 6.1 5.9 7.0 5.7
Rosario 10.9 9.4 101 85 10.8 118 131 124 209 18.1 19.7 182 16.1 132 1338 11.7 135
Tucuman (2) 118 114 121 125 142 11.8 14.8 142 19.9 19.1 18.6 218 16.1 155 1438 148 149
Desempleo abierto (3) 6.9 6.0 6.9 7.0 9.9 9.3 10.7 122 184 16.6 17.1 173 161 13.7 132 132 124
Subempleo (4) 8.6 7.9 8.3 8.1 8.8 93 102 104 113 125 12.6 136 132 131 133 13.7 136

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
Notas

1: Los relevamientos se realizaron en junio y noviembre en el Aglomerado Gran Buenos Aires, y en mayo y octubre en los restantes.

2: Corresponde a la Provincia de Tucuman, incluyendo éreas rurales. Para el célculo de la tasa de desocupacion, se incorpora a los desocupados que no buscan activamente ocupacion sino en
la época de zafra.

3: Desempleo como porcentaje de la poblacion econdmicamente activa en un grupo de areas urbanas de tamafio medio y grande.

4: Proporcién de la poblacion asalariada que trabajé menos de 35 horas en la semana de la encuesta y deseaba trabajar més horas, en un grupo de areas urbanas de tamafio medio y grande. A partir de
1994 el INDEC introdujo una nueva clasificacion: subocupados demandantes y no demandantes. Las cifras presentadas en el cuadro se refieren a la suma de ambos conceptos.

5: Estas mediciones comprenden a tres nuevas jurisdicciones; por lo tanto el registro de ese mes no es estrictamente comparable con el resto de la serie.



Cuadro 6
TASA DE ACTIVIDAD Y EMPLEO
(Unidades: porcentajes)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Abril  Oct.  Abril  Oct. Abril Oct. Mayo Nov. Junio Nov. Abril Oct. Mayo Oct. Mayo Oct. Mayo Oct.
Area metropolitana
Actividad (1) 39.1 392 380 375 384 384 389 388 396 400 409 400 404 405 419 408 409 403
Empleo (2) 369 377 36.0 363 368 370 368 369 377 382 387 379 379 382 387 379 374 379
Otras areas urbanas
Actividad (1) 368 374 374 365 368 365 364 371 371 369 373 373 372 376 375 370 36.6 36.9
Empleo (2) 343 352 351 344 346 343 337 343 343 345 347 3438 346 350 338 343 336 344
Conjunto areas urbanas
Actividad (1) 382 385 374 373 378 379 379 382 386 387 395 389 38.7 394 40.2 393 39.1 39.0
Empleo (2) 359 367 353 358 36.0 362 35 359 363 367 371 361 36.2 370 369 365 357 365
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Julio  Oct. Julio  Oct. Mayo Oct. Mayo Oct. Mayo Oct. Mayo Oct. Mayo Oct. Mayo Ago.(3) Oct.(3)
Area metropolitana
Actividad (1) 409 408 414 417 442 433 434 431 459 442 435 449 45,0 45.1 456 451 454
Empleo (2) 383 386 387 389 395 391 386 374 366 365 356 365 374 387 39.2 388 394
Otras areas urbanas
Actividad (1) 375 376 376 381 376 376 380 376 381 380 380 3738 386 389 388 383 38.3
Empleo (2) 345 350 349 352 343 343 341 335 322 321 319 321 328 339 342 337 34.0
Conjunto areas urbanas
Actividad (1) 395 395 398 402 415 410 411 408 426 414 410 419 421 423 424 420 421
Empleo (2) 36.8 371 371 374 374 371 367 358 348 345 340 346 353 365 369 365 36.9
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
Notas

1: Poblacién econémicamente activa como porcentaje de la poblacion total.
2: Poblacién ocupada como porcentaje de la poblacion total.
3: Estas mediciones comprenden a tres nuevas jurisdicciones; por lo tanto el registro de ese mes no es estrictamente comparable con el resto de la serie.
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Cuadro 7
PRINCIPALES VARIABLES NOMINALES
(Tasas de variacion) (1)

Periodo Indice de precios indice de precios Tipo de cambio (3) Salario medio normal M1: medios de pago  M2: recursos
al consumidor mayoristas Comercio exterior Libre en la industria de particulares monetarios
7 @) ©) (6) (M ®)
1980 87.6 57.5 28.6 24.3 97.8 86.5
1981 131.3 176.1 288.4 448.7 109.6 68.5 103.3
1982 209.7 320.7 448.9 478.4 221.3 222.5 151.1
1983 433.7 427.0 365.4 291.1 545.1 370.6 427.1
1984 688.0 585.0 633.4 633.1 801.7 514.7 587.7
1985 3854 363.9 392.7 3731 296.4 599.3 426.4
1986 81.9 57.9 58.0 83.0 89.6 85.5 112.8
1987 174.8 181.8 197.7 189.5 150.2 124.9 159.3
1988 387.7 431.6 3244 250.7 396.0 337.6 442.2
1989 4923.8 5386.4 6715.1 8236.8 4407.1 4110.5 2167.6
1990 1343.9 798.4 381.8 286.5 1313.0 1068.7 925.8
1991 84.0 56.7 106.4 93.7 71.0 146.3 102.9
1992 17.5 3.2 5.8 0.0 14.0 50.4 60.0
1993 7.4 0.1 0.7 0.7 5.6 34.8 41.3
1994 3.9 5.8 0.0 0.0 4.3 12.8 11.2
1995 1.6 6.0 -0.6 0.1 0.2 1.4 -4.2
1996 0.1 2.1 0.0 0.0 0.0 111 14.5
1997 0.3 -0.9 0.0 0.0 0.0 14.7 244
1998 0.7 -6.3 0.0 0.0 -0.3 1.8 6.8
Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aiires, sobre datos del INDEC, del BCRA y otras fuentes.
Notas:

1: Las tasas anuales son tasas de crecimiento entre los meses finales de cada periodo.

2: El IPM esta medido actualmente con una canasta de 1993. Las cifras incluidas en el cuadro muestran las variaciones de la serie con la canasta actualizada
desde 1981 en adelante.

3: Promedios mensuales.

4: Las cifras del cuadro se refieren a un tipo de cambio medio del comercio exterior, obtenido como promedio simple de la tasa que rige para la liquidacion de las
importaciones y un tipo de cambio para exportaciones, el que a su vez surge de un promedio ponderado (sobre la base de la estructura de las exportaciones en
1993) de la tasa efectiva de liquidacion de exportaciones primarias y para el que rige para las demés exportaciones teniendo en cuenta derechos o estimulos
impositivos. El tipo de cambio incorpora el aumento del derecho de estadistica dispuesto en nov. de 1992 y su eliminacién en enero de 1995.

5: Entre el 15 de octubre de 1987 y el 19 de mayo de 1989 y desde el 20 de diciembre de 1989, tipo de cambio en el mercado libre. En los demés periodos:
tipo de cambio paralelo.

6: Los salarios normales se definen como la suma de los sal. basicos (incluyendo horas extras) y premios y bonificaciones. Son valores unitarios de los sal.
liquidados en el periodo de referencia.

7: Circulacion monetaria fuera de las entidades financieras + depdsitos de particulares en cuentas corrientes.

8: Recursos monetarios de particulares: M1 + depésitos de particulares a interés en entidades financieras (en Moneda Nacional) + intereses devengados
sobre depositos a interés.
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Cuadro 8
PRECIOS RELATIVOS
(Unidades: indices base 1993=100)

Precios industriales/servicios (1) Precios ind./ Tipo de cambio real (3) Precios ind./ salario

Total Serv. Serv. precios de Comercio exterior (4) Libre salario real

Periodo plblicos  privados bienes IPX/IPC IPC(EEUU)/ IPC(EEUU)/ IPC(EEUU)/  industrial ind.

pampeanos(2) (doméstico) IPC (domés- IPM (domés- IPC (domés- normal normal

tico) tico) tico) (5) (5)(6)
1981 249.3 109.2 321.3 88.1 180.3 95.1 56.3 126.3 138.0 115.8
1982 362.1 162.1 461.7 80.1 243.0 173.5 77.0 274.3 197.6 100.2
1983 400.9 168.9 527.6 86.9 270.2 209.0 84.9 319.8 188.8 115.0
1984 361.8 173.1 447.1 90.4 248.9 187.6 83.4 290.8 137.2 143.2
1985 3315 159.8 408.7 112.3 230.1 214.1 98.3 291.9 154.2 134.1
1986 270.8 142.4 321.6 96.8 187.8 187.0 98.4 236.1 133.0 133.6
1987 249.6 136.4 292.4 84.7 204.3 195.3 108.3 270.7 135.6 120.6
1988 305.4 139.1 387.3 90.7 240.1 210.1 100.9 270.7 161.4 116.6
1989 363.7 199.5 429.6 935 265.9 260.2 109.1 396.7 200.8 94.3
1990 230.0 156.3 251.3 113.8 169.2 168.9 92.8 194.1 166.6 98.7
1991 1445 121.1 149.7 108.6 115.9 114.3 88.6 124.3 129.7 100.0
1992 112.7 106.2 113.9 95.7 102.5 101.8 93.4 106.6 107.3 101.4
1993 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1994 95.4 98.1 95.0 101.8 98.5 98.4 101.9 98.4 97.1 100.7
1995 97.9 98.5 97.8 100.1 99.6 97.2 96.6 97.8 101.3 99.6
1996 98.4 95.3 99.0 91.5 105.6 98.6 94.8 99.3 102.3 99.5
1997 98.4 87.6 100.6 96.9 101.7 100.4 96.8 101.1 103.9 99.0
1998 96.6 85.8 98.8 97.6 91.1 101.1 101.7 101.8 102.6 97.9

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre datos del INDEC y otras fuentes.

Notas:

1: Los precios indust. estan medidos por el IPM nacional no agrop. exceptuando aquellos productos derivados de bienes tipicamente pampeanos. Los precios de
los servicios son componentes del IPC.

2: Mide la relacion entre dos componentes del IPM: el indice de precios industrial y un compuesto de bienes (primarios -por e.j: trigo ganado bovino- y
manufacturados -por gj.: carne vacuna, aceite vegetal-) tipicamente pampeanos o derivados de productos pampeanos.

3: Los tipos de cambio reales estan definidos como: t.c.nominal x indice de precios internacionales / indice de precios domésticos. Se han calculado de distintas
formas, utilizando alternativamente, como indicador de precios internacionales, el indice de precios de las exportaciones argentinas (expresados en U$S
estadounidenses) y el indice de precios al consumidor en los EEUU, y, como indicador de precios domésticos, el indice de precios al consumidor y el indice de
precios al por mayor.

4: El primero de los indicadores (TC*IPX/IPC) se calcula: t.c. medio para export., que surge de un promedio ponderado (sobre la base de la estructura del afio
1993) del tipo de cambio efectivo aplicado a las export. primarias y el que rige para las demas export. Las dos series siguientes se calculan utilizando un tipo de
cambio medio del comercio exterior, medido como un promedio simple de la tasa para exportaciones antes definida y la tasa que se aplica a las importaciones.

5: Los salarios normales se definen como la suma de los salarios basicos (incluyendo horas extras) y premios y bonificaciones. Son valores unitarios de los salarios
liquidados en el periodo de referencia. Estos valores tienen significativas variaciones estacionales debidas en especial a las vacaciones de verano.

