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Pocos topicos han sido tan transitados como la
rapidez de los cambios que ocurrieron en distintas economias en los Ulti-
mos afos. De hecho, una mirada superficial a lo acontecido fuera de la
region, resalta hechos como las transiciones de economias previamente
planificadas, los amplios vaivenes del crecimiento en paises del Asia, 0
fa difusion de nuevas tecnologias en los centros industrializados, que han
llevado a que se encuentren (mas alla de la opinion que se tenga sobre {a
validez de los correspondientes argumentos) frecuentes menciones a la
emergencia de una “nueva economia”, en la que se volverian irrelevantes
patrones de conducta y regularidades empiricas observados en periodos
previos. En los paises de América Latina, los noventa ha sido un periodo
generalmente marcado por amplias reformas de politica, y por una evolu-
cion econdmica de caracteristicas heterogéneas, pero en todo caso con
amplios contrastes respecto de la década anterior. Dentro de este conjun-
to de experiencias, la Argentina comparte algunos rasgos comunes, asf
como presenta particularidades propias (cf. Stallings y Peres (2000)). Esta
coleccién de trabajo pretende contribuir al analisis del caso argentino
mediante una discusién de diversos aspectos del comportamiento. A su
vez, el presente capitulo contiene, a modo introductorio, algunos comen-
tarios generales referidos a la evolucién a lo largo de la década, vy a te-
mas que al finalizar el periodo se perfilaban como especialmente salien-
tes al considerar las perspectivas futuras.
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El desempefio observado de la economia conjugo el efecto de muttiples
modificaciones en el contexto internacional, en las politicas (tanto en lo que
hace ala gestion de instrumentos como, sobre todo, a las reformas que se
pusieron en practica en esos afos), y en las actitudes y conductas de los
agentes privados. Los impulsos de origen externo jugaron un papel de gran
importancia. Los mayores precios internacionales de los bienes exportables
y la ampliacién de los flujos de crédito hacia paises “emergentes” en compa-
racién con la década pasada, contribuyeron a que la evolucién macroecono-
mica se diferenciara de manera nitida respecto de la de los ochenta. De
manera similar, los movimientos en la oferta internacional de crédito y en los
mercados de bienes primarios influyeron sobre las (intensas) fluctuaciones
de la actividad real en fos afios noventa. Por su lado, el fuerte crecimiento
acumulado en el comercio en el area del Mercosur (producto, a suvez, de un
conjunto de influencias definidas por la evolucion macroeconémica de los
paises, por las medidas de apertura comercial que cada uno efectud, y por
el proceso de integracion regional) fue un fendmeno saliente en el periodo, y
(como se aprecié sin lugar a dudas en las oscilaciones de la segunda mitad
de la década) acentud la intensidad de los mecanismos de transmision
macroecondmicos y sectoriales de los cambios en el comportamiento de la
economia brasilefia. Los condicionantes externos ocuparon un lugar promi-
nente en la atencion publica, como lo manifestaban, al finalizar los noventa,
las discusiones vinculadas con las modalidades de insercion internacionat
de la economia y con la sensibilidad de la evolucién macroecondmica ante
impulsos provenientes de la economia internacional.

De todos modos, el periodo se destaco, como rasgo de primer orden de
relevancia, por las reformas en el campo de las politicas econémicas inter-
nas. Las caracteristicas principales de estas reformas son bien conocidas y,
en todo ¢aso, los siguientes capitulos contienen comentarios sobre las parti-
cularidades de disefio e implementacion de diversos conjuntos de politicas.
Alos efectos de esta introduccion, importa sefialar que a lo largo del periodo
se modificaron sustancialmente el alcance y las formas de operacion del
sector publico en practicamente todas las areas relacionadas con la activi-
dad econémica; como consecuencia, se observaron cambios de gran escala
en los canales de influencia de las politicas econdmicas. Tales cambios fue-
ron especialmente fuertes en ambitos como el de la politica monetaria y el de
fa produccion directa de bienes y servicios por parie de entes def gobierno.
En el caso de la primera, la vigencia del régimen de convertibilidad durante
casi toda la década, acotd muy fuertemente los margenes para la adminis-
tracion de variables que habian mostrado amplios movimientos en periodos
previos y, al fijar el tipo de cambio con el ddlar, predeterminé la magnitud de
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la variable que se habia convertido en punto focal para gran variedad de
decisiones de formacion de precios y tenencia de activos; asimismo, se
formalizd la movilidad sin restricciones de recursos financieros desde y ha-
cia el pals. Las privatizaciones, por su parte, eliminaron casi por completo a
todo un sector econdmico (el de fas empresas publicas) que antes habia
tenido un peso significativo en la determinacion del producto, la inversion y
los flujos financieros agregados; al mismo tiempo (y al margen de su efecto
directo sobre las finanzas publicas), la transferencia de actividades al sector
privado determind la aparicion de nuevos e influyentes actores, con una i6gi-
ca de comportamiento distinta. L.a disminucion de barreras a las importacio-
nes (y la casi completa eliminacion de impuestos a las exportaciones) y la
operacion de! Mercosur modificaron apreciablemente los incentivos para (a
produccion y la demanda de amplios conjuntos de bienes. El sistema im-
positivo experimentd frecuentes cambios, al impulso de consideraciones
de recaudacion, asignacion de recursos y distribucion de ingresos, que
jugaron con distinta ponderacidén segun el caso.

Las reformas de los afios noventa cambiaron visiblemente los términos
de las discusiones de politica econémica, pero, sin duda, no les pusieron fin.
Por cierto, el establecimiento del régimen de convertibilidad cortd los persis-
tentes debates sobre el rol de la gestion monetaria en los movimientos del
tipc de cambio, gue habian concentrada gran atencidon en periodos previos.
Sin embargo, la crisis de 1995 dio alta visibllidad a los temas relacionados
con el funcionamiento y la regulacion del sistema financiero. Por otro tado, no
obstante que el sistema de convertibilidad siguié siendo un punto focal para
las expectativas y que el mantenimiento del tipo de cambio fijo con el ddlar
fue motivo de claras definiciones por parte de sucesivas autoridades, a fines
de la década se planteaban ofra vez cuestiones relativas al disefio monetario
de largo plazoy, particularmente, a la posibilidad de encarar acciones ten-
dientes a la dolarizacion plena o, alternativamente, a la constitucion de un
area monetaria regional en el Mercosur. Claramente, esa discusion se vincu-
laba, en términos mas genéricos, con aquéllareferida a las modalidades de
insercion internacional de la economia. Desde esta perspectiva, en particu-
lar, las percepciones y actitudes respecto del Mercosur fueron cambiantes a
lo largo del tiempo; la crisis que afronté el proceso de integracion en 1999
(tras un periodo de optimismo) generd interrogantes sobre las perspectivas
y la direccion futura del proyecto regional. En el &mbito interno, las privatiza-
ciones volvieron irrelevantes a los temas asociados con el comportamiento
de las empresas publicas, pero a lo largo del periodo cobraron importancia
las cuestiones relacionadas con el disefio y el uso de instrumentos regulato-
rics y con las politicas dirigidas a facilitar el buen funcionamiento de merca-
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dos. La estructura impositiva y la administracion tributaria fueron materia de
discusion a todo lo largo del periodo, y lo seguian siendo al coamenzar la
nueva. Las politicas asociadas con el régimen laboral también causaron in-
tenso debate, particularmente luego del abrupto salto de la tasa de desem-
pleo a mediados de la década. Los aspectos distributivos (y, sobre todo, los
efectos sobre los niveles de pobreza) de las nuevas formas de funciona-
miento de la economia constituyeron asimismo focos de atencidn a lo largo
del periodo.

Un analisis pleno de la evolucion econdmica y de las disyuntivas hacia
adelante requeriria, por lo tanto, considerar un amplio espectro de temas
relativos al comportamiento del sector publico y de los agentes privados. El
alcance de esta introduccion es mucho mas acotado: se trata de hacer algu-
nos comentarios sobre aspectos parciales de esos comportamientos, con
énfasis sobre ciertas cuestiones reievantes para la determinacion de la tra-
yectoria agregada de la economia.

a) Régimen monetario, mercados financieros y conductas
de formacién de precios

Es dificil exagerar la importancia que tuvo la estabilizacion de precios
como caracteristica de la economia en los noventa. El fendmeno estéa nitida-
mente marcado en las estadisticas: en el intervalo de cinco afnos comprendi-
do entre fines de 1994 y el término de la década (es decir, luego del periodo
inmediatamente posterior a la fijacion del tipo de cambio, cuando se registrd
una “inflacion residual” moderada, pero en cuyo transcurso tos precios su-
bieron en proporciéon no despreciable) la variacion acumulada del IPC superé
solo ligeramente el 1%. El mantenimiento del nivel general de precios sobre
un lapso de varios afos contrasto obviamente con la inestabilidad que habia
mostrado tradicionalmente la economia vy, por supuesto, con los brotes
hiperinflacionarios registrados en 1989 y 1990. Mas alla de esa comparacion
numeérica, el cambio se aprecié en un gran conjunto de comportamientos
economicos. Asi, por ejemplo, en la época de alta inflacién, los datos men-
suales referidos a los movimientos de los principales indices constituian una
informacion de primera importancia, que se reflejaba de inmediato en la de-
terminacion de muy diversas variables, fuere mecénicamente por aplicacion
de clausulas contractuales o fuere a través de su empleo como insumo para
laformacioén de expectativas. La referencia a los movimientos mensuales de
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precios tendi6 a desaparecer en las hiperinflaciones: en esas circunstancias,
la acentuada volatilidad hacia que, al conocerse los datos {(que, por supuesto,
reflejaban informaciéon rezagada), €stos resultaran casiirrelevantes (una con-
secuencia importante de ello fue que los contratos indexados ya no fueran
vistos como un mecanismo apto para fijar aproximadamente el valor real de
los pagos acordados en una transaccion financiera). La “corta memoria” del
sistema de precios y, en términos mas generales, el fuerte "ruido de corto
plazo” gue volvia extremadamente confusas a las sefiales recibidas por los
agentes, fueron caracterisiicas salientes de los episodios de hiperinflacion.
Simétricamente, la estabilizaciéon del nivel general de precios contribuyd de
manera visible a alargar el horizonte de decisiones. Una manifestacion de
ello es gue (una vez pasado un periodo de fransicion), las variaciones men-
suales no volvieron a adquirir prominencia como indicadores para la forma-
cion de expectativas, dado que ahora ese intervalo de tiempo resultaba cor-
to para informar sobre movimientos tendenciales del nivel de precios. De
hecho, los indices de precios mostraron oscilaciones, con bastantes frecuentes
pajas nominales, mientras que ciertas alzas ocasionales de magnitud mas o
menos significativa en los agregados, inducidas, por ejemplo, por alzas de
impuestos o tarifas reguladas, no pusieron en funcionamiento mecanismos
de propagacion. La firme expectativa de que, sobre intervalos de tiempo
bastante largos los precios se mantendrian casi constantes en el agregado,
implicé que los movimientos en los valores de bienes individuales fueran
interpretados definidamente coma cambios de precios relativos, a menudo
con un grado bastante grande de persistencia. La estabilizacidn facilité de
manera apreciable la actividad de busqueda por parte de los potenciales
compradores, 1o gue probablemente contribuyd a acentuar las respuestas
de la demanda frente a cambios de precios. Por otro lado, las oscilaciones
en la tasa de variacién de los indices agregados, desaparecieron en la prac-
tica como elemento tomado en cuenta en las expectativas definidas a efec-
tos de la formacion de precios y salarios, y de la oferta y demanda de acti-
vos financieros; se eliming asi un factor gue habia complicado grandemente
las decisiones econdmicas de los agentes.