6: Se refiere al salario medio normal y permanente, definido como la suma de los sal. basicos (inc.: horas extras, premios y bonif.) Son valores unitarios de los
salarios liquidados en el periodo de referencia. Estos valores tienen significativas variaciones estacionales debidas en especial al efecto de las vacaciones de verano.
Por otra parte, los salarios reales se definen como el monto de los salarios nominales devengados durante un mes, deflactados por el promedio del IPC en el mesy
el mes siguiente, como estimador del indice de precios a fin de mes.
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Cuadro 9
COMERCIO EXTERIOR
(Unidades: millones de délares corrientes)

Periodo Exportaciones Importaciones (2) Saldo balance

Total Bienes Bienes  Combustibles Total Bienes Bienesde Bienesde ~ comercial
agropecuarios  industriales intermediosy consumo  capital (3)
@ combustib.
1980 8021.4 5891.1 1850.6 279.7 10540.6 6291.7 1856.9 2392.0 -2519.2
1981 9143.6 6799.4 1726.6 617.6 9430.2 5739.0 1632.1 2059.1 -286.6
1982 7624.5 5297.0 1776.9 550.6 5336.9 3991.6 394.9 950.4 2287.6
1983 7836.2 6235.6 1251.8 348.8 4504.3 3526.7 208.8 768.8 3331.9
1984 8107.4 6470.9 1289.6 346.9 4584.9 3692.5 249.7 642.7 3522.5
1985 8396.1 6077.9 1682.7 635.5 3814.2 2968.0 197.8 648.4 4581.9
1986 6851.9 5044.2 1643.2 164.5 4724.2 3823.3 286.4 614.5 2127.7
1987 6360.2 4399.3 1863.6 97.3 5818.8 4528.5 317.8 972.5 541.4
1988 9136.3 6113.6 2866.6 155.9 5322.0 4249.0 226.0 847.0 3812.8
1989 9573.0 5731.8 3514.8 326.4 4200.7 3273.8 209.7 717.2 5372.3
1990 12352.6 7368.0 4021.0 964.0 4078.7 3141.7 319.3 617.7 8273.9
1991 11978.0 7804.0 3408.2 765.8 8275.3 5126.2 1715.0 1434.1 3702.7
1992 12237.0 7824.0 3331.1 1081.9 14871.9 7921.2 3881.4 3069.3 -2634.9
1993 13090.4 7792.9 4073.4 1224.1 16786.1 8608.7 4164.8 4012.6 -3695.7
1994 15839.3 9081.0 5107.1 1651.2 21590.6 10274.6 5305.2 6010.8 -5751.3
1995 20963.0 11391.3 7409.7 2162.0 20121.0 11426.8 3948.6 4745.6 842.0
1996 (4) 23811.6 13089.4 7672.7 3049.5 23761.8 13372.2 4782.6 5607.0 49.8
1997 (4) 26235.0 13318.8 10003.2 2913.0 30588.0 16801.9 6102.3 7683.8 -4353.0
1998 (4) 25948.0 13500.0 10371.9 2076.1 31385.0 16431.3 6536.0 9417.7 -5437.0
Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre datos del INDEC vy otras fuentes.
Notas:

1: Incluye productos agricolas, pecuarios y de pesca.

2: La clasificacion de los bienes seglin destino econémico hasta 1990 se basa en célculos efectuados por el BCRA. Las cifras posteriores
reflejan estimaciones realizadas directamente a partir de la informacién sobre comercio exterior publicada por el INDEC.

3: Los bienes incorporados dentro de este item responden a las clasificaciones internacionales CUCI y GCE (Grandes Categorias
Econdmicas).

4: Cifras provisorias. Los valores totales no coinciden necesariamente con las estimaciones mas recientes, para los cuales no se cuenta ain
con datos sobre la composicién del comercio.



Cuadro 10

INTERCAMBIO COMERCIAL SEGUN DIRECCION GEOGRAFICA
(Unidades: porcentajes sobre el total comerciado)

Periodo

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

Brasil MERCOSUR (1) Estados Unidos UE (2) CEI (3)
Exporta- Importa-  Total | Exporta- Importa- Total Exporta-  Importa- Total Exporta-  Importa- Total Exporta- Importa-  Total
ciones ciones ciones ciones ciones ciones ciones ciones ciones ciones
9.5 10.2 9.9 14.2 12.4 13.2 8.7 22.4 16.5 30.6 29.8 30.1 20.1 0.1 8.8
6.5 9.5 8.0 9.8 11.7 10.8 9.2 22.0 15.7 24.4 29.6 27.0 32.4 0.3 16.1
7.4 12.9 9.7 10.9 155 12.8 13.2 21.7 16.7 24.6 255 25.0 20.8 0.5 12.5
4.6 14.8 8.3 6.7 17.6 10.7 9.6 21.6 14.0 23.9 41.0 30.1 20.9 0.7 135
5.9 18.1 10.3 8.1 214 12.9 10.8 18.5 13.6 27.8 24.6 26.7 14.7 0.8 9.6
5.9 16.0 9.1 7.9 18.3 11.2 12.2 18.2 14.1 24.5 28.3 25.7 14.4 11 10.3
10.2 14.6 12.0 13.0 17.6 14.9 11.8 17.6 14.2 29.2 29.1 29.2 3.1 1.2 2.3
8.5 14.1 11.2 12.1 17.2 145 14.6 16.3 15.5 28.9 321 30.4 10.1 15 6.0
6.7 18.2 10.9 9.6 22.0 14.1 133 17.2 14.8 30.2 29.4 29.9 9.4 0.3 6.1
11.7 17.2 13.4 14.9 20.7 16.7 12.4 21.2 15.1 26.4 274 26.7 8.7 0.5 6.2
115 17.6 13.0 14.8 215 16.5 13.8 215 15.7 29.4 26.1 28.6 4.0 0.3 3.1
12.4 18.4 14.8 16.5 21.7 18.6 10.2 215 14.8 30.2 225 27.1 1.9 0.2 1.2
13.7 225 18.5 19.0 25.2 22.4 11.0 21.7 16.9 30.5 24.4 27.2 0.9 0.2 0.5
213 213 213 28.0 25.1 26.4 9.7 23.0 17.2 27.9 24.7 26.1 0.8 0.3 0.5
22.8 19.9 211 30.1 23.8 26.5 10.8 22.7 17.7 24.6 28.2 26.7 0.3 1.8 1.2
26.1 20.8 235 32.2 22.6 275 8.5 20.7 145 20.8 28.6 24.6 0.5 0.5 0.5
27.7 22.4 25.0 333 24.3 28.8 8.1 19.9 14.0 18.9 26.6 22.8 0.7 0.5 0.6
30.8 22.7 26.5 36.3 25.0 30.2 8.2 19.9 145 15.4 25.1 20.7 0.9 0.5 0.7
30.3 22.6 26.0 35.8 25.3 30.1 8.0 194 14.2 17.3 255 21.8 0.7 0.7 0.7

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre datos del INDEC.

Notas:

1: Incluye Brasil, Uruguay y Paraguay.
2: Incluye Espafia, Portugal, Bélgica, Francia, Alemania, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Dinamarca, Irlanda, Reino Unido y Grecia.
3: Incluye los miembros de la ex URSS.
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Cuadro 11
PRECIOS DEL INTERCAMBIO COMERCIAL
(Unidades: indice base 1986=100 de valores unitarios en ddlares)(1)

Periodo Exportaciones Importaciones Términos del
intercambio
1980 142.3 103.4 137.6
1981 146.1 99.2 147.3
1982 121.1 97.9 123.7
1983 115.3 93.1 123.8
1984 125.2 92.2 135.8
1985 107.3 92.5 116.0
1986 100.0 100.0 100.0
1987 102.7 103.0 99.7
1988 119.7 108.0 110.8
1989 124.9 110.1 113.4
1990 120.6 107.6 112.1
1991 120.8 101.5 119.0
1992 120.9 99.3 121.8
1993 123.3 100.1 123.2
1994 126.0 100.7 125.1
1995 134.4 100.8 133.3
1996 142.9 100.5 142.2
1997 137.7 98.1 140.4
1998 (2) 124.8 92.9 134.3

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre datos del INDEC y otras fuentes.

Notas:

1: Los indices corresponden a la férmula de Paasche, es decir que relajan no sélo el efecto de variaciones de
precios, sino también el de cambios en la composicion de los flujos de comercio.

2: Estimaciones preliminares.



Cuadro 12
ARGENTINA: BALANCE DE PAGOS
(En millones de délares)

Metodologia “Argentina en crecimiento” Metodologia anterior Metodologia actual
corregida

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1990 1991 1992 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
CUENTA CORRIENTE -4790 -2510 522 422 788 1620 -641 -1949 1045 1776 6432 4552  -672 -5408( -5488 -8003 -10949 -4938 -6468 -12036 -14730
Saldo mercancias -2519  -287 2288 3332 3523 4582 2128 541 3814 5372 8276 8275 3703 -2584| -2584 -3604 -5652 961 187 -4019 -5178
Exportaciones FOB 8021 9144 7625 7836 8107 8396 6852 6360 9136 9573 12353 12352 11978 12399 12399 13269 16023 21161 24043 26431 26221
Importaciones CIF 10541 9430 5337 4504 4585 3814 4724 5819 5322 4201 4077 4077 8275 14983| 14983 16873 21675 20200 23856 30450 31399
Saldo servicios reales -740 -705 43 -400 -205 -230 -573 -285 -255 -255 -284 -321 -908 -1069| -1275 -1981 -2179 -1930 -1793 -2282 -2326
Saldo servicios financieros -1531 -1518 -1809 -2510 -2530 -2732 -2196 -2205 -2514 -3341 -2558( -4400 -4260 -2416 -2360 -2904 -3524 -4482 -5278 -6171 -7614
Utilidades y dividendos -515 -221 -298 -307 -298 -337 -391 -462 -465 -444 -635 -805 -1127 -928 -1438 -1808 -2072 -2028 -2066 -2524
Intereses netos -787 -1003 -1588 -2212 -2223 -2434 -1859 -1814 -2052 -2876 -2114| -3765 -3455 -1289| -1443 -1477 -1727 -2420 -3258 -4100 -5084
Intereses pagados ...| -5617 -5199 -3388| -3479 -3591 -4757 -6338 -7284 -8756 -10139
Intereses ganados .| 1852 1744 2099 2036 2114 3030 3918 4026 4656 5055
Transferencias 998 998 793 661 731 486 406 513 416 436 388
CUENTA CAPITAL 7680 6330 339 -1592  -842 -3627 935 3277 -2741 -31  -4168( -2507 3152 8739| 8960 13496 12451 6518 11998 16590 17263
Privatizaciones (a) 1531 1974 2608 2853 3515 501 1072 481 752 351
Otra inversion directa (b) 305 465 1672 856 1143 2358 2684 4456 4172 3406
Activos ...| -1166 -704 -952 -1523 -1576 -3170 -1957
Pasivos ...| 2022 1847 3310 4207 6032 7342 5363
Organismos Internacionales 304 -204 9 9 3315 581 3488 1480 1163 2072
Oper. sec. pub. no financ.(c) ...| 2818 8953  -685| -1495 1459 3438 3172 7448 6052 6237
Gobierno Nacional 2818 8953 -358| -1199 1507 3479 3574 7420 5484 6663
Titulos ...| -1125 24040 1793 3309 8417 6288 7576
Préstamos (d) -466 -2603 1686 265 -997 -804 -913
Atrasos (e) ..| 3214 1670 392 392 -19930 0 0 0 0 0
Gobiernos locales y otros -296 -48 -41  -402 28 568  -426
Titulos 0 0 99 204 448 630  -157
Préstamos (d) -296 -48 -140 -606 -420 -62 -269
Operaciones del BCRA (f) -30 -53 -13 9 640  -549 142
Sector bancario (g) 772 1022 1693 2237 -1190 -1467 2153
Bonos del sector privado 3 472 1190 1190 3206 1458 1461 527 4747 3555
Otros sector privado 2435 -7605 -1844 1720  -653
ERRORES Y OMISIONES 219  -125 -57( -198 -1243  -820 -1682 -1648 -1281 905
BALANCE GLOBAL 2890 3820 861 -1170 -54  -2007 294 1328 -1696 1745  2264| 2264 2355  3274| 3274 4250 682 -102 3882 3273 3438
Variacion de reservas (h) 2677 3457 755 76 -74  -2017 563 1106 -1784 1700 2338| 2338 2522 3105/ 3105 4480 561 -69 3782 3062 3442
Ajustes de valuacion -213 -363 -106 1246 -20 -10 269 -222 -88 -45 74 74 167 -169 -169 230 -121 33 -100 -211 4

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires sobre la base de datos del Ministerio de Economia.

(a) incluye inversion directa y de cartera.

(b) Excluye inversiones externas de residentes. (c) excepto transacciones con organismos internacionales y privatizaciones. (d) Incluye préstamos netos del Club de Paris y otras operaciones. (e)
En 1993 incluye la cancelacion del contrato de entrega de titulos del Plan Financiero de 1992. (f) Excepto transacciones con organismos internacionales y ajustes de valuacién. (g) Excepto
inversion directa y operaciones con organismos internacionales. (h) Incluye oro, divisas y colocaciones en divisas, y otros.
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Cuadro 13
DEUDA EXTERNA FINANCIERA BRUTA
Stock de deuda a fines de periodo Deuda/exportaciones
Periodo Total Publica Privada -
En miles de millones de délares En porcentajes
1980 27.2 145 12.7 339.1
1981 35.7 20.0 15.7 3904
1982 43.6 28.6 15.0 571.8
1983 45.1 31.7 134 575.5
1984 46.2 35.5 10.7 569.8
1985 49.3 40.9 8.4 587.2
1986 52.5 39.8 12.7 766.2
1987 58.5 45.8 12.7 919.8
1988 58.7 46.0 12.7 642.6
1989 65.3 52.6 12.7 682.1
1990 62.2 49.5 12.7 503.5
1991 65.4 52.7 12.7 546.0
1992 (1) 62.8 50.7 12.1 513.2
1993 72.2 53.6 18.6 551.5
1994 85.7 61.3 24.4 541.1
1995 98.5 67.0 315 469.9
1996 109.8 735 36.3 461.1
1997 124.3 74.8 495 473.8
1998 139.3 82.4 56.9 536.8

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre datos del BCRA y Ministerio de Economia.

Notas: Estas cifras no son necesariamente consistentes con las estimaciones del balance de pagos, dados los
criterios de imputacion de las tenencias de activos segun residencia de los agentes.

1: Las cifras presentadas en el cuadro para 1992 en adelante son de fuente Ministerio de Economia; la estimacion
de la deuda externa total a fines de 1991 segtn su calculo es de 61,3 millones de délares.



Cuadro 14
SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERO
Esquema ahorro-inversién-financiamiento (Consolidado)
(Unidades: porcentajes del PBI)

CONCEPTOS 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Recursos ctes. del Gob. Nac. (1) 158 167 141 134 132 163 152 148 130 138 133 152 175 195 178 172 157 167 17.2
Recursos tributarios (2) 140 145 123 113 112 136 135 132 119 129 124 142 165 182 167 161 148 158 163
Otros recursos corrientes (3) 18 22 19 2.1 21 27 17 15 11 10 08 10 0.9 1.2 11 11 09 1.0 0.9
Erogac. corrientes del Gob. Nac. (1) 142 160 150 140 130 146 161 162 152 139 154 162 168 186 170 170 173 170 173
Personal 36 35 26 3.0 32 31 27 30 29 26 30 29 24 24 23 25 24 22 2.1
Transfer. del S.N. de Seg. Social(4) 43 45 33 3.2 33 42 41 38 37 33 47 50 52 59 54 5.7 58 53 5.2
Intereses 13 27 41 2.1 19 22 17 14 08 09 14 15 16 13 11 13 17 18 2.0
Transf. y otras erog. corrientes 49 54 50 5.8 4.6 52 7.6 8.0 77 71 63 6.8 7.5 9.0 8.2 7.4 74 1.7 8.0
Ahorro corriente del Gob. Nac. (1) 17 06 -09 -06 02 18 -09 -14 -22 -01 -21 -10 0.6 0.8 0.8 03 -15 -03 -01
Ahorro cte. de las empresas pub. -09 -14 -26 -16 -10 -11 -03 01 -04 -11 00 -02 -01 0.3 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0
Ahorro cte. del sector pablico nac. 07 -08 -35 -22 -08 06 -13 -13 -26 -12 -21 -12 06 11 08 04 -15 -03 -01
Financ. por emergencia econémica 0.0 00 00 0.0 00 05 04 01 05 01 00 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Erog. de capital del sector pub. Nac. 69 45 41 4.2 34 33 32 39 42 31 19 17 21 18 17 1.7 14 13 1.3
Inversion real del sector pub. nac. 66 40 38 3.7 31 31 29 35 39 27 17 15 1.2 1.0 0.6 0.5 04 04 0.4
Inversion real del Gob. Nac. (1) 40 17 16 15 09 10 10 11 09 07 04 04 05 06 05 0.4 03 03 0.0
Inversion real de las emp. Pab. 25 23 22 2.2 22 21 19 23 30 20 13 11 07 05 01 0.2 02 01 0.0
Otras erog. de cap.| del sector pub. 03 05 03 0.5 03 03 03 05 03 04 02 02 09 07 11 1.2 1.0 10 1.0
Rec. de capital del sector pub. nac. 0.0 00 00 0.0 00 00 0.0 01 03 04 02 12 14 06 0.6 0.9 05 0.2 0.4
Nec. de financ. del sector pub. Nac. 61 53 75 64 42 27 44 51 66 38 38 16 01 01 03 0.4 23 14 1.0

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre datos de la informacién presupuestaria (concepto devengado) de la Secretaria de Hacienda.

Notas: Las cifras corresponden a presupuestos definitivos, excepto para 1998 que estan basadas en el presupuesto original.

1: Gobierno Nacional: Administracién Nacional y Sistema Nacional de Seguridad Social.

2: Incluye los recursos de la coparticipacion federal correspondientes a las provincias y a la MCBA. Para el periodo 1980/1984 se considero la recaudacion tributaria segun datos de la
Direccion Nacional de Investigaciones y Analisis Fiscal del Ministerio de Economia. Para el resto de la serie, los datos corresponden a la Direccién Nacional de Programacion
Presupuestaria.

3: Incluye remanentes de ejercicios anteriores.

4: Incluye pago de pasividades por parte de la Administracién Nacional.
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Cuadro 15
RECAUDACION DE IMPUESTOS Y APORTES PREVISIONALES NACIONALES
(Unidades: en % del PBI)

Periodo Total Aportes y Sobre Subtotal otros IVA Internosy  Impuesto a las Resto
contribuciones  Comercio impuestos ) combustibles Ganancias Impuestos
previsionales exterior 1) ®3) (@)

1980 13.0 39 13 7.8 2.9 2.1 11 1.6
1981 12.4 24 1.3 8.6 34 2.7 12 1.3
1982 10.4 1.8 11 75 2.6 2.6 0.9 1.4
1983 9.7 1.7 15 6.5 21 24 0.6 14
1984 9.5 2.0 13 6.2 1.8 2.9 0.3 1.2
1985 12.9 3.0 2.3 7.6 2.2 3.1 0.7 15
1986 13.4 3.7 1.8 7.9 25 2.9 0.9 1.7
1987 13.2 3.9 15 7.8 2.6 2.2 11 19
1988 11.8 33 1.0 7.4 1.8 2.4 0.9 2.3
1989 125 2.5 2.5 7.5 1.6 1.9 0.8 3.2
1990 11.9 3.6 14 6.9 2.3 2.0 0.5 2.1
1991 14.4 4.7 0.7 9.1 34 2.3 0.6 2.7
1992 15.2 38 0.8 105 5.9 2.0 11 15
1993 15.6 4.2 0.9 10.5 6.3 1.6 17 0.9
1994 (5) 15.5 4.1 1.0 10.5 6.2 15 21 0.8
1995 15.6 4.0 0.7 10.9 6.2 14 2.3 1.0
1996 145 3.2 0.7 105 6.3 1.4 25 0.3
1997 15.0 3.1 0.9 111 6.3 1.7 2.7 0.3
1998 14.8 29 0.8 11.0 6.1 1.6 3.0 0.3

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre datos de la Direccién General Impositiva, la Administraciéon Nacional de Aduanas,
Secretaria de Seguridad Social y Secretaria de Hacienda.

Notas:

1: Incluye el conjunto de impuestos recaudados por la DGI, con la excepcion de los aportes y contribuciones previsionales.

2: Cuando estuvo vigente, incluye el impuesto a la primera venta de productos agropecuarios. La recaudacion del IVA estd medida neta de
devoluciones.

3: Incluye impuesto sobre bienes no incorporados al proceso econémico.

4: Incluye la recaudacion (en dinero y en Bonos de Consolidacion) derivada de moratorias o regimenes de regularizacion.

5: A partir de agosto los datos referidos a aportes previsionales corresponden a los ingresos por contribuciones y aportes, exceptuando
aquellos aportes derivados a las AFJP.
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Cuadro 16
RECAUDACION DE IMPUESTOS Y APORTES PREVISIONALES NACIONALES
(Unidades: en miles de pesos a precios de 1986)(1)

Periodo Total Aportes y Sobre Subtotal otros VA (3) Internosy  Impuesto a las Resto
contrib. comercio  impuestos (2) combustibles Ganancias (4) impuestos (5)
previsionales  exterior

1980 1278.6 392.9 131.0 754.6 283.9 207.4 106.2 157.2
1981 1166.7 230.3 127.7 808.8 330.3 2534 106.9 118.1
1982 1087.1 188.8 115.1 783.2 267.3 271.8 99.7 144.4
1983 1164.0 203.8 194.6 765.6 243.8 279.3 79.5 162.9
1984 11125 224.0 170.2 718.3 204.7 322.6 41.6 149.4
1985 1233.6 294.4 220.7 718.5 208.3 296.6 66.0 147.6
1986 1357.4 377.6 183.9 795.9 250.2 286.0 89.4 170.2
1987 1342.2 405.2 148.6 788.4 263.2 233.1 110.8 181.3
1988 1262.4 353.2 118.3 790.8 205.2 255.9 100.2 229.5
1989 1157.3 277.8 189.1 690.4 148.2 203.1 75.9 263.2
1990 1044.3 301.6 147.0 595.7 187.8 166.2 44.7 196.9
1991 1204.4 3925 56.7 755.2 285.3 196.4 46.8 226.7
1992 1288.4 321.6 71.9 894.9 498.2 170.7 93.7 132.3
1993 1363.6 363.0 82.2 9184 550.8 141.0 144.2 82.3
1994 (6) 14235 3745 88.6 960.3 564.8 137.1 189.4 69.1
1995 1374.7 3484 63.4 962.9 548.7 120.9 205.7 87.6
1996 1353.8 299.6 69.1 985.1 590.9 131.9 233.9 28.4
1997 1519.7 312.3 88.5 1118.9 639.9 176.6 275.8 26.7
1998 1553.2 305.5 86.8 1160.8 645.7 168.9 317.1 29.1

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre datos de la Direccion General Impositiva, la Administracion Nacional de
Aduanas, Secretaria de Seguridad Social y Secretaria de Hacienda.

Notas:

1: Datos deflactados por el indice de precios al consumidor.

2: Incluye el conjunto de impuestos recaudados por la DGI, con la excepcidn de los aportes y contrib. previsionales.