Aunque el tipo de cambio nominal con el ddlar permanecio fijo durante
buena parte de los noventa, los movimientos de [os precios internos no fue-
ron paralelos a los de los Estados Unidos. En los primeros afios del periodo,
la tasa de inflacién en la Argentina, si bien muy moderada en una compara-
cién con aguélla observada previamente, superd netamente a los valores
internacionales. De tal modo, el nivel de precios acumulé una suba apreciable
al tiempo gue la cotizacion del dolar permanecia invariable. La consiguiente
calda del tipo real de cambio (siempre tomando como referencia a la moneda
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estadounidense) se revirtié luego en parte debido a la lenta (o incluso declinan-
te) evolucion de los precios internos. De todos modos, la “sostenibilidad” de la
configuracion de precios siguid motivando discusion, particularmente en si-
tuaciones como la de finales de la década, en que las condiciones externas
se mostraban desfavorables. Mientras dur6 el régimen de alta inflacion, la
alta volatilidad de precios (nominales y relativos) constituyd un hecho muy
visible, y causé problemas que repercutieron en el funcionamiento de la eco-
nomia. En los noventa, la cuestion que estuvo planteada se refirié a la capa-
cidad de la economia para responder flexiblemente, dado el tipo de cambio
fijo, de manera de evitar desajustes considerables en los precios relativos.
Esto se vinculaba con varios temas de considerable entidad, como la evolu-
cion (presente y esperada) de las variables “reales” de produccién y gasto,
las practicas e instituciones que influyen en la determinacién de precios y
salarios nominales, y las propiedades de un sistema de tipo de cambio fijo
como el de convertibilidad . A su vez, esto llamaba a considerar las caracte-
risticas particulares de la economia argentina, tal como se fueron definiendo
alo largo del tiempo.

La demanda de activos financieros internos habia caido a niveles muy
bajos en las turbulencias del periodo hiperinflacionario (que incluyd interven-
ciones coma la del “Plan Bonex”, por la cual se canjearon depésitos a plazo
fijo en los bancos por titulos publicos). La fuerte recuperacién del crédito fue
un fendmeno saliente gue acomparié a la estabilizacion. La mayor fluidez del
financiamiento amplié ias oportunidades de produccién e inversién, y contri-
buyd visiblemente a impulsar la demanda interna, sobre todo en los primeros
afios de la década. Los mercados de activos mostraron agudas fluctuacio-
nes (especialmente intensas en ocasioén de la crisis de 1995, que siguid ala
devaluacion del peso mexicano y, mas tarde, en periodos como el de la
perturbacion originada en Rusia durante 1998). Por otro lado, el volumen
agregado de crédito se mantuvo reducido comparativamente con niveles
internacionales, y el acceso arecursos estuvo visiblemente segmentado. Sin
embargo, a lo largo de los noventa se acumuld un fuerte aumento en el volu-
men de transacciones financieras internas y en los flujos de crédito del exte-
rior. Asimismo, se aprecié un incremento en la variedad de activos emitidos (lo
gue se noto, en particular, en el restablecimiento de formas de crédito a plazos
largos, que habian practicamente desaparecido en las épocas de alta infla-
cion). Entre los rasgos del sistema financiero que se configurd en el perio-
do, se destacd la predominancia del délar como unidad de denominacion
de contratos. Es decir que, al margen de la promesa implicita en el régimen
de convertibilidad respecto del mantenimiento del tipo de cambio, se mantu-
vo la referencia al délar como unidad de medida, en términos de la cual los
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agentes revelaron una preferencia por definir los pagos futuros. Sea que ello
reflejara directamente la intencién de prefijar los valores contractuales en
dolares, sea que la practica fuera un medio indirecto para procurar el man-
tenimiento del poder de compra interno (en una economia donde, al margen
de que la indexacién por precios quedd prohibida por la ley de convertibi-
lidad, no se manifestd una “demanda” para aplicar ese procedimiento de
ajuste), la alta dolarizacién de activos y contratos, determinada por un gran
conjunto de decisiones privadas, actud como una fuerte limitacion sobre la
politica econdmica. De hecho, podria afirmarse que los muy altos “costos
de salida” de! esquema de tipo de cambio fijo, que se percibieron con
claridad alo largo de la década (y se proyectaban hacia adelante), resulta-
ron no tanto de la existencia de restricciones institucionales (como el rango
de ley del régimen de convertibilidad), ni tampoco de una actitud de privi-
legiar incondicionalmente la estabilidad nominal de precios frente a otros
objetivos, sino que esos costos percibidos resultaron principalmente de la
dolarizacion de las deudas.

Si bien resulta muy dificil precisar cudles fueron las expectativas tipi-
cas de las partes en los contratos, es posible que, en una variedad de
instancias, los demandantes de crédito en ddlares hayan actuado bajo la
premisa de que la vigencia por ley del tipo de cambio fijo podria determinar
una clausula de escape de la obligacion de devolver délares en la eventua-
lidad de que se produjera una devaluacién, mientras que los acreedores
daban por cierto su derecho a aplicar la denominacién de los pagos en la
divisa fijada contractualmente. Estos dos conjuntos de percepciones sélo
podian resultar consistentes entre si en caso que el tipo de cambio perma-
neciera efectivamente constante. En todo caso, durante el periodo parecié
claro que, de producirse una devaluacion, podian generarse Situaciones
altamente conflictivas respecto del cumplimiento de los contratos financie-
ros; también se apreci6 que los problemas en el servicio de los créditos
que resultarian de un subito aumento del valor de los pagos denominados
en ddélares eran potencialmente tales que, al margen de los efectos distri-
butivos, se verian afectados fuertemente los flujos de financiamiento. La
perspectiva de que una devaluacion pusiera en graves dificultades a los
deudores y provocara intensos efectos recesivos a través de su impacto
en los mercados financieros estuvo presente en la atencion publica, sobre
todo en momentos de incertidumbre respecto de la evolucidn de la econo-
mia. De ahi que se manifestara una visible “preferencia revelada” respecto
del mantenimiento de! tipo de cambio, tal que la economia absorbid fuertes
perturbaciones (como la crisis financiera de 1995 y la recesién de 1999
que, entre ofros elementos, estuvo marcada por una caida apreciable de la
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demanda por exportaciones argentinas) sin que se considerara modificar la
paridad cambiaria.

Dadas sus caracteristicas de funcionamiento, que llevaron asi a la rigida
fijacién del tipo de cambio, la economia argentina contd con limitados meca-
nismos de ajuste frente a impulsos que actuaron sobre la actividad real y los
flujos de comercio exterior. En los noventa la Argentina registrd una tasa de
crecimiento promedio de magnitud apreciable (netamente mayor que en el
periodo 1945-1980. Al mismo tiempo, también fueron amplias las fluctuacio-
nes del producto, con dos intensas caidas a mediados y a fines del periodo.
Larecesion de 1995, en particular, estuvo asociada con una crisis financiera
de inusual intensidad, en la cual se contrajo abruptamente el crédito y la
masa de depdsitos bancarios cayd de manera tan aguda (casi 20% en un
lapso de alrededor de tres meses) que llegd a crear el riesgo de colapso del
sistema. Esa eventualidad no se realizd (en parte significativa por la oportu-
na disponibilidad de financiamiento de agencias internacionales en momen-
tos en que amenazaba acelerarse una corrida sobre los depdsitos), y el epi-
sodio no dejé consecuencias gravosas sobre las finanzas publicas. De cual-
quier modo, no obstante la posterior recuperacion, quedd planteada una pre-
ocupacion sobre la fragilidad que habia mostrado el sistema financiero. Ello
dio lugar al reforzamiento de las regulaciones prudenciales en cuanto a re-
quisitos de capital y liquidez de los bancos, y a la contratacion por parte del
Banco Centra!l de facilidades contingentes de acceso a fondos, para consti-
tuir recursos capaces de ser empleados en acciones de prestamista de Ulti-
ma instancia. Por otro lado, vari6 visiblemente la conformacion del sector
bancario, con un fuerte incremento de la participacion de entidades de capi-
tal extranjero. Las expectativas respecto de la solidez de los bancos se
vieron reforzadas en la segunda mitad de la década: de hecho, la recesién
de 1998-1999 se diferencié claramente de la anterior en que no se observa-
ron problemas de liquidez en el conjunto del sistema bancario. Sin embargo,
mas alla de la importancia de este comportamiento ciclico, quedaron pre-
guntas sobre la eficacia de los mecanismos de canalizacion de fondos a las
actividades de produccion, en vista del monto comparativamente bajo del
volumen agregado de crédito y de la segmentacion en el acceso a recursos
(que parecia especialmente marcada entre las firmas mas grandes con ca-
pacidad para recurrir directamente a mercados externos y aquéllas cuyo
financiamiento debia ser exclusivamente interno).

Alo largo de las fluctuaciones econdmicas y financieras de los noven-
ta, se observd un movimiento paralelo de las “primas de riesgo pais” (los
diferenciales de tasas de interés entre activos argentinos y papeles compa-
rables emitidos por residentes del exterior) y las brechas de rendimientos
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entre activos en pesos y en dolares. Por otro lado, en periodos de turbulen-
cia se apreciaron desplazamientos de depésitos en pesos hacia el seg-
mento en ddlares, mientras subia el conjunto de las tasas de interés. Estos
comportamientos parecian indicar que los riesgos percibidos de posibles
problemas en los servicios de deudas (denominadas en cualquier unidad),
tendieron a variar conjuntamente con los riesgos remanentes de devalua-
cidn en el juicio de los participantes en los mercados financieros. Segun
algunas interpretaciones, se podia inferir alll una relacién causal, por la que
una fraccién (tal vez considerable) del “riesgo pais” incorporado en los
costos del financiamiento se habria originado en la persistencia de alguna
probabilidad de devaluacion (y, por lo tanto, se deberia al hecho de que el
régimen de convertibilidad no alcanzaba a constituir un “compromiso irre-
vocable” con el tipo de cambio fijo). Este argumento llevaba a considerar
gue, entre las principales razones por las que la tasa de interés en la Ar-
gentina diferia de la tasa internacional, estaba el que el régimen de converti-
bilidad, aunque rigido desde una cierta perspectiva, contenia adn una “clau-
sula de escape”. Larecomendacion resultante era que se aplicara una “dola-
rizacion” plena, es decir que adoptara directamente al délar como moneda,
intentando compensar mediante un acuerdo con los Estados Unidos la caida
de ingresos del gobierno (representada por los intereses sobre las reservas
del Banco Central) que se perderian con una accion unilateral, y la evaluacion
del petrén de especializacion en el mediano plazo.

Los argumentos mencionados eran materia de discusion. La existencia de
correlacion entre “prima de riesgo pais” y “prima de devaluacion”, no necesa-
riamente implicaba un vinculo causal;' de hecho, en términos légicos, esa
relacion estadistica era compatible con un aumento del riesgo palis si se elimi-
naba incondicionaimente la posibilidad de modificar el tipo de cambio. Aun-
que la dolarizacion desplazara apreciablemente hacia arriba la oferta de

1. Asimismo, es posible que la brecha de tasas entre activos en pesos y ddlares, sobrestimara al
producto entre {a probabitidad percibida de devaluacién y la magnitud media de la devaluacion
prevista en ese evento. Parece claro que, en la Argentina, un escenario de devaluacion se
asociarfa con un estado de gran deterioro economico, marcado en particutar por un bajo consumo.
Los activos en pesos tendrian entonces. desde el punto de vista de los residentes, un rendimiento
real que co-variaria positivamente con el consumo. Por lo tanto, el rendimiento esperado de estos
activos tendria que ser mas alto que et de los activos en ddlares, para incorporar una “prima de
riesgo” que compense el costo derivado de esa co-varianza positiva. Segun este argumento, los
ejercicios basados en la hipdtesis de que los rendimientos esperados de activos en pesos y
dolares, fueran iguales, sobredimensionarian la probabilidad de devaluacién incorporada en las
decisiones financieras.
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financiamiento, el indudable efecto favorable de una mayor fluidez del crédito
no era el Unico elemento a tener en cuenta en una evaluacion de costos y
beneficios. Esto era especialmente asi porque, dado su caracter dificiimente
reversible, una accién como la de dolarizar tendria impactos sobre un largo
periodo Yy, por lo tanto, su analisis requeria una perspectiva sobre los impactos
y costos de oportunidad a lo largo del tiempo. Al margen de que el uso de la
“opcién de salida” del tipo de cambio fijo con el délar pudiera resultar inconve-
niente sobre, incluso, un horizonte de mediano plazo (y, por lo tanto, la existen-
cia de un diferencial de tasa de interés debida a que se dejara abierta la
posibilidad de salida constituia un puro costo sobre ese horizonte), a largo
plazo, el valor de mantener esa opcidn se referia no solo a situaciones muy
desfavorables {0 sea, a estados en que se afrontaran perturbaciones de suma
gravedad), sino también a posibles condiciones futuras en las que el pais
podria contemplar un manejo monetario mas auténomo en un contexto de es-
tabilidad de precios, sea en forma individual, sea como parte de algun acuer-
doregional. En este sentido, parecia claro que la dolarizacién se contraponia
(0, al menos, seria probablemente interpretada como contraponiéndose) al
desarrollo del Mercosur como un proyecto de creciente integracion. Por cierto,
durante 1999y los primeros meses del 2000 fueron claras las fuertes tensiones
que enfrentaba el Mercosur. En todo caso, las propuestas de dolarizacion
planteaban cuestiones que incluian no sélo al conjunto de temas usualmente
asociados con la eleccidon de regimenes monetarios y cambiarios, sino tam-
bién a las politicas de comercio exterior e integracion regional y la evaluacion
del patrén de especializacion en el mediano plazo.

Los argumentos por la dolarizacion estaban formulados principalmente
desde el punto de vista financiero: la amplia difusién del délar como denomi-
nador de deudas contrastaba con la participacion relativamente baja de los
Estados Unidos en el comercio, especialmente del lado de las exportacio-
nes. Desde el punto de vista de la gestién de impulsos macroeconémicos de
origen externo canalizados a través de los mercados de bienes, la rigida
vinculacién con el délar parecia determinar una restriccién sobre los eventua-
les movimientos correctivos de precios. Por otro lado, las variaciones de las
politicas monetarias de los Estados Unidos en relacién con las de otros pai-
ses, al modificar el valor del délar respecto de terceras monedas, afectaban
potencialmente la capacidad de competencia de los productos argentinos,
de una manera que no se relacionaba con cambios en los determinantes
fundamentales del comercio. Por su parte, las propuestas (que también es-
tuvieron en discusion a finales de los noventa) para que el Mercosur encarara
la creacion de una moneda Unica, enfocaban la cuestién de definir la organi-
zacion monetaria del &rea con la perspectiva de que la integracién regional
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se irfa profundizando hasta tomar caracteristicas comparables (aunque no
necesariamente idénticas) a las europeas.

Independientemente de gue los criterios tradicionales sobre conforma-
cion de zonas monetarias, describan precisamente o0 no la forma en que los
paises han decidido en los hechos su adscripcion a acuerdos monetarios como
el que constituyo el euro, la todavia bastante baja densidad del comercioen la
region y la evidencia de que (as fluctuaciones macroecondmicas de los paises
eran netamente asincronicas ? indicaban que el Mercosur estaba todavia lejos
de cumpilir las condiciones tradicionales de “area monetaria 6ptima”, a efectos
de que la alineacién de tipos de cambio resultara la mejor alternativa para
propositos de estabilizacién macroecondémica en cada pais.

Sinembargo, mas aila de la validez y aplicabilidad de esos criterios en
sentido estricto, la evaluacion de las hipdtesis de convergencia monetaria
en Mercosur en tanto que alternativa de largo plazo, parecia descansar en
buena medida en como se proyectara el crecimiento de las economias y
del comercio del &rea, y de la expectativa que se formulara respecto de la
capacidad de los paises de la region para sostener politicas monetarias
compatibles con la estabilidad de precios. Por supuesto, cualquier proyec-
to de integracion monetaria solo parecia factible luego de una bastante
larga transicion, donde se resolvieran los problemas urgentes planteados
por la relacion comercial de los paises del area, se consolidara una expan-
sion sostenida del intercambio, se fueran creando instituciones regionales,
y el &rea como un todo fuera acumulando credibilidad respecto de mante-
ner politicas macroeconomicas ordenadas. Estas condiciones no eran faci-
les de cumplir pero, por otro lado, en un escenario favorable, la alternativa
de avanzar hacia un arreglo regional parecia corresponderse con el patrén
previsible del intercambio comercial y, una vez atravesada la transicion
(que, en el caso argentino, implicaria por cierto que se fueran modificando
graduailmente los habitos de denominacion de contratos), la pertenencia a
un area que ya habria mostrado en los hechos un prudente manejo de poli-
ticas no tenfa necesariamente que implicar costos significativos en térmi-
nos de las condiciones de financiamiento. Por lo tanto, se apreciaba que se
le podia asignar un valor no despreciable a mantener abierta la opcion de
aplicar formas de coordinacion monetaria en alguna instancia futura. Mien-
tras tanto, era posible plantear la bisqueda de mecanismos de interaccion

2. En ningidn afio de los noventa, por ejemplo, disminuyé simultdneamente (respecto del ano
anterior) el PIB de la Argentina y el del Brasil.
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entre las politicas macroecondmicas de los paises de laregion, sies que se
alcanzaba a redefinir el proyecto regional de un modo que abriera perspecti-
vas de un crecimiento sujeto a menos tensiones que en el pasado reciente.

La existencia de diversas propuestas referidas al disefio del sistema
monetario mostraba que la cuestién estaba nuevamente abierta, indepen-
dientemente de las consideraciones que asociaban en lo inmediato a la esta-
bilidad financiera con el mantenimiento de la paridad cambiaria. En todo
caso, en contraste con décadas pasadas, la discusion sobre organizacion
del sistema monetario que tenia lugar en la Argentina a finales de los noventa
se referia no soélo, y ni siquiera principalmente, a los esquemas de regulacion
de los precios nominales con fines antiinflacionarios. Lo que estaba en deba-
te era, en cambio, cual régimen estaria mejor adaptado a la larga a la configu-
racion de la economia en términos de produccion y comercio exterior, asi como
a las caracteristicas de su sistema financiero. De ahi que, también a efectos
de considerar estos temas, habia que contemplar la evolucion y las perspec-
tivas de los aspectos reales de la economia.

b) Actividad de produccién y mercado de trabajo

A principios de los ochenta, en un periodo de fuerte apreciacion cam-
biaria, el PIB per capita de la Argentina habia llegado a cerca de 14.000
dolares de 1999.3Ese valor, comparable al de algunos paises industrializa-
dos, no resultd sostenible. La crisis de 1981-1982 marco6 un brusco quie-
bre, reflejado en una abrupta caida del poder de compra del producto (lo
que probablemente desmintio las expectativas de amplios conjuntos de
individuos). En los periodos de hiperinflacién, con deprimidos niveles de

3. Estas cifras se basan en una simple division del PIB nominal por el tipo de cambio de cada ario,
actualizando luego el correspondiente PIB en délares por la variacidn de precios (medida por el IPC)
de los Estados Unidos entre el afio respectivo y 1999. Las variaciones de la correspondiente serie
reflejan tanto movimientos de! producto fisico y de la poblacion como de los precios relativos. Es
claro que el indicador no mide un concepto de cantidad de bienes, ni esta asociado con una
nocion de paridad de poder de compra. Sin embargo, si representa de un modo simple la capacidad
de gasto en términos de un conjunto de bienes internacionales generada por la produccion local;
por otro lado, el “ingreso permanente en délares” evaluado por los agentes a partir de una proyeccion
del producto valuado en moneda extranjera, es probablemente uno de los determinantes de primer
orden del nivel de demanda interna expresada en términos de divisas.
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actividad y muy altos tipos reales de cambio (asociados con una muy es-
casa predisposicion a mantener activos en el pais) el PIB per capita cayé a
cerca de los 3.000 ddélares. Por contraste, en los primeros afios de los
noventa, la rapida recuperacion de las cantidades producidas y el aumento
de los precios internos respecto del tipo de cambio fueron tales que, en
poco tiempo, el indice se duplicé con creces; no obstante las fluctuaciones
ocurridas en la segunda mitad de la década, al final del periodo el PIB
excedia los 8.000 dolares per capita.

Méas alla de los detalles de cada episodio, los amplios vaivenes de ese
indicador del poder de compra del PIB de la Argentina (que acompafaron
aproximadamente, aunque de manera muy amplificada a las variaciones del
volumen fisico del producto. a precios constantes) indicaban la dificultad para
definir valores normales o permanentes para los niveles de ingreso (y de pre-
cios relativos) en una economia sujeta a fuertes cambios en su configuracion.
Esos cambios, generados en parte por el comportamiento de los propios agen-
tes internos, influyeron a su vez sobre las percepciones de individuos y firmas
respecto de su capacidad de gasto, del rendimiento potencial de las inversio-
nes, y de la conveniencia de demandar activos en el pais. Las recientes expe-
riencias internacionales (en materia, por ejemplo, de la valuacion de proyectos
de “alta tecnologia”) han mostrado claramente gue, en contextos "novedosos”,
las expectativas contiener elementos altamente conjeturalesy, por cierto, es-
tan sujetas a revision segun el aprendizaje de los agentes, derivado de su
interpretacion del comportamiento del sistema. Desde este punto de vista,
durante los noventa la economia argentina atraveso un periodo de grandes
cambios en las condiciones en que se desenvolvio la actividad econdmica
(dadas, en particular por modificaciones de politica econdémicay por despla-
zamientos del contexto internacional), en los indicadores de desemperio regis-
trados, y en las percepciones y expectativas de los agentes. Al margen de
que algunas tendencias se perfilaron con cierta claridad (como el ya citado
desarrollo de conjuntos de conductas adaptadas a la estabilidad de precios),
ese proceso no convergio a un “estado de reposo”; mas bien, al final del
periodo, la economia parecia encontrarse en un nuevo periodo de transicion en
cuanto al rumbo de su actividad en el futuro.