3: Cuando estuvo vigente, incluye el impuesto a la primera venta de productos agropecuarios. La recaudacion del IVA estad medida
neta de devoluciones.

4: Incluye impuesto sobre bienes no incorporados al proceso econémico.

5: Incluye la recaud. (en dinero y en Bonos de Consolidacion) derivada de moratorias o regimenes de regularizacion.

6: A partir de agosto los datos referidos a aportes previsionales corresponden a los ingresos por contribuciones y aportes,
exceptuando aquellos aportes derivados a las AFJP.



86

Cuadro 17
ESTRUCTURA DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
(Unidades : porcentajes del agregado M3)(1)

Base Billetes y Cuentas Dep6sitos a interés Dep6sitos en
Periodo Monetaria Monedas  Corrientes M1 Cajade  Plazo Otros M2 Moneda M3
) ®3) Ahorro Fijo  depositos TOTAL (4) Extranjera (5)
1980 235 14.2 115 25.7 6.1 52.3 2.8 61.1 89.1 10.9 100.0
1981 20.5 11.0 6.8 17.8 5.1 44.0 1.0 50.2 703 29.7 100.0
1982 40.8 10.5 7.3 17.8 5.2 37.0 1.0 43.2 633 36.7 100.0
1983 70.8 13.0 9.5 22.6 8.4 37.9 14 476 774 22.6 100.0
1984 73.9 16.9 9.7 26.6 13.8 37.6 4.0 55.4 935 6.5 100.0
1985 49.2 17.0 9.1 26.1 17.7 34.9 1.9 544  90.5 9.5 100.0
1986 47.8 20.0 10.3 30.3 15.9 43.4 2.0 61.3 937 6.3 100.0
1987 31.9 17.3 8.0 25.3 13.9 47.9 2.1 639 920 8.0 100.0
1988 243 13.4 5.4 18.8 10.1 53.8 2.1 66.1 885 115 100.0
1989 26.0 13.1 4.9 17.9 6.5 46.8 38 57.1 839 16.1 100.0
1990 49.1 24.7 7.2 32.9 23.7 13.2 1.7 386 737 26.3 100.0
1991 43.5 25.4 7.4 32.8 14.0 14.3 14 296 629 37.1 100.0
1992 39.9 24.1 8.6 32.7 11.2 15.3 1.7 28.2 611 38.9 100.0
1993 36.2 21.7 8.3 30.0 111 17.3 1.6 299 60.1 39.9 100.0
1994 334 20.3 8.5 28.7 10.7 16.8 1.5 29.0 5738 42.2 100.0
1995 25.2 20.9 9.1 29.9 9.4 13.7 1.8 250 551 44.9 100.0
1996 23.2 19.4 8.9 28.3 9.5 144 1.8 257 541 45.9 100.0
1997 21.6 18.0 8.9 26.9 10.1 15.3 1.9 272 544 45.6 100.0
1998 19.4 16.0 8.1 24.1 10.0 15.5 1.7 27.2 517 48.3 100.0
Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre datos del BCRA.

Notas:

1: Definida como (X(t)/M(t))*100, donde X(t) es el saldo de X a fines del periodo t y M(t),el saldo de M3 a fines del mismo periodo.

2: Circulacion monetaria fuera del sistema financiero.

3: Medios de pago de particulares: circulacion monetaria fuera del sistema financiero + depositos de particulares en cuentas corrientes.

4: Recursos monetarios de particulares: M1 + depdsitos de particulares a interés en entidades financieras ( en Moneda Nacional) + intereses y
ajustes por indexacion devengados sobre dep6sitos a interés.

5: M2 + depdsitos en moneda extranjera.
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Cuadro 18
INDICADORES MONETARIOS
(Unidades: porcentajes)

Periodo M1/PBI M2/PBI M3/PBI M1/Reservas M2/Reservas M3/Reserv.
@

1980 4.8 16.7 18.4

1981 3.8 15.2 22.3
1982 35 12.1 19.7 0.5 1.7 2.7
1983 2.7 9.4 11.8 1.0 34 4.3
1984 2.5 8.8 9.5 1.7 5.2 5.5
1985 2.9 9.4 10.3 0.6 2.1

1986 3.7 11.6 12.4 1.2 3.8
1987 3.2 11.7 12.7 15 5.6 10.1
1988 2.2 10.6 12.0 0.6 3.0 3.4
1989 2.2 8.5 10.6 0.8 3.1 3.8
1990 1.8 4.0 5.4 0.4 1.0 1.3
1991 2.4 4.6 7.3 0.6 1.2 1.8
1992 3.4 6.3 10.3 0.7 1.4 2.2
1993 4.1 8.3 13.8 0.7 1.4 2.3
1994 4.7 9.4 16.3 0.8 1.7 2.9
1995 4.8 8.9 16.2 0.8 1.6 2.8
1996 5.1 9.7 18.0 0.8 15 2.7
1997 5.4 10.9 20.0 0.8 1.6 2.8
1998 5.4 11.7 22.6 0.7 1.6 3.1

Fuente : Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre datos del BCRA y Ministerio de Economia.
Nota 1: M3 = M2 + depésitos en moneda extranjera.

Cuadro 19
TASAS DE INTERES
(Unidades: tasas anuales, en porcentajes)

Nominales Resnecto del IPC
Periodo Pasiva Activa Activa Pasiva Activa Activa
(@) (&3] @) (€Y (&3] (©)
1980 79.6 96.7 96.7 -2.4 7.4 7.4
1981 151.8 207.1 207.1 2.4 25.3 25.3
1982 125.2 151.8 210.4 -29.8 -21.5 -2.4
1983 273.2 315.4 636.2 -28.0 -19.6 42.6
1984 381.8 452.0 756.6 -45.3 -36.4 -2.4
1985 238.7 306.6 463.6 -15.6 2.4 40.9
1986 59.9 88.8 105.1 -15.8 -0.7 7.9
1987 137.3 173.0 224.1 -14.9 -2.6 15.6
1988 385.7 518.3 381.8 -0.1 27.1 0.8
1989 2965.1 3578.8 4047.6 -63.0 -55.6 -49.8
1990 554.9 2177.3 2971.8 -24.6 162.4 253.7
1991 67.9 161.1 65.7 -4.6 48.4 -5.8
1992 12.7 32.0 18.2 -2.4 14.0 2.4
1993 11.4 224 7.4 3.7 154 1.2
1994 8.2 211 8.1 33 15.6 31
1995 12.6 254 11.7 11.3 24.2 10.7
1996 75 19.6 7.0 7.1 19.2 7.1
1997 6.8 14.0 7.5 6.2 13.4 7.1
1998 7.8 14.4 7.1 7.1 13.4 6.2
Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre datos del BCRA y otras fuentes.

Notas:

1: Hasta el 15 de Octubre de 1987 tasa fijada por el BCRA para depdsitos a 30 dias, Desde la fecha citada, tasa testigo (promedio
ponderado de las tasas pagadas por los bancos para dep6sitos a 7, 15 y 30 dias). Para el ler. trimestre de 1990, tasa testigo sobre
depdsitos en caja de ahorro. A partir de Abril, tasa testigo sobre depositos a plazo, ponderada por todos los plazos.

2: Hasta el 15 de Octubre de 1987, tasa regulada. Desde la fecha citada, tasa aplicada por el Banco de la Nacién Argentina por
descuento de documentos a 30 dias.

3: Tasa vigente en operaciones interempresarias a 7 dias con garantia BONEX. Cifras promedio mensuales.
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Notas

L A los efectos de poder emplear datos comparables para el conjunto del periodo de andlisis, en el trabajo se utilizan las estimaciones de
las Cuentas Nacionales a precios de 1986, que cubren el intervalo 1980-1998. A mediados de 1999 se publicaron nuevas estadisticas,
apoyadas en el Censo Econdmico de 1993, con datos posteriores a ese afio; estas series revisadas han efectuado una correccion hacia abajo
del nivel del PIB respecto de la estimacion previa, aunque las variaciones de la actividad a precios constantes en el periodo de
superposicion resultan bastante similares a las del célculo anterior. Al margen de ello, con los datos utilizados surge que, teniendo en
cuenta el orden de magnitud de la disminucidn del PIB estimada para 1999 (cerca de 3.5%), el incremento acumulado desde 1990 habria
sido de algo mas de 50%, a un ritmo medio de 4.8% anual.

2 En este punto también fueron especialmente relevantes los cambios de precios relativos. Asi, el incremento de la ponderacion del
comercio exterior, bien marcada en los volimenes fisicos, se desdibuja en un célculo a precios corrientes (dado el abaratamiento de los
articulos que participan en el intercambio externo respecto de los precios medios del producto); de hecho, en 1991-1998, la razdn entre el
valor de las exportaciones de bienes y servicios y el PIB fue menor que en 1982-1990.

% Los datos empleados en el cuadro se basan en estadisticas del balance de pagos que incluyen una estimacion de los intereses ganados por
residentes privados sobre activos en el exterior. Dadas la reduccion de la tasa internacional de interés y la suba en el monto estimado de
tales activos, la diferencia en la magnitud de los impactos externos en ambos periodos apareceria mas marcada en un calculo que dejara de
lado esos flujos de recursos.

* Los titulos del gobierno en cartera del Banco Central podian elevarse a 30% de la base monetaria en situaciones de excepcién. Esta
clausula no fue utilizada excepto brevemente en 1995.

® Se ha argumentado (Rozenwurcel y Bleger (1997)) que el pequefio volumen de ese fondo y la posibilidad de que la decisién de un banco
de adscribirse enviara una sefial negativa sobre la situacion de la entidad redujeron los incentivos a participar.

® Entre septiembre de 1993 y diciembre de 1994, la tasa de encaje sobre depésitos a la vista y en caja de ahorro (sea en moneda nacional o
extranjera) fue del 43%. Los requerimientos de encaje sobre depdsitos a plazo fueron mucho menores (3% en el mencionado periodo),
pero no se autorizaron colocaciones con maduracion menor a los treinta dias.

" El fondo se estableci6 con recursos originados principalmente en la colocacion de un bono en grandes empresas del pais y en bancos del
exterior, y en préstamos de organismos multilaterales de crédito. Entre las atribuciones del fondo se incluyeron el otorgamiento de
préstamos a entidades, la compra de activos de bancos y su posterior realizacion, y la compraventa de acciones de entidades.

8 Otro factor relevante probablemente fue el cambio de configuracion del sistema bancario (que se comenta en una seccién siguiente), con
una mayor participacion de entidades de capital externo.

® El plazo de las emisiones efectuadas en el mercado internacional se fue incrementando de 8.4 afios en 1996 a un poco menos de 12 en 1998.
10 Al margen de las operaciones que se registran en el cuadro, fueron aprobadas otras privatizaciones (la central hidroeléctrica de Yacireta
y centrales de generacion nuclear), cuya concrecion quedaba pendiente a mediados de 1999. En los primeros meses de este afio se efectud
la privatizacion del Banco Hipotecario Nacional y la venta de acciones remanentes de la petrolera YPF.

1 Al momento de efectuarse las primeras privatizaciones, los papeles de la deuda argentina se cotizaban muy por debajo de la par. Asi,
por ejemplo, a los precios de mercado, los titulos por 5000 millones de dolares de valor nominal percibidos en 1990 por la venta del 60%
de las acciones de la compafiia telefénica equivalian a alrededor de 1000 millones de ddlares (cf. Celani (1998)). Es decir que,
adicionando el pago en efectivo, el costo para los compradores habria sido cercano a los 1500 millones. La valorizacion que tuvieron
posteriormente los activos esta indicada por las operaciones de venta del 30% de las acciones de las empresas privatizadas que realizo el
gobierno en 1991 y 1992 cuyo producido, en conjunto, superd los 2000 millones de dolares.

12 En ciertos casos de privatizacion de servicios piblicos, se establecié como pre-requisito para la consideracién de una propuesta que ésta
contemplara la intervencion dentro del grupo controlante de una empresa con experiencia internacional en la provision del servicio.

13 Una parte significativa del producido de la privatizacion de YPF en 1993 se destind a la cancelacion de deudas con jubilados. Una
medicion precisa del efecto fiscal de las privatizaciones seria un ejercicio dificil: haria falta considerar las obligaciones asumidas por el
sector publico (respecto de las deudas de las empresas mantenidas por el gobierno y los costos de las reducciones de personal previas a las
privatizaciones), definir criterios de valuacion de los bonos entregados en parte de pago, y establecer un escenario “contrafctico”, en
términos de precios, gastos operativos y tratamiento impositivo de haberse mantenido las actividades dentro del area publica. Lo cierto es
que los fondos recaudados por el gobierno a través de la venta de activos jugaron un papel importante en el financiamiento publico
durante los primeros afios del programa de estabilizacion, y que, comparando el comportamiento en los afios noventa con el del periodo
previo, se levanto la carga financiera que habian representado las transferencias a las empresas.

4 En términos generales, las primeras podrian identificarse con las actividades productoras de bienes, mientras que las segundas incluirfan
a los “monopolios naturales” de servicios plblicos. Sin embargo, la distincion es menos precisa de lo que sugiere esa clasificacion.
Algunas areas de servicios admiten provision competitiva (e.g. la generacion de electricidad; véase Romero (1998)); se ha argumentado
(Gerchunoff y Canovas (op. cit.) que en ramas industriales como la siderurgia las privatizaciones tendieron a concentrar la oferta sin que,
al margen de la apertura comercial, existiera un marco institucional dirigido a asegurar condiciones competitivas. Asimismo, las
caracteristicas de los mercados de las actividades privatizadas estuvieron influidas por las disposiciones legales asociadas con las
respectivas operaciones y por la propia evolucion de la tecnologia: por caso, uno de los puntos de discusion reciente ha sido la
“contestabilidad” del mercado de telefonia local (cf. FIEL (1996)).
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15 En algunos casos, ello obedecié a consideraciones macroeconémicas. Por ejemplo, al iniciarse el programa de convertibilidad, se
renegocio la clausula de ajuste de tarifas telefénicas, que estaba basada en los movimientos del IPC, y se la reemplazé por una formula
vinculada a la variacién de precios en los EEUU. La regulacion de las telecomunicaciones se mantuvo como cuestion de debate: ello se
manifestd, por ejemplo, en las largas discusiones que motivaron la operacion de servicios de “call back” en llamadas de larga distancia, el
rebalanceo de tarifas que, luego de varias instancias juridicas, se implementd en 1997, y la prorroga por dos afios de la exclusividad en la
oferta del servicio de telefonia basica para las dos compafiias existentes.

%8 Un caso particularmente saliente se planteé a comienzos de 1999, cuando una zona de la ciudad de Buenos Aires quedd varios dias (en
ciertos casos, mas de una semana) sin provision de electricidad. El incidente produjo fuertes criticas a la gestion de la empresa
concesionaria y a la supervision realizada por el correspondiente organismo regulador.

7 En el caso de las tarifas de servicios telefénicos, se registraron, por otro lado, fuertes subas anteriores a la privatizacién que tuvo lugar
hacia finales de 1990: en noviembre de ese afio, el valor del “pulso telefénico” era, medido en dolares, ocho veces el que regia en
diciembre de 1989; en relacion a los precios internos, el ajuste tuvo una magnitud menor, pero de todos modos fue muy considerable.

18 El rebalanceo de tarifas telefdnicas aplicado desde 1997 tendi6 en la misma direccion, dado que redujo el precio de los llamados a larga
distancia respecto de los locales.

19 Por otro lado, se ha encontrado (Navajas (1999)) que los cambios de precios de servicios publicos tuvieron un impacto distributivo
positivo hasta 1994, y negativo posteriormente.

20 Aqui también, los servicios telefénicos son (tiles como ejemplo. Entre 1990 y 1997 se instalaron més de 1 millén 100 mil lineas
(alrededor de un tercio de la existencia inicial); al comienzo del periodo, la demora media entre el pedido y la instalacion era de més de
dos afios, y se redujo marcadamente (cf. Celani (1998)). Por otro lado, en los Ultimos afios se observd un muy fuerte incremento de la
cantidad de teléfonos celulares.

21 |_a multiplicidad de excepciones al régimen general provocd, entre otros efectos, una gran discrepancia entre la recaudacion efectiva por
derechos de importacion y la que habria resultado de la aplicacion llana del arancel. Se ha estimado que en 1989, el 15% de las
importaciones correspondia a posiciones libres de tarifas aduaneras, pero 55% del valor importado ingresaba sin pago de recargos; el
arancel medio “tedrico” era de 28%, mientras que el efectivo se reducia a menos de 11% (Canitrot y Junco (1993)).

22 Todas las importaciones quedaron sujetas al “derecho de estadistica” a una tasa de 3%.

28 En ese momento, las importaciones de bienes de capital a la Argentina estaban exentas de aranceles. Asimismo, en 1993 se habia
establecido un reintegro de 15% para la produccion nacional de equipos (a fin de moderar el efecto de la competencia externa). Ese
reintegro se redujo a 10% en marzo de 1995, cuando también se decidié una suba al 10% sobre las tarifas a la importacion de una
apreciable cantidad de equipos. En 1996 se suspendi6 la aplicacion de reintegros y se elevé a 14% el arancel de importacion, anticipando
la convergencia a la tarifa coman del Mercosur (Berlinski (1998)). Estas medidas estuvieron asociadas con paquetes de ajuste fiscal.

2% |os impuestos aduaneros considerados en estos datos incluyen el derecho de estadistica. En 1998 este gravamen se consolidé con el arancel.
%5 Por supuesto, esta situacion se asocié con la utilizacion del financiamiento monetario como “recurso de dltima instancia” para cubrir la falta
de recursos del sector publico. Es probable que, en condiciones extremas, el déficit fiscal registrado no constituya un indicador preciso de las
presiones a las que estan sujetas las finanzas piblicas (cf. Heymann y Sanguinetti (1994)). En circunstancias que bordean la hiperinflacion, la
magnitud del déficit esta restringida por la abrupta caida de la oferta de crédito al gobierno y por la disminucidn de los saldos reales (sobre los
que recae el “impuesto inflacionario”). En vinculacion con esto, los déficit del sector pablico nacional en 1989 y 1990, aunque elevados (entre
3y 4% del PIB) fueron los més bajos desde comienzos de los ochenta (con la Ginica excepcidn del afio 1985).

% E sistema de coparticipacion de impuestos (véanse los comentarios al respecto més adelante en el texto) establece una vinculacién entre
los recursos que la Nacion transfiere a las provincias y el monto de lo recaudado (en concepto de algunos gravamenes) por entes
nacionales. Asimismo, durante el periodo se descentraliz6 hacia las provincias la provision de servicios de educacion y salud.

2 A efectos de esta comparacion, el financiamiento por emergencia econdmica (“ahorro forzoso”, aplicado entre 1985 y 1989) se computé
como andlogo a un ingreso de capital; su monto equivali6 a un 0.2% del PIB como promedio anual para el conjunto del periodo 1982-1990.

%8 Conviene recordar que en su origen, la organizacion constitucional de la Argentina limit6 estrictamente el espectro de impuestos que
podia aplicar por si mismo el gobierno nacional: el Congreso Nacional estaba autorizado a legislar s6lo sobre derechos de aduana, y, en
casos excepcionales, podia “imponer contribuciones directas por tiempo determinado” (articulo 67 de la Constitucion de 1953, vigente
hasta 1994). Desde esa perspectiva, un gravamen como el I\VVA entraba dentro de la categoria de impuesto de jurisdiccion provincial, cuya
administracion ejercia el gobierno central por delegacion de los estados locales. En la Constitucion sancionada en 1994 (art. 75) se
establecid que el parlamento nacional podia imponer contribuciones indirectas (aparte de las aduaneras), pero como facultad concurrente
con las provincias; asimismo, se preciso que la recaudacion de impuestos directos percibida por el estado nacional seria coparticipable, a
menos que tuviera asignacion especifica. La norma constitucional previ6 la sancion de una ley convenio (con las provincias) a efectos de
definir los mecanismos de coparticipacion, lo que estaba ain pendiente en 1999.

% | a cifra correspondia a algo menos de un 90 % de la masa de fondos transferidos en promedio en 1993 en concepto de coparticipacion.
Desde la perspectiva del gobierno nacional, es probable que este acuerdo haya tomado como base la expectativa de una rapida suba en la
magnitud de la recaudacion, con lo cual la provision de un “seguro” a las provincias no se percibia como una accion arriesgada. Al mismo
tiempo, el esquema que combinaba un minimo garantizado con una menor participacion provincial en los incrementos de los recursos
impositivos puede haber sido visto como un mecanismo para moderar los incentivos de los gobiernos locales a subir los gastos en las
expansiones (cf. Végh (1998); también Talvi (1996)).
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% Adicionalmente, existia un conjunto de aportantes a sistemas provinciales. De todos modos, es claro que la masa de individuos que
contribuyen a la seguridad social es mucho menor que el nimero de individuos formalmente sujetos a hacerlo.

31 | a tasa de contribucion se fij6 en 1984 en 7.5% del salario; posteriormente se establecieron varios incrementos, hasta alcanzar una
alicuota de 16% en 1991.

%2 Esos titulos (denominados BOCON) fueron emitidos en pesos y délares (a opcion del beneficiario, que asumia una quita si elegia
recibir los papeles en ddlares), a 10 afios de plazo y con 6 afios de gracia. Los bonos se cotizan en el mercado; parte de la circulacion
original fue rescatada con fondos provenientes de privatizaciones y de la colocacion de otros bonos (cf. BID (1996)).

%3 En todos los casos, las contribuciones patronales (y parte de los aportes de los trabajadores auténomos) se mantuvieron como recursos
destinados al financiamiento de los pagos de jubilaciones efectuados por el gobierno.

% Estas transferencias estarfan constituidas por una “prestacion bésica universal”, de monto fijo para todos aquellos que hubieran
completado 30 afios de aportes (con una suma que se incrementaria en 1% por afio de servicio inferior a 45) y una “prestacion
compensatoria”, contemplada como reconocimiento de los aportes efectuados al antiguo sistema, y que se calcularia como un 1.5% de los
salarios promedio en los diez afios previos al cese de la actividad por cada afio de pagos realizados antes de ejercer la opcion de traspaso al
régimen de capitalizacion. Para los individuos que se jubilaran por el régimen de reparto, esa Ultima prestacion se calcularia sobre el total
de afios de aportes; asimismo, el beneficio incluiria un “adicional por permanencia” (en sustitucion del haber de capitalizacion del otro
segmento), equivalente a 0.85% del ingreso base (el promedio de los diez afios anteriores a la jubilacion) por cada afio con aportes desde
el momento de efectuada la opcion.

% En agosto de 1994, 45% de los afiliados habfan ingresado al régimen de capitalizacion; éste comprendia més de dos tercios de los
afiliados dos afios més tarde.

% Un ensayo de analisis de sensibilidad efectuado con anterioridad a la reforma se encuentra en Cetrangolo (1992).

37 por cierto, esta deuda implicita era de magnitud incierta. Lo mismo ocurre con los gastos futuros en que incurriré el sector pablico luego
de la reforma: uno de los factores que vuelven azarosa una estimacion es el tratamiento que se dara desde el punto de vista previsional a
los individuos que no estén en edad de trabajar y no hayan completado el periodo requerido de aportes.