Los primeros afos de la década estuvieron marcados por una variedad de
cambios en los comportamientos econdémicos; en términos generales, elfos
tendieron a estimular fuertemente a la demanda interna y, en el agregado,
generaron expectativas positivas respecto del crecimiento de los ingresos. Al
mismo tiempo, se observaron desplazamientos apreciables en las oportunida-
des relativas para distintas clases de actividades. En primer tugar, se observé
una marcada reanimacion del crédito, externo e interno, 1o cual impulsé el
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aumento del gasto en un contexto de mayor optimismo sobre el crecimiento
futuro de los ingresos, y en circunstancias en que amplios conjuntos de hoga-
res habian venido postergando adquisiciones. Asi, en los primeros afos de la
década se observd un muy fuerte aumento del volumen del consumo (y una
suba todavia mds intensa del valor del consumo deflactado por el tipo de
cambio) mientras que la inversién se recuperd a un ritmo aun mayor. La aguda
suba de la demanda interna en un periodo donde se reducian apreciablemente
las trabas a las importaciones, tuvo varias consecuencias sobre la actividad
de produccion. Un primer efecto, muy claro, lo constituyd la generacion de
definidos incentivos a corto plazo para la produccién de mercancias dirigidas
al mercado local, al observarse al mismo tiempo considerables subas tanto en
los volimenes de ventas como en los precios relativos de los “bienes no
transables”. El hecho de que una parte significativa de la inversion se dirigiera
hacia la produccién de esos bienes (en la forma, por ejemplo, de construccio-
nes, equipamientos para sectores de servicios publicos o para el comercio)
parecia corresponderse no soélo con el atraso que habia mostrado tal acumula-
cion de capital en los afios previos, sino también con la percepcion de que en
el futuro se sostendrian los mas altos niveles de demanda. El incremento del
gasto se manifesté en una netamente mayor absorcion de productos industria-
les, cuyos precios relativos, en promedio, tuvieron caidas apreciables resul-
tantes, a su vez, de su mayor exposicion al comercio exterior en circunstan-
cias de considerable apreciacién real.

El gran aumento de la demanda agregada en los primeros afos de la
década, moderd la dificultad de la transicion que debieron encarar muchas
firmas manufactureras ante el abaratamiento relativo de las importaciones.
De cualquier modo, el desemperio de diferentes sectores industriales mostré
una marcada heterogeneidad. Algunas ramas expandieron muy fuertemente
su produccién: tal fue el caso, por ejemplo, de la industria terminal automo-
triz, dados el muy eldstico crecimiento de la demanda de vehiculos, y el
régimen de importaciones aplicado al sector, que (no obstante la aguda suba
en las cantidades de vehiculos adquiridos al exterior) restringié la competen-
cia externa. Por contraste, en otras industrias, la actividad se contrajo consi-
derablemente, aun cuando crecieran las ventas totales de los correspondien-
tes bienes, debido a la sustitucidon por productos importados. En esta situa-
cion estuvieron ramas de la industria textil y de la fabricacién de bienes de
capital. Entre esos extremos, se encontraron casos muy diversos, con un
resultado neto tal que entre 1991y 1994 el producto manufacturero aumenté
apreciablemente pero (como rasgo inusual respecto de lo observado tipica-
mente en las fluctuaciones de la actividad econémica en el pais) con menor
intensidad que el PIB agregado.
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Al desaparecer la aguda incertidumbre de corto plazo asociada con la
alta inflacion, dejé de actuar un efecto que complicaba visiblemente las
decisiones de produccién y formacion de precios. Esto contribuyé a impul-
sar fa intensa ampliacion de la oferta agregada que se observo al frenarse la
inflacién. El alargamiento del horizonte temporal, al mismo tiempo, planteé a
gran numero de unidades econdmicas interrogantes respecto de sus oportu-
nidades futuras en un contexto cambiante, y respecto de las estrategias
adecuadas para adaptarse a esas condiciones. Las respuestas de las fir-
mas fueron de muy distinto tipo. Sin embargo, a grandes rasgos, se observé
una difundida actividad en la introduccién de cambios de gestién y organiza-
cidn, dirigidos a incrementar la productividad; asimismo, se aprecié una uti-
lizacidbn mas intensiva de insumos y bienes de capital importados, con el
propodsito de reducir costos. Pese a que, en general, persistieron brechas
apreciables entre los métodos de produccion utilizados localmente y los
estandares internacionales, las modificaciones en las practicas y técnicas
de produccién y comercializacion reforzaron la capacidad de las firmas para
desenvolverse en un ambiente mas competitivo (en el cual, de todos modos,
muchas empresas redujeron o incluso suspendieron su actividad manufactu-
rera, o fueron absorbidas por otras). El esfuerzo de reduccion de costos
impactd sobre la demanda de mano de obra (que se habia venido encarecien-
do apreciablemente en relacion con los bienes de capital y los insumos impor-
tados), y se reflejé en un agudo descenso del empleo manufacturero, iniciado
aun antes que se interrumpiera la fase expansiva de la actividad en 1994.

Uno de los aspectos salientes de la evolucién de la economia en los
primeros afios de la década, fue la rapidez y alcance de las medidas de
privatizacion. Las operaciones de traspaso al sector privado abarcaron a
practicamente todos los sectores de servicios publicos, y a importantes
segmentos de la actividad financiera (incluyendo diversos bancos provin-
ciales y la administracion de fondos de jubilaciones en el nuevo sistema de
capitalizacion). Mas alla de sus aspectos desde el punto de vista fiscal y
de la generacién de sefiales respecto de la actitud de las politicas {(elemen-
tos que fueron particularmente relevantes en las primeras operaciones rea-
lizadas), las privatizaciones modificaron el modo de funcionamiento de sec-
tores y mercados con peso en la definicién del comportamiento de la eco-
nomia en su conjunto. No obstante los altos precios que a menudo mantu-
vieron los servicios privatizados, se apreciaron en general rapidos aumen-
tos en las cantidades demandadas, mientras que se iban levantando las
restricciones de oferta que habian prevalecido en diversos sectores. Las
actividades privatizadas tuvieron una evolucion dispar en materia de inver-
siones. Sin embargo, en conjunto, esos sectores se contaron entre aquellos
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de mayor dinamismo, especialmente marcado en casos como el de las
telecomunicaciones.

Enia expansion que se prolongé hasta 1994 actuaron, entonces, impor-
tantes impulsos tanto del lado de la oferta como de la demanda de bienesy
servicios. Sin embargo, predominé netamente la ampliacion del gasto, lo
que se reflejé en un considerable déficit en el intercambio comercial. Las
privatizaciones, las operaciones de crédito del gobierno (que regularizd su
situaciéon de deuda externa en el marco del Plan Brady) y el reflujo de fondos
por parte de residentes privados, jugaron en esos afios un papel importante
en la cobertura de la brecha en cuenta corriente y en la acumulacion de
reservas asociadas con el incremento de la demanda de dinero. En todo
caso, los déficit en cuenta corriente plantearon preguntas acerca de la soste-
nibilidad de la trayectoria macroeconémica, en cuanto a las perspectivas de
que continuara el flujo de financiamiento externo, y a la capacidad que ten-
dria la economfa para generar aumentos persistentes de la oferta, especial-
mente de bienes transables, de forma de poder servir las deudas sin trauma-
ticos ajustes del gasto. En este sentido, hasta 1994 (cuando empez6 aregis-
trarse un incipiente, aungue visible, aumento), se observé poco dinamismo
de las exportaciones. El creciente déficit del intercambio externo, en circuns-
tancias en que el tipo de cambio nominal estaba rigidamente fijo, motivd
medidas de politica comercial (subas de aranceles de importacion y de
reembolsos a la exportacion; mayor utilizacién de instrumentos como el
anti-dumping), y también repercutié sobre la politica fiscal. Al respecto, los
criterios en materia de estructura impositiva habian atendido principalmen-
te a los objetivos de incrementar la recaudacion y concentrarla en un nime-
ro limitado de gravamenes de base amplia (particularmente el IVA, el im-
puesto a las ganancias y las contribuciones a la seguridad social). Hacia
mediados de la década, se notd también preocupacion por reducir los cos-
tos laborales, sobre todo en sectores vinculados con el comercio exterior,
lo cual se manifestd en rebajas de alicuotas en los aportes patronales al
sistema de jubilaciones.

La crisis de 1995 tuvo un origen netamente financiero: la retraccion de la
oferta de crédito que siguio a la devaluacion mexicana de fines de 1994, y
que acelerd bruscamente un movimienio que {con una intensidad mucho
menor) se venia observando desde la elevacion de la tasa de interés en los
Estados Unidos unos meses antes. Los motivos por tos cuales se propagé
un impacto de tal magnitud desde México a la Argentina, pueden ser materia
de discusion; probablemente jugaron la percepcion de que las politicas se-
guidas en ambos paises admitian analogias, asi como dudas sobre la soli-
dez de las cuentas externas y fiscales de la Argentina. En todo caso, el
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episodio manifestd la fragilidad que tenia el sistema financiero en ese mo-
mento, y también mostroé la considerable sensibilidad de la demanda interna
ante los cambios de actitud de los tenedores de activos. A su vez, la abrup-
ta recesion hizo claro que la evolucion de la actividad real era vuinerable ante
perturbaciones, y gque seguia siendo dificil establecer cual era la magnitud
del crecimiento tendencial alcanzable. Por otro lado, la recesion posiblemen-
te haya desmentido las previsiones anteriores de muchos agentes, y llevado
arevisiones de planes hacia adelante, en un sentido consistente con expec-
tativas mas moderadas sobre la futura capacidad de gasto. La perturbacion
financiera afectd a la cadena de pagos entre empresas, y probablemente
dejé secuelas en cuanto a la situacion de muchas firmas (especialmente de
capital nacional) y en cuanto a definir una actitud de espera respecto de la
inversién. De cualquier forma, una vez superada la etapa aguda de la crisis,
el producto se recuper6, con una caracteristica particular: al margen de la
reactivacion de la demanda interna, se aprecio un muy rapido incremento de
las exportaciones.

El visible cambio en el comportamiento de las exportaciones que se
observé hacia mediados de la década, respondio a varios impulsos. Desde
el punto de vista de los determinantes internos, tuvieron importancia los efectos
acumulados de Jos aumentos de productividad que se habian venido regis-
trando. Estos, se manifestaron en distintas actividades de la industria manu-
factureray del conjunto de sectores primarios: dentro de los Gltimos, se obser-
vo en particular una fuerte suba en la produccion de granos (que alcanzo a
méas de 60% en un lapso de cuatro afios, entre las campanas agricolas 1993/
94y 1997/98) y en la extraccion de combustibles. También resultaron significa-
tivos los determinantes externos, dados por la apreciable suba de precios
internacionales (el indice de precios de exportacion crecid 12% entre 1993 y
1997), y la mayor demanda de bienes por parte del Brasil, cuya evolucion
macroeconomica atravesd una fase particular con un fuerte incremento de
sus compras al resto del mundo. La intensa suba en el valor de exportaciones
de mercancias argentinas (que se duplicé entre 1993y 1997) estuvo difundida
entre las distintas categorias de bienes, y fue especialmente rapida entre
las manufacturas “no tradicionales” (o sea, excluyendo a aquéllas que re-
sultan de un primer procesamiento de bienes agropecuarios). Esta evolu-
cién estuvo acompanada por un aumento de la participacion del Mercosur en
las exportaciones agregadas, que superd el 36% en 1997. El mercado regio-
nal peso especialmente en las ventas de productos industriales: en ello influ-
y6 el comercio administrado a través del régimen de 1a industria automotriz.