% |La masa de recursos canalizados por las AFJP vino creciendo rapidamente, hasta un nivel cercano a los 9000 millones de pesos a fines
de 1997. Esas entidades tendieron a convertirse en actores significativos en el mercado de crédito aunque, dado lo reciente de la reforma,
la magnitud de las carteras administradas sigui6 siendo relativamente pequefia tanto en relacion al PIB como al volumen de los agregados
financieros.

% En el rubro de salud se incluyen los gastos efectuados por las obras sociales, es decir, por entidades generalmente administradas por
sindicatos que atienden a los trabajadores de las correspondientes ramas de actividad. Estas obras sociales reciben fondos derivados de
aportes (no voluntarios) sobre la masa salarial.

*0 |_as cifras correspondientes del cuadro 4 no coinciden con las que se emplearon en la discusion de los parrafos previos, dado que estos
Gltimos se referian exclusivamente al sistema jubilatorio nacional, mientras que aqui se incluyen también a los sistemas provinciales.

*! S, a los efectos del argumento, se aceptara que el IPC aproxima al deflactor del gasto, esas cantidades se interpretarian como cocientes
entre el volumen fisico del gasto y el volumen fisico del PIB.

*2 De algn modo parece posible ver a los gastos en servicios como casos simétricos del de la inversion en maquinaria y equipo, donde el
abaratamiento relativo de los bienes de capital permitié grandes subas en los volimenes fisicos de los equipos adquiridos por unidad de
desembolso.

*3 |a presente seccién esta basada en Altimir y Beccaria (1999). Estos autores sefialan que, al margen de las apreciaciones generales de las
autoridades sobre las caracteristicas del régimen laboral, la creciente atencion prestada al tema a partir de 1993-1994 estuvo asociada con la
suba del desempleo, que no parece haber sido prevista inicialmente en las proyecciones oficiales, dado el rapido incremento de la actividad.

** Sin embargo, a lo largo del tiempo se modifico apreciablemente la composicion de los acuerdos laborales segiin ambito de aplicacién.
En 1991, s6lo 20% de esos acuerdos estaba referido a empresas (es decir que el 80% de los convenios cubria a actividades o ramas); en
1998, esa proporcion super6 holgadamente el 80%.

* La estimacion de las cargas no salariales (incluyendo aportes patronales a la seguridad social, indemnizaciones por accidentes y
despidos, sueldos complementarios y vacaciones) a comienzos de la década era de cerca de 65% de la remuneracion bruta, una cifra méas
elevada que en otros paises de la region (Tokman y Martinez (1997)).

*6 probablemente esto Gltimo generd el incentivo principal a emplear tales mecanismos (cf. Altimir y Beccaria (1999)).

*7 Entre marzo y diciembre de 1990, la variacién del tipo de cambio superé sélo levemente el 1% mensual, pero el crecimiento del IPC
promedi6 cerca de 11% (en un contexto de bajo nivel de actividad), y la tasa de interés sobre depositos a plazo fue mayor al 10% por mes.
*8 Esta cifra incluye un relativamente pequefio efecto de “arrastre estadistico” de la inflacién de los Gltimos dias de marzo de 1991 sobre
los indices de precios de abril de ese afio. El anuncio del programa de convertibilidad no incluy6 ajustes en las tarifas publicas.

* El contraste fue muy fuerte: el rendimiento ofrecido sobre depdsitos a plazo fijo se redujo en el segundo trimestre de 1991 a un 1.5%
mensual (contra 14% en el primer trimestre), cuando habia rondado el 8% en los meses finales de 1990.

0" A los efectos de la clasificacion de los articulos del IPC, los “servicios publicos” comprenden items como electricidad, servicios
sanitarios, gas, transportes y comunicaciones, cuya oferta estaba tradicionalmente a cargo de empresas publicas, y para los cuales se
mantuvieron generalmente regulaciones de precios tras las privatizaciones. El resto de los servicios (e.g. alquileres, salud y educacion
privadas, turismo, servicios para el hogar y el cuidado personal) se clasifica dentro del conjunto “privado”.
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*! Rodriguez (1994) estimé que la depreciacion esperada implicita en los diferenciales de tasa de interés entre activos en pesos y dolares
fue del orden de 10% (equivalente anual) en el primer semestre del programa de convertibilidad, de 6% en los segundos seis meses y se
redujo a cerca de 2% anual pasado el afio de iniciado el plan. La “devaluacion ex ante” total acumulada sobre el lapso de dos afios segiin
estos datos habria sido de alrededor de 10%.

%2 E| cambio del régimen inflacionario se reflejé en el horizonte temporal empleado tipicamente al referirse a los movimientos de precios (cf.
Heymann y Leijonhufvud (1995)). En los periodos de hiperinflacion, la volatilidad de precios era tal que los indices mensuales habian perdido
relevancia. Maés tarde, e incluso por un tiempo luego de iniciado el programa de convertibilidad, volvié a ser usual seguir con cuidado la
evolucidn de los precios mes a mes. A medida que se fue afianzando la estabilizacion, esas variaciones mensuales dejaron de ser consideradas
informativas por si mismas a los efectos macroeconémicos y, en todo caso, se paso a observar movimientos a intervalos anuales. Hacia fines de
la década, las variaciones de los agregados de precios no eran ya indicadores de primera importancia para el seguimiento macroeconémico.

%% Por ejemplo, hacia fines de 1989, en un brote de hiperinflacion, el agregado M2 (compuesto por dinero y depésitos en moneda
nacional) escasamente superaba los 4 mil millones de dolares, y era claro que el plblico se mostraba reticente a guardar incluso un tan
reducido monto de activos, lo que se manifestaba en una huida hacia la moneda extranjera. Como se menciono previamente, este episodio
desembocd en la conversion forzosa de depoésitos a plazo fijo en los bancos en titulos publicos en ddlares (Bonex). Es posible que la
relativamente pequefia magnitud agregada de los fondos afectados por la conversion haya tenido parte en limitar el efecto de largo plazo
de esta medida sobre la predisposicion a mantener recursos en los bancos. Por otro lado, la fuerte disminucion del valor en ddlares de los
agregados monetarios en los periodos hiperinflacionarios (dada la gran suba del tipo de cambio) hizo que también descendiera
marcadamente su volumen relativo al de las reservas internacionales del Banco Central .

% El supuesto implicito es que existe alguna asociacion entre el tipo de contrato de crédito y las caracteristicas del prestatario, lo que
probablemente sea el caso. Rodriguez (1994) ha argumentado, por ejemplo, que buena parte de la diferencia observada en los primeros
afios de los noventa entre las tasas de interés promedio sobre préstamos en moneda nacional y extranjera son atribuibles a la segmentacion
de los demandantes de financiamiento, en el sentido que la composicion de los deudores en las operaciones en pesos tenderia a resultar en
mayores riesgos crediticios y/o costos de informacion y transaccion.

% Esto representaba una brecha de cerca de 2% respecto de la tasa sobre depositos a plazo fijo en esa moneda. Por otro lado, era baja la
prima de riesgo cambiario implicita en esas operaciones (depositos a plazo fijo, créditos de corto plazo a firmas grandes): menos de un
punto anual (cf. la nota anterior).

*8 Por cierto, esa magnitud tuvo un comportamiento volatil en funcion del precio de los papeles: a fines de 1998, habia caido a cerca de
13% del PIB.

" No obstante, se redujo la cantidad de empresas cuyas acciones se cotizan en la Bolsa. Las firmas que retiraron sus acciones de la
operacion bursétil fueron relativamente pequefias; de tal modo, se increment6 el tamafio medio de las empresas cotizantes.

%8 os ingresos netos de capitales a la Argentina representaron en ese periodo alrededor de la sexta parte del total para América Latina. La
proporcidn respecto del agregado regional se fue elevando de modo continuado entre 1991 y 1994, de 8% a mas de una cuarta parte;
después de la brusca baja en la crisis de 1995 (a 9% del total), el coeficiente retomé un nivel cercano a 25% en 1998.

% Las estimaciones del balance de pagos han ido variando en los Gltimos afios, particularmente en lo que hace a la contabilizacion de los
intereses recibidos por residentes en concepto de remuneracion de activos en el exterior y al computo de los débitos por utilidades,
dividendos y regalias, todo lo cual influye sobre el calculo de las cuenta corriente y, consecuentemente, de los movimientos de capitales.
Las cifras empleadas en el texto corresponden, a partir de 1993, a las estimaciones mas recientes; para el periodo previo se utilizaron
célculos que incluyen una estimacion de los intereses ganados por el sector privado sobre colocaciones externas.

% | a periodizacién empleada en estos comentarios (véase también el cuadro 7) estad basada en los momentos de inflexion del
comportamiento de los mercados financieros locales, o en cambios apreciables en el contexto internacional.

®L EI BONEX era el instrumento de deuda denominado en délares mas tipico hasta la emision de los bonos Brady en 1993.

82 E| aumento fue todavia mas notable si se toma como referencia a los precios de fines de 1990: 800%, lo cual representd alrededor de
350% de alza en términos de dolares.

83 Esta suspension fue concertada entre las autoridades econémicas y el FMI, y no implicé de parte de ese organismo una declaracion de
incumplimiento de las pautas previas: el argumento utilizado fue que la Argentina tenia acceso a financiamiento en el mercado, y no
requeria crédito de agencias internacionales. Sin embargo, estas afirmaciones no disiparon las dudas sobre los motivos de la decision.

8 Ganapolsky y Schmukler (1998) presentan datos que muestran que la correlacién de las variaciones diarias de los precios de los titulos
(acciones y bonos) argentinos y mexicanos fue mayor en el periodo de crisis (diciembre 1994-junio 1995) que antes y después del episodio.
Esos datos sugieren la existencia de “efectos regionales™: en ese periodo también se incrementd la correlacion con los bonos brasilefios.

8 |_a literatura ha sefialado distintos efectos que podrian generar “contagios” en la demanda de activos. Entre ellos se cuentan mecanismos
que operarian a través de restricciones de liquidez de los operadores “informados” (cuyas pérdidas al caer los precios de los titulos de un
pais llevarian a la liquidacion de otros papeles en su cartera, cuyo precio debe disminuir para que sean tomados por agentes con menor
grado de informacidn, cf. Calvo (1998)), de fendomenos de coordinacién de expectativas (una perturbacion en un pais dispararia una
“profecia autocumplida” de bajas de precios en los titulos emitidos por otro, cf. Sachs et al. (1996)), o de comportamientos de “manada”
por parte de agentes cuya conducta 6ptima seria no informarse plenamente acerca de las economias cuyos titulos tienen en cartera (cf.
Calvo y Mendoza (1997)). Todos estos argumentos tratan de reconciliar la existencia de vinculaciones en los movimientos de las
demandas de distintos activos no originadas en “fundamentos econdmicos” con la hipdtesis de expectativas racionales, lo que en este
contexto implicaria que tales “fundamentos™ son identificables objetivamente (aunque, de hecho, se refieran a proyecciones de variables
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como los flujos de retorno de activos), y también llevaria a sostener que basta con tener datos suficientes sobre el estado actual de la
economia para determinar con precision expectativas dptimamente formadas. Ello no contempla la posibilidad de que los agentes decidan
en un contexto de aprendizaje, en el que van actualizando el “modelo de funcionamiento” sobre el cual basan sus previsiones, a partir del
procesamiento de informacion considerada relevante (cf. Heymann (1998)). En ese marco, revisar las expectativas sobre la evolucion de
una cierta economia empleando informacién de otra de manera analdgica puede no generar resultados certeros, pero no necesariamente es
una conducta “irrazonable”. En todo caso, en la instancia particular que se trata aqui, las recurrentes afirmaciones de autoridades y
analistas de que en esta oportunidad la economia argentina debia considerarse como fundamentalmente diferente de la mexicana (cuando
previamente se habian resaltado las semejanzas) parecen haber tenido un efecto limitado.