La recuperacion que siguid a la crisis de 1995, tuvo lugar en condicio-
nes favorables desde el punto de vista de los mercados externos de
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bienes, mientras que la oferta de productos exportables mostrd una elasti-
carespuesta ante esas condiciones. De tal modo, esa fase expansiva tuvo
caracteristicas diferentes de aquélla de la primera mitad de la década, con
lainversion y las exportaciones como ios componentes mas dindmicos de la
demanda agregada, mientras que el volumen del consumo crecia menos
que el producto. No abstante la suba del nivel de actividad (11% mayor en
1997 respecto del maximo ciclico de tres afios antes), el déficit comercial
permanecio por debajo del valor de 1994. Asimismo, cambid la composicion
del financiamiento del déficit en cuenta corriente, con una mayor participa-
cidn de fas inversiones directas no asociada con privatizaciones. Esas in-
versiones tuvieron un componente de ampliacion de emprendimientos de
firmas extranjeras y de instalacion de nuevas empresas (en sectores como
el de ta mineria, por ejemplo), aunque se destacaron las transferencias de
paquetes accionarios. De hecho, en la segunda mitad de la década, se
registraron numerosas operaciones de fusion y adquisicion (en las cuales
participaron fondos dedicados especialmente a estas transacciones), que
aumentaron significativamente la participaciéon de empresas extranjeras en
ramas manufactureras, comerciales y de servicios y, sobre todo, en el sec-
tor bancario. Asimismo, se expandid la actividad de algunos grupos em-
presarios locales. Como resultado, cambidé la configuracién de importantes
segmentos de la actividad en cuanto a la propiedad de los activos y el
control de las decisiones.

El incremento de los coeficientes de ahorro y de inversiény el alza de las
exportaciones, tendieron a reforzar las expectativas respecto de la capaci-
dad de la economia para generar ampliaciones en el producto de manera de
sostener los niveles de demanda. Por otro lado, luego de un rezago, se
observé una recuperacion de la demanda de mano de obra (aunque, en mu-
chos casos, bajo modatidades diferentes de la tradicional contratacion por
tiempo indeterminado). El mayor nivel de actividad se reflej¢ en la recauda-
cién de impuestos (dentro de los cuales crecia la participacion del gravamen
alas ganancias, partiendo de bases reducidas); sin embargo, se hizo sentir
la menor recaudacion de impuestos de seguridad social (derivada de las
rebajas de alicuotas y de la reforma al régimen de prevision). Durante el
transcurso de la recesion y luego de ella, se adoptaron fuertes medidas para
aumentar los ingresos publicos (que incluyeron, por ejemplo, considerables
suba en las tasas aplicadas en el IVA y en impuestos a los combustibles).
Estas acciones manifestaron la prioridad que le otorgaban las autoridades al
mantenimiento del crédito publico, a efectos de evitar presiones sobre los
mercados de activos. De hecho, las necesidades de financiamiento del go-
bierno permanecieron en valores moderados como proporcién del PIB, pero
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no se alcanzd a anular el déficit en un periodo de crecimiento de la actividad,
y la gestion fiscal siguié sujeta a tensiones

No obstante el escenario expansivo que se configurd a la salida de la
crisis de 1995, resulté todavia dificil identificar el orden de magnitud de un
crecimiento tendencial extrapolable hacia el futuro. Esta dificultad se aplica-
ba a la proyeccion del comportamiento de la economia en el agregado, y
también a la formacidn de previsiones individuales, dados los cambios dis-
tributivos que estaban teniendo lugar, y se reflejaban en una mayor disper-
sion de los ingresos. En todo caso, las condiciones macroecondmicas man-
tuvieron una apreciable sensibilidad respecto de modificaciones en el con-
texto internacional.

Ello se apreci6 nitidamente ante las perturbaciones observadas en los
dltimos anos de la década. La crisis financiera desatada en el Asia en 1997,
no alcanzé a generar grandes repercusiones sobre los mercados de crédito
argentinos, pero si tuvo fuerte impacto el choque originado en Rusia en la
segunda parte de 1998. La aguda suba de las tasas de interés sobre los
papeles argentinos tuvo un componente transitorio, pero también dejo ras-
tros mas persistentes, y contribuyé a hacer declinar [a demanda interna.
Desde el punto de vista comercial, los precios unitarios de exportacion se
redujeron fuertemente desde sus valores maximos: a mediados de 1999, el
correspondiente indice se encontraba mas de 25% por debajo del registro
de tres anos antes. El achatamiento de la demanda proveniente del Brasil,
gue ya se habia observado en 1998, y la subita depreciacion del real luego
de un atague especulativo a comienzos de 1999, afectaron también a los
flujos de comercio exterior, en circunstancias en que la actividad en la Argen-
tina mostraba ya signos recesivos.

La economia se desenvolvié asi en un contexto dado por un financia-
miento externo menos fluido, y por condiciones poco favorables a las expor-
taciones. Desde el punto de vista financiero, el episodio estuvo lejos de
alcanzar el extremo grado de tensiones observadas en la crisis de 1995, y no
se vio afectado el funcionamiento del sistema bancario. Sin embargo, se
noté una retraccién del crédito, especialmente el dirigido a empresas de
menor tamano. El valor de las ventas al exterior se estancé en 1998 (debido
ala caida de precios), y declind en 1999, por primera vez en 8 afios. El nivel
de actividad agregado mostré una caida apreciable ya en |a Gitima parte de
1998, que se prolongd claramente en el primer semestre de 1999: la baja
acumulada en cuatro trimestres (cerca de 5%) fue algo menos aguda, pero
de intensidad comparable a la que se observo a lo largo de la recesion de
1995. Sin embargo, aungue aumentdé el desempleo, el impacto fue netamen-
te menor que en el episodio de mediados de la década. El efectofiscal de la
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baja del producto fue apreciable, y llevo a fuertes medidas de aumentos de
impuestos a fines de 1999.

Durante la primera mitad de la década, la consistencia de las decisiones
de ahorro e inversion habia constituido un importante tema de discusion
macroecondmica. La recesion de 1995 sefalo el cardcter potencialmente volatil
de la produccion y la demanda, y focalizo la atencion sobre la fragilidad que
mostré el sisterma bancario y sobre el intenso salto del desempleo. Més alla
de los vaivenes de la evolucion coyuntural (con signos de recuperacion de la
actividad desde mediados de 1999, que en ios primeros meses del 2000 no
habian llegado a configurar la percepcion de un definido pasaje a una nueva
fase expansiva), la contraccion economica de fines de los noventa volvid
mas intensas las preguntas acerca de la formay la velocidad con que podria
crecer la economiay su sostenibilidad en el tiempo.

No obstante la caida del nivel de actividad al finalizar el periodo, el PIB
acumuld una expansion de mas de 50% a lo largo de los noventa, equivalen-
te a una velocidad de cerca de 5% anual. Parte de ese incremento tuvo un
componente ciclico, dado el bajo punto de partida (si bien, por cierto, el
uitimo afo de la serie fue también parte de una recesion). De hecho, la varia-
cion media del PIB entre los maximos ciclicos de 1987 y de 1994, fue algo
superior a 3%, y lo mismo ocurri¢ entre los maximos de 1994y 1998. Es decir
que, en términos generales, la economia mostrd capacidad para expandirse
a un ritmo medio moderado, pero de intensidad no despreciable, con inten-
S0s vaivenes asociados en parte con desplazamientos en las condiciones
internacionales. Asi, no quedaba marcada una definida tendencia que pudie-
ra proyectarse hacia el futuro, aunque aparecian claros contrastes con el
comportamiento observado en décadas previas.

Durante los noventa se aprecio un alto grado de heterogeneidad en el
comportamiento de conjuntos de firmas y sectores pero, en términos genera-
les, las empresas se mostraron mas activas que en el pasado en la busque-
da de oportunidades de negocios. Al mismo tiempo, hubo una visible moder-
nizacion en las practicas y procedimientos, asi como en los equipos produc-
tivos de las firmas que lograron adaptarse al nuevo entorno. Hacia mediados
de la década, superado el choque de la crisis financiera, y habiéndose mani-
festado significativos aumentos de productividad en diversos sectores, pa-
recié configurarse una situacion donde la economia podria explotar ventajas
en sectores vinculados con la explotacion de recursos naturales (en la agri-
cultura y la agroindustria, especialmente, pero también en la extraccion de
combustibles y en la mineria metalifera), y aprovechar oportunidades de ex-
portaciones no tradicionales, particularmente orientadas hacia el Mercosur;
el mayor desarrolio del turismo receptor y otros servicios transables. Si esa
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base de especializacién permitia dinamizar exportaciones, se podria vislum-
brar una base para sostener una evolucion creciente de la demanda interna,
que permitiera la expansion de 10s servicios, cuya importancia parecia resi-
dir no sélo en el potencial de generacion de empleo, sino también en la
posible contribucion de algunas de esas actividades en la incorporacion de
nuevas tecnologias.

La recesion de finales de la década cred dudas sobre los posibles
escenarios de crecimiento, ante la retraccion del gasto interno (y, méas adn,
la difusidn de expectativas poco favorables sobre los ingresos futuros, que
aplacaban la demanda de crédito), fas perspectivas todavia inciertas de
los mercados de exportacion (no obstante la recuperacion de diversos pre-
cios respecto de sus valores minimos) y el escepticismo que se habia
generado en diversos ambitos respecto del Mercosur. De hecho, las friccio-
nes generadas dentro del proyecto regional, y la visibilidad de las opinio-
nes negativas sobre el Mercosur constituyeron fendmenos salientes en 1999
y los primeros meses del 2000. Siguiendo un patrén de comportamiento ya
observado previamente, ios flujos comerciales entre la Argentina y el Brasil
estuvieron determinados principalmente, en el agregado, por la evolucion
macroecondmica del pais de destino de los bienes. Asf, cayeron las expor-
taciones argentinas al pais vecino, mientras que la recesion interna indujo
también una caida de las importaciones bilaterales. No obstante, se regis-
traron reclamos de distintos sectores respecto de la mayor competencia de
productos brasilenos, luego de la subita depreciacion deireal. La existen-
cia de trabas no arancelarias al intercambio reciproco {(instrumentos a los
que de un modo u otro, y en momentos distintos, recurrieron ambos socios)
complicaron las relaciones comerciales. Asimismo, genero una intensa dis-
cusion la negociacion de un nuevo régimen regional para la industria auto-
motriz (dado que el sistema previo habia cumplido su plazo de vencimiento),
antes de llegarse a un acuerdo a comienzos del 2000. Por su parte, se
agudizaron, ademas, los debates acerca de las politicas de promocion de
inversiones {a escala nacional y subnacional) lag que, segun se argumenta-
ba, estarian motivando la decision de localizar nuevos emprendimientos en
el Brasily el traslado a ese pais de algunas empresas en sectores como el de
fabricacién de autopartes.