% Por ejemplo, la brecha entre las tasas en ambas monedas para préstamos a corto plazo a empresas de primera linea era de mas de nueve
puntos anuales, en comparacion con menos de dos puntos a comienzos de diciembre de 1994.

%7 para un anélisis del comportamiento del sistema bancario en este episodio, véase D* Amato et al. (1997), Dab6s (1997), Schumacher
(1996). D’ Amato et al. encuentran que la evolucion de los dep6sitos en distintos bancos estuvo influida por indicadores del estado de cada
institucion antes de la crisis (relacion de patrimonio sobre activos y tasas de interés sobre depositos interpretadas como medidas del riesgo
de la entidad). Asimismo, estos autores identifican un efecto de variables que definen el grupo al que pertenece el banco (e.g. grande,
pequefio, mayorista, cooperativo), y que asocian con “contagios” en la evolucion de los dep6sitos.

%8 Ganapolsky y Schmukler (op. cit.) estudiaron los impactos de “noticias” sobre los precios de los titulos y la tasa de interés (en pesos).
Los resultados de las estimaciones sugieren que la dolarizacion de los encajes bancarios (decidida en enero) y el anuncio del acuerdo con
el FMI (en marzo) influyeron positivamente sobre la demanda de activos, al igual que la eleccion presidencial (a mediados de mayo). Sin
embargo, esa demanda se mantuvo retraida hasta bien entrado el afio, y la recuperacién posterior fue paulatina.

8 A fines de abril, el indice de precios de las acciones estaba 28% por debajo del valor de fines del afio previo, y era inferior en casi 45%
al de febrero de 1994. Los precios de los bonos Brady FRB eran tales que la prima de riesgo pais ascendia a mas de 12 puntos
porcentuales (en comparacion con 9 puntos a fines de 1994 y 5 en febrero de ese afio).

" No obstante que esa opinién reconocié algunas excepciones (cf. por ejemplo Conesa (1999)), el sostenimiento del tipo de cambio fue un
elemento comin de la gran mayoria de las propuestas de politica y, en particular, estuvo incluido en el programa de la principal fuerza de
oposicion.

™ La propuesta planteada por el gobierno en la primera parte de 1999 incluia el reemplazo de la moneda nacional por el délar. Las
autoridades preveian que, en caso de eliminarse el riesgo cambiario residual, se induciria una caida apreciable de las tasas de interés
(incluso de aquéllas denominadas en ddlares); aspiraban a acordar algun sistema que permitiera que el pais conservara los recursos del
sefioreaje y tuviera acceso a fondos contingentes para apuntalar a los bancos si surgieran situaciones de iliquidez.

"2 Por otro lado, las grandes variaciones de la produccién se combinaron con los amplios desplazamientos de precios relativos para
generar intensos cambios en el producto medido en moneda extranjera. Asi, en el maximo ciclico de 1980, que coincidi6 con una gran
apreciacion cambiaria, el PIB per capita superd los 14500 dolares de 1997 (es decir, corrigiendo la cifra en dolares corrientes por la
inflacion registrada en los EEUU en el intervalo); en 1989, un afio de recesion y muy elevado tipo real de cambio, en condiciones de
extrema inestabilidad, ese indicador de poder de compra se habia reducido a menos de 3000 dolares; en 1997, el PIB equivalia a unos
9000 ddlares per capita. Por cierto, la serie de referencia esta construida usando un tipo de cambio de mercado (en este caso, el tipo de
cambio libre, cuando hubo paridades maltiples); es sabido que una variable asi no es apropiada para hacer comparaciones de bienestar, a
lo largo del tiempo o entre paises. Sin embargo, esa variable si es relevante, por ejemplo, a efectos de indicar los movimientos de la
capacidad de gasto en términos de bienes transables generada por el producto corriente. Se puede suponer, por otro lado, que los planes de
demanda de los agentes dependeran de las proyecciones que formulen del poder de compra de su ingreso. Por lo tanto, el gasto, expresado
en dolares, seria una funcion de las expectativas sobre el PIB (0 el ingreso) en esa unidad. En una economia donde se registran
fluctuaciones de la amplitud de las observadas en la Argentina, es presumible que resulte dificil especificar con precision el “ingreso
permanente” con esos propositos y, como consecuencia, el problema de establecer como se forman las expectativas de ingresos futuros
resultaria mas complejo que en un caso donde la evolucion ha sido menos accidentada.

"3 El crecimiento entre 1990 y 1998 de la tendencia del PIB estimada mediante la aplicacion del filtro de Hodrick- Prescott es levemente
inferior al 5% anual (cf. Frenkel y Gonzélez Rozada (1999)). Por otro lado, la variacién del producto en los noventa, incluyendo la
recesion de 1999, promediaria también un poco menos de 5% anual. Se ve que, cualquiera sea el método de calculo, la tasa de variacion
tendencial del producto fue considerablemente mayor que en la década pasada, aunque la identificacion numérica de esa velocidad de
expansion (y, mas todavia, su extrapolacion) esta sujeta a incertidumbre.

" También se observa un aumento considerable en la comparacién entre maximos ciclicos. En el intervalo 1987-1998, la inversién fija se
duplico, con una suba promedio de 6.5% anual.

"5 El efecto de precios relativos fue particularmente intenso en el caso de los equipos. A precios corrientes, la respectiva tasa de inversion
promedi6 6.6% del PIB en 1993-1996 (éste es el intervalo para el que se dispone de datos), un valor mayor al de la década pasada, pero
comparable al de algunos afios de aquel lapso.

" EI cambio en el origen de la oferta de los bienes de capital fue tal que entre 1987 y 1998, la inversién en equipos importados (a precios
constantes) se multiplico 8.5 veces, mientras que el volumen de los equipos nacionales se redujo en términos absolutos

" En 1996 ((ltimo afio para el que se dispone de cifras), esa participacion se habfa reducido a menos de 7%. La inversion pablica en 1996
equivalio a solamente 1.2% del PIB (en comparacion con 5% promedio en 1982-1990). Como se mencion6 previamente, la disminucion
del gasto en inversion contribuy6 de manera importante a la caida en las necesidades de financiamiento del sector publico.
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"8 Esta evolucion coincide con las indicaciones cualitativas acerca de la mayor importancia relativa de las inversiones en sectores de
servicios basicos. De todos modos, las caracteristicas de los datos no permiten afirmaciones demasiado precisas, en la medida en que las
estimaciones se basan en la naturaleza de los bienes importados, y en una imputacion del destino presunto de los articulos de uso
difundido. En Lavarello et al. (1998) se ha efectuado un ensayo de clasificacion por sector usuario de los bienes de capital importados en
1996 empleando informacion acerca de la actividad de la empresa adquirente de los bienes. Los resultados sugieren que (dependiendo de
la hipotesis que se efectte), cerca de un 10% de los bienes de equipo importados tuvieron una utilizacion intermedia o en el consumo, y
dentro de los sectores de destino de los bienes de capital, la industria manufacturera fue el de mayor importancia, aunque con una
participacion inferior al 50%.

" |_as diferentes estimaciones surgen segdin que los movimientos en las cantidades de trabajo y capital se calculen con o sin correccion por
cambio de calidad. En cualquier caso, las contribuciones al crecimiento de la incorporacion de mano de obra resultan similares en el
mencionado periodo y en los afios ochenta (cerca de 0.7 puntos porcentuales anuales si se utiliza como variable a la cantidad de personas
ocupadas, y cerca de 1.5 puntos si se tiene en cuenta la calificacion de la mano de obra indicada por los estudios realizados). En el
transcurso de los ochenta, el aporte de la acumulacion de capital habria sido aproximadamente nulo o negativo, mientras que la estimacion
para el periodo 1990-1997 est4 en un rango entre 1.4 puntos porcentuales (sin correccion del stock de capital por calidad) y 2.5 puntos
(con ajuste). El residuo, fuertemente negativo en los ochenta (en cerca de dos puntos anuales) resulta de 2 6 4 puntos porcentuales anuales
(seguin la estimacion de los insumos) en 1990-1997.

80 Kosacoff (1998) ha distinguido entre la “incertidumbre macroeconémica” enfrentada por las empresas durante los ochenta (y que, por
ejemplo, las habria inducido a adoptar tecnologias y cursos de accion flexibles, con pérdidas en términos de su productividad; cf.
Vesperoni (1999)), y la “incertidumbre estratégica” tipica de los afios noventa, y vinculada en buena medida a decisiones sobre los
aspectos microecondmicos de cada negocio.

8 En una descomposicién del cambio (de cerca de 35%) en la produccién industrial entre 1990 y 1996, Frenkel y Gonzalez Rozada
(1998) estiman que el aumento de la absorcion interna represent6 58% del nivel de produccion inicial, el crecimiento de las exportaciones
10%, y la suba de las importaciones de bienes manufactureros un 33%. En el mencionado trabajo se indica que el coeficiente de apertura
de la industria manufacturera (cociente entre importaciones y produccion, a precios constantes) se elevd de menos de 6% en 1990 (por
cierto, un afio de importaciones anormalmente bajas) a casi 29% en 1996, con aumentos particularmente fuertes en ramas como la
fabricacion de productos quimicos industriales y de maquinaria, eléctrica y no eléctrica.

8 En el agregado de la industria manufacturera, los costos laborales unitarios en 1996 eran 7% mayores que en 1991, y 4% més bajos que
en 1990 (Frenkel y Gonzélez Rozada (1998)).

8 El poder de compra de los salarios industriales en términos del IPC en 1989 fue casi 35% inferior al méximo de la década registrado en
1984, que a su vez habia sido 40% mayor que dos afios antes. La volatilidad resultaria todavia mas marcada con datos de mayor
frecuencia, que no estan sujetos al “suavizado” de los promedios anuales.

8 De tal modo, entre octubre de 1980 y abril de 1982 (lapso en el cual el PIB declind 7.5%), la ocupacion se redujo 1%; en la recesion de
1985 (con una baja del producto cercano a 10%), el empleo no llego a disminuir 0.2%, y no cayo en la larga y profunda recesion de la
Gltima parte de la década.

8 Estas cifras, asi como las referidas a los valores absolutos del empleo se refieren a estimaciones de la ocupacion urbana (efectuadas por
el Ministerio de Economia) a partir de datos de la Encuesta Permanente de Hogares captados en los principales aglomerados de poblacion.
8 En las estadisticas derivadas de la encuesta de hogares, los coeficientes de empleo y de participacion laboral estan referidos a la
poblacion total (y no, como en otros paises, a la poblacion en edad activa).

87 En 1980, la tasa de participacion de mujeres en el Gran Buenos Aires era de menos de 25%; en 1990 se habia elevado a 28%, y superd 35%
en 1998. Entretanto, el coeficiente de participacion de hombres en 1998 fue similar al registro de 1980 (56.4% en comparacion con 55%). Las
conclusiones son cualitativamente similares si se observan datos para el Gran Buenos Aires, y se consideran las edades centrales (15 a 64 afios).
En este caso, las tasas registradas de participacion laboral son de 60% en 1982 (84% para hombres, 39% para mujeres), 64% en 1990 (84% y
45% para hombres y mujeres, respectivamente), y méas de 67% en 1998 (83.5% y 52.5%). Dado que en las dos Ultimas décadas se increment6
la parte de la poblacion que estd dentro del sistema educativo, la suba de la tasa de participacion resulta mayor si se excluye (tanto del
numerador como del denominador) a los estudiantes. Con esta correccion, el coeficiente se eleva de 61% en 1982 a algo menos de 68% en
1990 y 74% en 1998; la participacion femenina crece entre los extremos del referido periodo de 38% a 56.5% (cf. Galiani (1999b)).