Més alla de los no triviales temas de coyuntura, las criticas que diver-
sos grupos formulaban en la Argentina a la operacion del Mercosur refleja-
ban actitudes bien distintas entre si respecto de las politicas de comercio
exterior. Estaban, por un lado, los argumentos que demandaban mayor
proteccion a la produccion interna, ya fuera que la competencia se genera-
ra por bienes de dentro o de fuera de la region. Estos reclamos reflejaban
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generalmente posiciones de sectores que enfrentaban dificultades, y no se
formulaban como propuestas amplias, pero tendian, en conjunto, a plantear
reversiones en la apertura comercial. Del otro lado, se identificaban tam-
bién opiniones en favor de una orientaciéon comercial mas abierta que la
existente, que no diera prioridad al proyecto regional, sino que enfatizara la
reduccidn generalizada de impedimentos al comercio o, eventualmente, la
busqueda individual de participar de un acuerdo comercial hemisférico. Sin
embargo, al margen de las dificultades observadas, otro conjunto de argu-
mentos sefialaba el potencial que seguia teniendo el Mercosur para facilitar
la insercién internacional de la economia (tomando como dato que ta region
mantendria niveles moderados de aranceles, especialmente sobre los arti-
culos de particular influencia sobre la productividad agregada, como los
bienes de capital tecnolégicamente avanzados), y a efectos de ampliar las
oportunidades para que adquirieran capacidad de desenvolverse en un
entorno competitivo sectores no necesariamente vinculados con los recur-
sos naturales. Era claro, de todos modos, que como condicion para que €l
Mercosur funcionara efectivamente y pudiera contribuir en forma significati-
va al crecimiento de los paises, hacian falta nuevas definiciones de gran
alcance sobre sus diversos aspectos comerciales macroeconémicos y de
organizacion industrial.

Las discusiones respecto de termas comerciales eran parte de un conjunto
mas amplio de cuestiones, que se planteaban acerca de la forma en que los
agentes operantes en la economia argentina identificarian y aprovecharian
oportunidades concretas para ampliar la oferta de bienes, y para incorporar
tecnologias que aumentaran la productividad del conjunto de la economia. El
mantenimiento de criterios de previsibilidad macroecondmica y condiciones
externas positivas, parecian cruciales para estimular una recuperacion. Pero,
méas alla del tema inmediato que constituia la salida de la recesion, la configu-
racion productiva que iria tomando la economia aparecia como materia abierta,
lo que resultaba también valido para los temas sociales y distributivos. De
hecho, la disconformidad sobre el nivel de ingresos y la incertidumbre respec-
to de su evolucion futura, parecian caracteristicas marcadas en significativos
conjuntos de la poblacion.

Las condiciones del mercado de trabajo experimentaron muy fuertes
modificaciones a lo largo del tiempo. Durante los ochenta, declinaron los
ingresos reales, con una muy alla volatilidad asociada con los vaivenes a
corto ptazo de la produccion y los precios relativos. Por otro lado, tendié a
elevarse la tasa de desempleo, aunque mantuvo niveles que, retrospectiva-
mente, resultan moderados: el coeficiente de desocupacion abierta no llegd
a superar el 9%. De todas maneras, la abrupta caida de los ingresos durante
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los periodos de hiperinflacion produjo un considerable ascenso en la propor-
cion de la poblacion clasificada por debajo de la linea de pobreza (asi, por
ejemplo, mas de 45% de las personas del Gran Buenos Aires se encontraba
en esa condicidon en octubre de 1989). En el transcurso de los afios noventa
se observaron cambios marcados en el comportamiento del mercado de
trabajo. Algunos de estos cambios (como el incremento de la tasa de partici-
pacion laboral, parcialmente compensado por un mayor periodo de escolari-
dad) prolongaron tendencias ya observadas. Otros, tales como las elevadas
tasas de desempleo incluso en periodos de expansion econémica, constitu-
yeron fendmenos novedosos.

En una primera etapa que sigui¢ al comienzo del programa de convertibi-
lidad, el répido incremento de Ja produccion se asocié con un desplazamiento
ascendente de la demanda de mano de obra, de modo que se elevé el coefi-
ciente de empleo. No obstante, a partir de mediados de 1992, se observo
también una suba de la tasa de desocupacion (luego de haber tocado un
minimo de 6%), dada la fuerte suba de la oferta de trabajo. Sin embargo, la
rapida estabilizacién y reactivacion de la economia generd un difundido incre-
mento de los ingresos, gue se reflejd inclusive en una disminucién de los
indices de desigualdad. Asimismo, se registrdé una caida apreciable en las
medidas de pobreza indicadas por la cantidad de personas (u hogares) por
debajo de niveles criticos de ingresos. Es decir que, en esa instancia inicial,
primaron los efectos de la recuperacion econdmica, pese al temprano aumento
de los indices de desocupacion, que podian interpretarse en parte como resul-
tantes de una mayor actividad de busqueda de parte de individuos con ex-
pectativas mas optimistas sobre las oportunidades laborales.

Sin embargo, los fendmenos asociados con la rapida reestructuracion
gue experimentaba la economia, se hicieron sentir adentro mismo de la
fase expansiva que durd hasta 1994. Asf, la reduccién de la demanda de
trabajo en sectores como el de la industria manufacturera, impulsé hacia
abajo el coeficiente de empleo; de manera que, a lo largo de la fase cicli-
ca en su conjunto, resultd pequefia la creacién neta de empleo en refacion
al aumento del producto. A fines de 1994, la tasa de desocupacion ya se
encontraba en un maximo histérico (mas de 12%), y afectaba de manera
significativa al grupo de los jefes de hogar. Al mismo tiempo, se revirtié el
movimiento declinante de los indicadores de desigualdad. Como conse-
cuencia, en 1994, el coeficiente de Gini de los ingresos de los hogares
urbanos era netamente superior al de mediados de la década previa. En
esta instancia, ello habria sido atribuible al efecto del desempleo, mas
que al aumento de la dispersidn de los ingresos de los perceptores ocu-
pados. Por su parte, aunqgue lejos de volver a los muy altos registros de
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los periodos hiperinflacionarios, se observé una inflexién hacia arriba de
la proporcién de la poblacion por debajo de la linea de pobreza.

En estas condiciones, la crisis de 1995 produjo un impacto de gran mag-
nitud. El salto en la tasa de desempleo (mas de 6 puntos porcentuales en un
lapso de alrededor de medio afio) fue de extraordinaria intensidad, con cai-
das de la ocupacion que fueron sectorialmente difundidas. Asimismo, volvié
a elevarse la dispersion de los ingresos, sin que se registrara un movimiento
inverso en la siguiente fase expansiva, dada la mayor desigualdad de los
ingresos horarios. El coeficiente de empleo siguié disminuyendo por un tiem-
po después de iniciada la recuperacion de la actividad. Sin embargo, tras un
rezago, la absorcién de mano de obra se elevé significativamente: entre
mediados de 1996 y mediados de 1998, la ocupacidn crecid a un ritmo me-
dio cercano al 4,5% anual. Aunque el indice de desempleo permanecié en un
nivel muy elevado (por encima del 13%), se registré una caida significativa a
lo largo de la recuperacion, y una suba sdlo leve en la recesién que comenzé
en 1998. Desde este punto de vista, en los ultimos afios de la década se
noté un contraste en el comportamiento del mercado de trabajo, respecto de
lo observado a mediados del periodo. No obstante, aumentd el grado de
inestabilidad laboral. En este sentido, buena parte de la generacién de em-
pleo que tuvo lugar en los noventa correspondié a ocupaciones de tiempo
parcial y sin aportes al sistema de seguridad social. Al margen de sus efec-
tos fiscales, ese fendmeno se asociaba con las percepciones que se nota-
ban en muchos individuos acerca de un creciente grado de precariedad en el
empleo, con la consiguiente incertidumbre respecto de su capacidad de
generacion de ingresos.

Los temas del empleo y la distribucién ocupaban un lugar prominente
en la atencién a fines de los noventa, dados los niveles de desocupacion y
el crecimiento de la dispersion de los ingresos durante la década. Al mar-
gen de lo significativo de los fenémenos observados, parecia claro que el
mercado de trabajo no habia llegado a instalarse en un “funcionamiento de
régimen”, teniendo en cuenta las diferentes perturbaciones a las que habia
estado expuesto en el periodo. Este hecho matizaba, en particular, las po-
sibilidades de identificar con precisién al comportamiento observado como
efecto directo de caracteristicas estructurales del régimen laboral. A lo tar-
go de los noventa se registraron varias modificaciones de politica; entre
ellas, se introdujo un sistema de seguro de desempleo (de cobertura limita-
da), se autorizé una gama mas amplia de contratos de duracién determina-
da (aunque ello fue revertido por una reforma posterior) y se aplicaron diver-
sos programas oficiales de empleo. Sin embargo, al margen del consenso
bastante amplio sobre la importancia central del crecimiento a efectos de
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generar oportunidades laborales, quedd en pie la discusién sobre el régi-
men laboral. A comienzos del 2000 estaba planteada una reforma que, en
particular, proponfa una descentralizacion de las negociaciones de los con-
venios de trabajo. Aparte de las cuestiones estrictamente laborales, los
problemas de pobreza e indigencia también habian adquirido especial visi-
bilidad, lo cual generaba demandas sobre las politicas sociales. Uno de
los temas de preocupacién especial lo constituian las oportunidades de la
poblacién joven de muy bajos ingresos, y las posibles acciones capaces
de mejorar sus posibilidades educativas y de futura insercién laboral. En
todo caso, en la primera parte del 2000 se percibian las tensiones genera-
das por la presencia simultdnea de demandas de orden social, junto con
los condicionantes que planteaban la gestion de las finanzas publicas den-
tro de las limitaciones existentes, asi como la restriccién externa.

c¢) El contenido de este libro

Este trabajo estd compuesto por un conjunto de articulos (finalizados
en forma no totalmente simultanea, de modo que sus respectivos analisis
cubren periodos ligeramente distintos), que tratan aspectos diferentes
del comportamiento de la economia, pero vinculados entre si. Los traba-
jos estan concebidos para que resulten complementarios, lo que no obsta
para que pueda existir alguna superposicion entre sus contenidos, con el
criterio de que cada texto pueda leerse de manera independiente. El pre-
sente tomo contiene los trabajos vinculados con el comportamiento ma-
croecondmico y el mercado de trabajo. El capitulo 2 busca analizar el
modo en que se fueron configurando decisiones privadas y pablicas en
un contexto marcado por sustanciales reformas de politica, y vincular
estas conductas con el desempefio macroeconémico observado. En el
capitulo 3 se estudia con mayor detalle la evolucion de las inversiones,
incorporando aspectos macroeconémicos y sectoriales (algunos de los
cuales se encuentran tratados con mas detalle en el tomo il). Los autores
del capitulo 4 efectdan una coniribucién de tipo analitico, referido a la
toma de decisiones en sectores con caracteristicas propias, que han ju-
gado un papel importante en la evolucién econémica de los noventa. El
analisis del rico conjunto de fenédmenos asociados con gl comportamiento
del mercado de trabajo y de la distribucion de ingresos, se encuentra en
los capitulos 5y 6 del presente tomo. El tomo [l contiene, por su parte, un
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grupo de articulos que estudia el esquema del funcionamiento de diver-
s0s sectores productivos, en las areas de la manufactura, la mineria y
actividades de infraestructura. Cuando resulta relevante, estos trabajos
discuten los regimenes regulatorios aplicados a cada sector, y su posible
efecto sobre el comportamiento observado. En términos generales, se
enfatiza el analisis de los procesos de inversion. En conjunto, los articu-
los procesan una considerable masa de informacion. Sin embargo, el tra-
bajo no pretende realizar un anélisis exhaustivo de la experiencia, ni pre-
sentar conclusiones acabadas: méas bien, se espera haber aportado ele-
mentos Utiles para las discusiones que seguramente seguira motivando
la evolucion reciente de la economia argentina.
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I. Introduccién

La Argentina ha tenido histéricamente una variada
experiencia de cambios en 1os esquemas de politicay en las caracteristicas
del desempefio econémico (Gerchunoffy Llach, 1998). La década del noven-
ta representé 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, trastocé de manera fundamen-
tal el modo de operacion de la economia. Al mismo tiempo, hubo variacio-
nes significativas en el contexto internacional. Frente a una nueva configu-
racion de incentivos, los agentes internos maodificaron sustancialmente sus
patrones de comportamiento. En claro contraste con lo ocurrido previamen-
te, durante los noventa la economia retomé un apreciable ritmo medio de
crecimiento, con tasas de inflacion que se redujeron a valores extremada-
mente bajos. Asimismo, se recuperd agudamente la inversion. Sin embar-
go, pese a la apreciable suba del producto acumulada a lo largo del perio-
do, se elevo la incidencia del desempleo. Por otro lado, el nivel de activi-
dad experimentd intensas fluctuaciones, y mostré gran sensibilidad ante
impulsos externos; hacia finales de los noventa, en un contexto internacio-
nal netamente menos favorable que aigun tiempo atras, se habian generado
incertidumbres sobre las perspectivas macroecondmicas.
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La intensidad de los movimientos que tuvieron fugar en el periodo en las
principales variables macroeconémicas, puede apreciarse observando un con-
junto reducido de indicadores (véase el cuadro 1). Entre 1991 y 1998, el PIB
aumenté a una tasa cercana al 6%"anual (un cambio de gran magnitud res-
pecto de la caida promedio de 0,3% en el intervalo 1982-1990). Pese a elio, la
tasa de desocupacion se elevé a mas de 12% en el promedio del periodo (el
doble que en 1982-1990). La actividad real atraveso varias fases bien diferen-
ciadas. En el periodo 1991-1994, luego de una prolongada e intensa contrac-
cion, 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 (asocia-
da con una crisis financiera, y con una aguda retraccion del crédito externo).
También resultd aguda la posterior recuperacion (6% anual entre 1995y 1998),
cortada por la recesion que se inicid en la segunda parte de 1998.

Mientras el producto real registro estas grandes oscilaciones, los precios
mostraron una definida estabilizacién: la tasa de inflacién se redujo
persistentemente hasta mediados de la década, y desde 1996 fue holgada-
mente inferior al 1% anual; la estabilidad quedd incorporada en una variedad
de comportamientos econdmicos. Esta evolucion resultd especialmente signi-
ficativa en una economia con una muy larga tradicién inflacionaria, y que en
1989y 1990 habia experimentado varios brotes de hiperinflacién, con los cos-
tos asociados con tal turbulencia. La caida de la tasa de inflacién hizo men-
guar visiblemente la volatilidad de precios relativos. Sin embargo, hubo gran-
des variaciones en los primeros afios de la década, de manera que la configu-
racion de precios se modificéd de modo considerable: los movimientos se ma-
nifestaron 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 toma-
ron valores muy inferiores a los de los ochenta (véase el cuadro 6).

Uno de los desplazamientos de precios relativos mas relevantes desde
el punto de vista macroeconémico 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. Asf, la inversion fija a
precios constantes crecié 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,
aumenté considerablemente el monto del ahorro externo.

1. 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
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Cuadro 1: Oferta y demanda globales
{Unidades: miles de pesos a precios de 1986)

PBI Importaciones | Consumo Inversién | Exportaciones
Periodo a precios de bienes total bruta interna de bienes
de mercado y Sefrvicios (1) Fija y servicios
1980 10302,3 1230,8 8088.9 27217 722,5
1981 97437 11294 77989 23141 760,1
1982 94359 648,5 74417 1852,6 790,1
1983 98239 603,6 7757,0 1860,0 810,5
1984 10020,3 632,0 8079,7 1783,1 789.5
1985 9323,9 5496 74296 1531.6 912,3
1986 9989,4 647.8 81179 1700,7 818.6
1987 10248,2 7222 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 10077
1990 9185,4 537,0 7325,2 1208,0 11892
1991 101571 | 966,9 8408,2 1569,7 1146,1
1992 11132,8 1602,0 9518,4 20821 1134,3
1993 11769,9 1840,4 10022,2 2400,2 11879
1994 12712,2 22570 10695,8 2896,5 13769
1995 122014 1994 4 10077.8 24340 1684,0
1996 127846 2356.,5 10695,1 26484 17976
1997 (2) 13884,2 3006,5 11524,8 3350,1 2015,8
1998 (2) 14472,3 3252.,5 11972,8 3594,6 | 21574

Fuente: Ministeric de Economia y Obras y Servicios Publicos (Secretaria de Programacion
Econémica).

1) Incluye variacién de existencias.

2) Estimaciones preliminares.

intervalo 1980-1998. A mediados de 1999 se publicaron nuevas estadisticas, apoyadas en el
Censo Econdémico de 1993, con datos posteriores a ese afo; 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 calculo anterior. Al margen de ello, con los datos utilizados surge que, teniendo en cuenta el
orden de magnitud de la disminucién 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.
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Cuadro 2: Condiciones externas

[ A .

Conceptos Promedio ({1990 |1991 | Promedio |1997 19981
1982/1990 1991/1998

Términos del intercambio
(indice base 1986) 116.0 |1121 |119.0 129.9 140.4 |134.3
Precios de exportaciones
(Tasas de variacion anual) -21 3.4 0.2 0.4 36| 94
Precios de importaciones
(Tasas de variacion anual) 0.9 23| 57 -1.8 24 -53
Efecto términos del intercambio

{respecto a 1986; en % del PBIl

a precios constantes) 1.0 1.0 1.4 2.6 3.8 3.0
Pago neto a factores del exterior
(% del PBI a precios constantes) -2.8 3.0 | -29 2.6 28 | -34
Libor
{depdsitos en ddlares a 1 afio) 9.5 8.5 6.3 54 6.1 5.6
Movimientos netos de capitales ~

Ameérica Latina (miles de millones de délares) 10.8 207 | 393 52.9 804 | 623
Importaciones totales del Brasil

(tasas de variacidn equivalente anual) 0.8 122 63 127 146 | -4.4

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

Mientras gue en los ochenta la economia argentina tuvo graves problemas
de financiamiento y, en un contexto de restriccion del gasto interno, generé
superavit comerciales, en los noventa se observé una gran ampliacién (con
fuertes altibajos) del acceso al crédito del exterior, lo que se asocié con signi-
ficativos déficit de la cuenta corriente. El cambio de signo del saldo comercial
tuvo lugar junto con un pronunciado incremento del grado de apertura: en
1982-1990 el intercambio de bienesy 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 rondo el 14,5% (12,5% exportaciones, y 16,2% las importaciones),? y la

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 volumenes fisicos, se
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de 1998 se acercaba a 19%. Desde la perspectiva de las finanzas publicas,
si bien la gestion fiscal siguio mostrando tensiones, el déficit del sector pu-
blico nacional se redujo marcadamente, de alrededor de 5% del PIB en 1982-
1990 a menos de 1% en 1991-1998, sobre la base de un sustancial incremen-
to de los ingresos (véase nuevamente el cuadro 1).

L os cambios en las condiciones internacionales relevantes para la Ar-
gentina se ilustran de manera resumida en el cuadro 2: puede verse que
hubo alteraciones de gran magnitud. La Argentina, como otras economias de
laregion, 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 nego-
ciaciones, restringieron agudamente los flujos de financiamiento, mientras
gue los precios de exportacion, oscilaron alrededor de valores deprimidos.
Estas circunstancias trabaron el desenvolvimiento de la actividad real y con-
tribuyeron a generar un comportamiento macroecondmico inestable. En cam-
bio, considerando el periodo en su conjunto hasta el 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
bienesy crédito. Asi, durante el intervalo 1991-1997, el efecto positivo de las
variaciones en |os términos de intercambio sobre el ingreso nacional com-
pensé aproximadamente a los pagos a factores del exterior, mientras que
entre 1982 y 1990 el agregado de ambos conceptos representé una transfe-
rencia negativa de recursos de alrededor del 1,8% del PIB (véase el cuadro
2).2Otros 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 princi-
pal socio comercial del pais.

L.as condiciones externas mostraron una significativa variabilidad a lo
largo de la década, y tuvieron visibles efectos. Asi, en particular, la Argenti-
na fue afectada por la suba de la tasa de interés de los Estados Unidos en la

desdibuja en un calculo a precios corrientes (dado el abaratamiento de los articulos que participan
en el intercambio externo respecto de fos precios medios del producto); de hecho, en 1991-
1998, la razén entre el valor de las exportaciones de bienes y servicios y el PIB fue menor que en
1982-1990.

3. 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 €l
exterior. Dadas la reduccién de la tasa internacional de interés y la suba en el monto estimado de
tales aclivos, la diferencia en a magnitud de los impactos externos en ambos periodos apareceria
méas marcada en un célculo que dejara de lado esos flujos de recursos.
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primera parte de 1994y, con gran intensidad, por las repercusiones financie-
ras de la devaluacién mexicana de finales de ese afo (si bien, al mismo
tiempo, la expansion de la economia brasilefia en esos momentos y la buena
evolucién 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 méaximo 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 deflacién internacional, con el efecto de una suba de los pre-
cios 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, as{ como la retraccidn del nivel de actividad
del Brasil y su crisis cambiaria a comienzos de 1999, también repercutieron
apreciablemente sobre la economia (véase la seccién 3).

En todo caso, las transiciones como la que ha atravesado la economia
argentina durante los afios noventa constituyen fendmenos altamente com-
plejos: los distintos elementos del sistema econdmico varian de un modo tal
gue resulta dificil especificar y describir sus interacciones. Este trabajo in-
tenta, por un lado, presentar un panorama de las reformas de politica y del
comportamiento macroeconémico observado y, por otro, efectuar un breve
andlisis de las secuencias de decisiones de los agentes privados y publicos
a lo largo del proceso. La segunda seccién del documento considera las
principales politicas de reforma encaradas en el periodo, mientras que la
seccién 3 comenta las caracteristicas del desempefo macroeconémico a lo
largo de la década. Finalmente, la seccion 4 incluye algunas reflexiones so-
bre ia experiencia.