8 Entre 1980 y 1989, la tasa de desempleo de los individuos del Gran Buenos Aires clasificados como jefes de hogar no alcanzé a 5% en
ninguna de las mediciones bianuales. En los comienzos de la recuperacion de los primeros afios de los noventa, ese coeficiente se redujo,
hasta un minimo de 2.8% en octubre de 1991. Sin embargo, luego se registré una suba considerable, a casi 9% en la encuesta de fines de
1994. En la recesion de 1995, el desempleo de jefes de hogar se elevé comparativamente poco (no llegd a superar por mucho el 13%),
pero solo en octubre de 1998 se redujo por debajo de 10%.

% Los comentarios de este parrafo se basan en el analisis de Altimir y Beccaria (1999), a partir de datos que llegan hasta 1997. La
definicion de informalidad corresponde al agregado de los cuentapropistas no profesionales, los ocupados en empresas de pequefio
tamafio y los trabajadores de servicio doméstico.

% En algunos casos, ello reflejé la difusion de los empleos “ a prueba” o a través de sistemas de pasantias, que no estan legalmente sujetos
a los impuestos de seguridad social; asimismo, los puestos cubiertos mediante contratos de locacion de obra o servicios se clasifican como
asalariados en la encuesta de hogares, pero los gravamenes estan a cargo de los trabajadores, y no de la empresa.
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® Las encuestas de hogares también sefialan disminuciones en la ocupacién en el sector de electricidad, gas y agua (esta rama es
cuantitativamente poco importante dentro del empleo total). Podria conjeturarse que esta caida se vincula con la privatizacion de una
porcién significativa del sector. No obstante, se observaron subas en la ocupacion de la rama de transporte, almacenamiento y
comunicaciones, en la cual pesaron también las operaciones de privatizacion.

%2 Asi, por ejemplo, en 1995 el coeficiente de desocupacion de personas comprendidas entre 35 y 49 afios en la region metropolitana fue
2.8 veces la cifra observada en 1990 (13.9% en comparacion con 5%); en 1998, esa tasa duplicaba la de principios de la década. Para las
personas de mas de 50 y menos de 64 afios, el aumento del desempleo fue aun méas intenso: de 4.2% en 1990, a 16% en 1995, mientras
que la disminucién posterior mantuvo al coeficiente cerca de 13% en 1998.

%3 Cf. Galiani (1999b). En ese articulo (basado en datos del Gran Buenos Aires) se encuentra, asimismo, que tendieron a reducirse los
diferenciales de salario entre trabajadores con escolaridad primaria y con secundaria completa; en cambio, se elevo la brecha con los
salarios percibidos por personas con educacion terciaria. Los resultados sugieren que la educacion secundaria redujo su importancia como
fuente de ingresos diferenciales; por otro lado, teniendo en cuenta la suba en la cantidad de personas con educacion superior (cuya tasa de
desempleo aumentd, pero en menos proporcion que la de la poblacion total) el aumento de sus salarios relativos indicaria un
desplazamiento de la demanda de trabajo hacia los mayores grados de calificacion.

% Los datos se refieren al tiempo en el que un trabajador ha estado empleado en la firma en la que se desempefia (segiin las respuestas
captadas en la encuesta de hogares), y no a una duracion determinada contractualmente.

% Si se compara a los cambios en la distribucion de frecuencias de la duracién en el empleo segtin niveles de calificacion, se observa que
las variaciones fueron particularmente marcadas para los individuos con menor escolaridad (por contraste, la distribucion correspondiente
a los trabajadores de alta calificacion no presenta grandes alteraciones). En particular, en este grupo surge un fuerte aumento de la fraccion
de ocupaciones con menos de un afio de antigiiedad. La mayor proporcion de empleos recientes para trabajadores de relativamente baja
calificacion podria asociarse con el uso mas difundido de contratos de duracién determinada. En todo caso, las caracteristicas de los
cambios en la distribucion estan razonablemente bien marcada, aunque su interpretacion estd limitada por el hecho de que los datos
claramente no se refieren a estados estacionarios.

% En Galiani y Nickell (1999, figura 6) se muestra que la tasa de ingreso al desempleo (medido como la cantidad de desocupados con menos
de un mes en esa condicion) fue de cerca de 4.5% del empleo en 1998 (luego de alcanzar un maximo de alrededor de 5.5% en 1995-1996),
bien por encima de los registros de comienzos de la década (en un orden de 2.5% en 1990-1992). La duracion media de la desocupacién se
mantuvo relativamente pequefia; ello podria vincularse con la baja cobertura del seguro de desempleo (véase mas adelante).

%7 |os coeficientes respectivos variaban entre 32% (para Espafia) y mas de 70% (en el caso de Italia); el de EEUU era cercano al 40%.

% Esta clasificacion se basa en un conjunto de indicadores que contemplan tanto las reglas sobre procedimientos de despido (que, segiin
los mencionados autores, son comparativamente simples en la Argentina) como el monto de las indemnizaciones.

% La gran sensibilidad de la tasa de desocupacién “normal” a las caracterfsticas de la compensacion por desempleo refleja el gran peso de
la variable en las estimaciones hechas para paises de la OECD. En este conjunto de economias, el grado de sindicalizacion parece influir
positivamente sobre el desempleo; el efecto de la legislacion sobre despidos no resulta significativo (dado que una mayor rigidez reduciria
tanto la creacion como la destruccion de puestos, con un impacto neto de signo ambiguo sobre periodos que cubren varias fases ciclicas).
100 os citados autores sefialan a las bajas en los costos laborales (inducidas por reducciones de impuestos) como posible factor del répido
aumento del empleo en 1996-1998, aunque indican que el argumento se ve matizado por el incremento que tuvo en ese periodo la
ocupacion por la cual no se efectuaban pagos de impuestos de seguridad social.

101 En el referido trabajo se menciona que las conclusiones sobre la evolucién en el tiempo de las medidas de desigualdad y en los
indicadores conexos son robustas ante la aplicacion de diferentes procedimientos para corregir la informacion en bruto que resulta de
encuestas a hogares (por problemas como no declaracion o subdeclaracion de ingresos). La “medida de bienestar” cuyo valor en 1998 es
parecido al de 1987 (y menor que en cualquier afio del periodo 1991-1994) es un indice con la formula de Atkinson (1970) y un
paradmetro de “aversion a la desigualdad” de 2. Gasparini y Sosa Escudero (1999, figura 4.1) muestran graficos de las distribuciones de los
ingresos familiares en distintos afios; puede verse que, comparando por ejemplo las curvas de densidad de 1991 y 1998, la Gltima
concentra una mayor masa (o sea, indica una mayor proporcion de la poblacién) tanto en los niveles de ingresos bajos como en los altos,
con un menor peso de la region intermedia.

102 £ el primer trimestre de 1990, con un producto 16% mas bajo que en el maximo ciclico previo, el coeficiente de inversién superd
escasamente el 12%, y las importaciones de bienes y servicios representaron apenas 6% del PIB. En el afio en su conjunto, las
importaciones de mercancias solo llegaron a unos 4000 millones de dolares, nada més que un tercio de las exportaciones.

193 En el primer trimestre de 1991 el saldo del comercio de mercancias (desestacionalizado) fue de algo més de 1100 millones de délares
(equivalentes a casi 45% de las exportaciones), mientras que en el segundo trimestre de 1992 el déficit alcanzé 750 millones (una cuarta
parte de las exportaciones).

104Frenkel y Gonzalez Rozada (1998) encuentran que en 1991 se puede identificar una discontinuidad (ascendente) en la tendencia del
producto por ocupado. En Heymann y Sanguinetti (1998 a, b) se discuten modelos en los cuales los individuos revisan sus previsiones de
ingresos futuros (y, sobre esta base, determinan sus percepciones de riqueza) empleando algoritmos de aprendizaje que tienen en cuenta
las observaciones que va generando el sistema; algunos ejercicios aplicados al caso argentino indicarian que, de hecho, pueden haberse
producido grandes desplazamientos en las expectativas. .

105 | a medicién misma de ese déficit no era una cuestién simple. Por un lado, las estimaciones disponibles en el momento mostraban una
brecha de magnitud menor de la que surge de los calculos més recientes. Por otro, para un dado valor del déficit en délares, quedaba la
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cuestion de la variable que se utilizaria para evaluar su escala (en Heymann (1996) se ensaya una discusion general del problema de
construir indicadores). La relacion entre el déficit y el PIB en 1992 (empleando las series revisadas recientemente para el balance de
pagos, pero las estimaciones anteriores de cuentas nacionales) fue de 2.4%, una cifra no despreciable, pero tampoco exageradamente alta.
Sin embargo, el aumento de ese coeficiente habia sido atenuado por la apreciacion real de la moneda, de fuerte efecto sobre el PIB en
dolares (como ilustracion, en 1992 su valor fue 60% mayor que dos afios atrés, més de tres veces el nivel de 1989), en circunstancias en
que la configuracién de precios relativos era en si misma materia de discusion. Por su lado, el déficit de la cuenta corriente en 1992
represento casi 45% de las exportaciones de bienes, las que a su vez fueron inferiores a las de 1990. En todo caso, la interpretacion de esas
cifras dependia de la dindmica que se supusiera para el comercio exterior en el futuro.

106 E| coeficiente de ahorro interno a precios constantes en 1992 fue de sélo 14.5% (el minimo valor de la serie que arranca en 1980), en
comparacion con mas de 20% en promedio en la segunda mitad de los ochenta. La caida se debié plenamente a una fuerte disminucion del
ahorro privado, dado el gran achicamiento que tuvo lugar en el déficit del sector pablico.

197 | a proposicién esté claramente simplificada, en particular porque hace abstraccién de los movimientos de precios relativos inducidos
por la politica econdmica. En este sentido, aunque el gobierno sostuvo una interpretacion optimista del comportamiento de la economia,
en 1992 se adoptaron medidas para mejorar la situacion relativa de las actividades productoras de bienes comerciables, a través de subas
de aranceles de importacion (el “derecho de estadistica™) y estimulos a las exportaciones.

108 | as diferencias son bien marcadas si la fase esta definida por el intervalo | 1990- IV 1994 en su conjunto, y tienden a diluirse si se
considera el periodo 1 1991- IV 1994, también como un todo: en éste Gltimo lapso, las exportaciones se elevaron a mayor velocidad que el
PIB, y la variacion del consumo superd solo ligeramente a la del producto. Sin embargo, estos resultados son atribuibles al
comportamiento del periodo de transicion que va desde los primeros meses de 1994 a finales de ese afio cuando, como se vio, las ventas al
exterior tomaron un gran impulso y decliné algo el consumo.

109 E5 claro que (especialmente en economias con tipo de cambio fijo) interesan no sélo los precios relativos entre los bienes que se
exportan y aquéllos que se importan, sino también los niveles absolutos de esos precios. En tal sentido, por ejemplo, una deflacion
“balanceada” en la cual se reducen en igual proporcion los precios de ambos conjuntos de mercancias tiende a desalentar (todo lo demas
constante) la oferta en los sectores que producen bienes transables, cuya valuacion ha caido respecto de los salarios y de los precios de los
bienes no comerciables.

110 e ha encontrado que los flujos de comercio bilateral entre la Argentina y el Brasil responden principalmente a las condiciones
macroecondmicas del pais comprador. VVéase Heymann y Navajas (1993, 1998).

11| as cifras corresponden a series desestacionalizadas a precios constantes de 1986, con el primer trimestre de 1999 estimado a partir de
una simple extrapolacion sobre la variacion interanual de los datos de las nuevas cuentas nacionales, a precios de 1993 (con la excepcion
del célculo del consumo, efectuado por residuo).