I1. Las reformas de politica econémica

Las expresiones de disconformidad respecto del funcionamiento de la
economia abundaron en la Argentina por largo tiempo. Ello dio lugar a recu-
rrentes ensayos de reforma, que no llegaron a consolidarse. La secuencia de
programas que desembocaban en crisis generd amplios vaivenes de politi-
ca. Un caso saliente de ese patréon de comportamiento fue el de finales de los
anos setenta, cuando el gobierno militar produjo una variedad de acciones
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para liberalizar las transacciones financieras y el comercio exterior, combina-
das con un esquema de estabilizacion con base en la pre-fijacion del tipo de
cambio. La ruptura de ese intento de estabilizacién en 1981, estuvo acompa-
fiada por una fuerte perturbacion en los mercados de crédito y en la activi-
dad real. Las medidas de emergencia que se fueron adoptando en un con-
texto de gran inestabilidad revirtieron en buena medida aquelias reformas.
Pese a haber inducido una abrupta caida en la tasa de inflacion, el programa
lanzado por el gobierno constitucional en 1985 no alcanzd a definir instru-
mentos para corregir 1a fragilidad de las finanzas puablicas (cf. Machinea,
1990; Heymann, 1991). Asi, las politicas se fueron concentrando en la cre-
cientemente dificil administracién a corto plazo de una economia altamente
volatil y conflictiva, hasta culminar en el estallido hiperinflacionario de co-
mienzos de 1989. No obstante, en la segunda mitad de los ochenta se defi-
nieron algunas medidas de reforma como la desregulacion de tasas de inte-
rés, reducciones en las barreras a las importaciones y acuerdos comerciales
con el Brasil. Asimismo, se propusieron privatizaciones de empresas estata-
les, pero éstas no tuvieron aprobacion parlamentaria.

| a prolongada caida de los ingresos reales a lo largo de los afios ochen-
ta, la desarticulacion de las finanzas pablicas (cf. Carciofiet al., 1994)y, en
especial, la experiencia del elevado costo econémico de la hiperinflacion,
dejaron rastros evidentes en las actitudes (cf. Heymann y Leijonhufvud, 1995;
Fanelliy Frenkel, 1994). Por un lado, se gener¢ una perceptible demanda por
una estabilizaciéon que permitiera ordenar el sistema de intercambios e ir
alargando el horizonte de decisiones. Por otra parte, se reforzé la percepcion
de que el deterioro del estado de la economfa no tenfa un caracter episédico,
sino que respondia a fallas del esquema de organizacién econdmicay parti-
cularmente, a defectos inherentes a la accion del sector publico. De tal for-
ma, al margen de las tendencias internacionales en cuanto a los enfoques de
politicas, en la Argentina las iniciativas dirigidas a la estabilizacion de pre-
ciosy a la modificacion de instituciones econdémicas se conformaron en un
ambito predispuesto a un re-disefio en profundidad y de amplio alcance.

Dentro de la gran diversidad de reformas encaradas a lo largo de fos
afios recientes, se pueden distinguir diversos casos segun sus determinan-
tes inmediatos y los procesos gque llevaron a las decisiones: desde actos
administrativos impulsados por urgencias en la situacion econdémica (por €j.,
ellevantamiento de las restricciones a la compraventa de divisas en el brote
hiperinflacionario de fines de 1989) a instrumentos legislativos que genera-
ron prolongadas discusiones hasta su sancion (por e]., la modificacion del
régimen previsional), o medidas resultantes de negociaciones internaciona-
les (tales como el establecimiento del arancel externo comin en el Mercosur).
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En todo caso, si bien la secuencia de las acciones de reformay 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 continuacién se muestra una
sintesis cronolégica de las reformas en el periodo 1989-1998; en lo que resta
de esta seccidn se comentan las caracteristicas de un conjunto de principa-
les medidas con relevancia macroecondmica.

Cronograma de principales reformas de politica desde mediados
de 1989 hasta 1998

I -
Ao Politica Politica fiscal Politica Privatizaciones  (Desregulaciones
monetaria comercial
y financiera
r’—‘ T — 1
1989 -Eliminacion de -Suspension de subsidiosa [ -Aumentode
restricciones la promocion industrial; derachos de
sobreias aumento tarifas publicas exportacion y
{ransacciones en | -Intervencion de empresas disminucion de
divisas puiblicas; mecanismos para | aranceles de
-Reprograma-cidn | su privatizacion importacion
detitulos publicos | -Generalizacion del IVAy -Suspensidn pagoen
disminucion de la alicuota efectivo de reintegros
(15% a 13,5%); Ganancias:
disminucion de tasas
1990 -Plan Bonex -“Caja Unica” paraempresas | -Aumento de Telgtonos
del Estado derechos de -Aerolineas
-Reduccion de dreas de exportaciény -Petroquimicas
Administracion Central disminucion de -Concesion areas
-Aumerto impuesto alos aranceles de petroleras y caminos
activos delas empresas e IVA | importacion
a15,6%,; armpliacién de labase | -Negociacion por
del VA, derogaciondel Mercosur
impuestos a los capitales y al
patrimonio netoy otros
menores
1991 -Leyde -Ley de cancelacion de -Eliminacion de gran | -Venta de acciones -Disolucion entes
Convertibilidad deudas del Estado parte de derechos de | telefonicas estatales
-Aumento del IVA al 16%y exportacion -Contratos asociacion | -Transporte de
luego 18%; secreael -Disminucidn y concesion en cargas
impuesto alos Bienes aranceles de extraccion
Personales importacion (escalas |combustibles
-Acuerdo Nacidr/ Provincias: | de 0%,11% y 22%) -Concesién ramales
transferencias de servicios | -Régimen de terroviarios
importacion
temporaria
-Tratado de
constitucion del
Mercosur
1992 -Carta orgénica -Acuerdo de Facifidades -Aumentotasa -Transportey -Mineria
BCRA Ampliadas con el FML estadistica distribucion de gas -Productos
-Reforma Leyde | -Ampliacion cobertura IVA; importacién -Obras Sanitarias farmacetticos
Entidades Ganancias: aumento de tasas | -Aumento -SEGBA -Transporte
Financieras -Acuerdo Nacion/ Provincias: | reembolsos -Empresas automaotor
- Autorizacion garantia de un ingreso -Avance sistemade | sidendrgicas -Ley de puertos
para constituir mensual minimo desde ia preferencias
encajes bancados | Nacion Mercosur
en ddlares -Regularizacién de deudas
l con jubitados
L
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Aﬁoj Politica Politica fiscal Politica Privatizacione;lDesregulaciones
monetaria comercial
y financiera
198 -Plan Brady -Sancién Reforma del -Acuerdo de arancel | -YPF
-Prohibicion Sisterna Jubilatorio externo coman en -Centrales
depdsitos de -Acuerdo Nacion/ Mercosur; régimen | hidroeléctricas y
menos de 30 dias | Provincias: coordinaciénde | de zonas trancas térmicas
-Ley Fondos estructuras impositivas -Transmisién
Comunes de -Modificacién impuesto alas electricidad
inversion ganancias -Concesién ramales
-Normas de ferrovianos y
“securitizacién” subteraneas
1994 -Modif. Ley de j -Disminucién aportes -Definicion de AEC -Centrales eléctricas
entidades patronales (arancel extemo -Distribucidn
financieras: igual | -Entrada enfuncionamiento | comdn) en Mercosur | electricidad
tratamiento del régimen previsional -Venta de acciones
empresas capital transportey
extranjeroy distribucién gas
nacional
1995 -Modif. Carta Org. |-Aumento alicuotadel IVAa | -Vigencia AEC -Centrales eléctricas
BCRA 21%; ampliacién de base -Aumento aranceles a | -Petrog. Bahia Blanca
-Fondos imponible en Ganancias y las impontaciones
Fiduciarios Bienes Personales -Reduccion
-Garantiade -Eliminacién parcial y reembolsos a
depdsitos transitoria de la reduccion de | exportaciones
contrib. Patronales
N
1996 -Modif. Ley -Rebaja aportes patronales | -Modit. Reintegros -Bancos provinciales
Entidades -Aumento impuesto a los maximos extra e
Financieras: combustibles; aumento base |intrazona
marcolegal imponible de Ganancias -Suspension reembol.
aplicable alos -Modific, régimen de Alaprod. bienes de
activos y pasivos  { asignaciones familiares capital
de entidades
financieras
liquidadas
1997 -Aumento -Aumento tasas del impuesto | -Aumento aranceles | -Correos
1998 requisitos de alas ganancias extemos; derogacion | -Aeropuertos
liquidez -Reformatributaria: rebaja | tasa de estadistica -Mecanismos para
-Mercosur: regla | cargas sociales; reduccion traspaso de centrales
de operacion de alicuota del IVA (21% a nucleares
bancos de unpais | 10,5%) a productos de ~Aprobacion
en el mercado del | alimentacion basicos; pardamentaria venta
otro ampliacién a productos Banco Hipotecario
exentos: 10.5% a TV por Nacional
cable; 21% a medicina
prepaga y publicidad gréfica;
aumento impuestos intemos;
-Reforma laboral |
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II.1. El esquema monetario de convertibilidad
y la politica financiera

En las hiperinflaciones cay¢ fuertemente no sdlo la demanda de dinero
sino la de activos financieros en general: en 1989, el agregado M3 (que
incluye depdsitos en moneda extranjera) no superd 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
dictdé una norma que exigia a las entidades devolver los depdsitos en la
divisa en que habian sido constituidos. Sin embargo, la extrema inestabili-
dad econdmica que volvid a manifestarse a finales de ese afio lievg, primero,
alaimposibilidad de refinanciar los vencimientos de deuda publica internos
(relativamente pequefios en volumen absoluto, pero relevantes dada la agu-
da situacién de iliquidez del gobiernao) y, poco tiempo mas tarde, a una huida
del dineroy un subito incremento de la demanda de divisas. En tal estado de
emergencia se aplicaron varias medidas de gran impacto referidas a cues-
tiones monetarias y cambiarias, como la abolicion completa de controles de
cambio y la conversidon compulsiva de depdsitos a plazo fijo en los bancos
{sobre los cuales el Banco Central remuneraba los encajes) por titulos publi-
cos de larga maduracién, denominados en délares. La primera de estas de-
cisiones significo la eliminacidn de los vestigios de trabas al intercambio de
monedas, en una economia donde ya estaba difundida la utilizacion del dé-
lar. La conversion de depdsitos (el lamado “plan Bonex™), ademas de marcar
una nueva extension 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-fisca-
les significativos, y refinanciarlas como obligaciones del gobierno en térmi-
nos mas favorables. Por otro lado, a lo largo de 1990 el Banco Central acu-
mulé reservas, como contrapartida de un abultado superavit comercial, con
importaciones extremadamente bajas.

Ya en el episodio que llevo al “plan Bonex” se habfa discutido la aplica-
cién de un sistema de convertibilidad. Este fue adoptado en 1991, luego de
otro episodio en que un ensayo de estabilizacion 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 experien-
cias recientes habfan erosionado hasta el limite la confianza del puiblico en la
viabilidad de la politica monetaria como instrumento de gestién macroeconé-
mica. Desde el punto de vista del disefio de politicas, existian fuertes incen-
tivos para sefalar, por un lado, que la administracion monetaria dejaria de
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ser una fuente de inflacién vy, por otro, que se reconocia el alto grado de
dolarizacién que habian alcanzado las transacciones internas. Estos incenti-
vos se reflejaron en la eleccién de un estricto sistema de reglas que determi-
nd una rigida vinculaciéon de la moneda con el ddlar, y restringid fuertemente
los margenes de maniobra de la politica monetaria.

Ef esquema de convertibilidad se establecié por una ley votada por el
Congreso, otra ley, dictada en 1992, reformé la Carta Orgéanica del Banco
Central. Esos instrumentos legales fijaron la paridad cambiaria y obligaron al
Banco Central a mantener reservas en proporcion no inferior al 80% de la
base monetaria (el resto podia constituirse con titutos publicos).* Asimismo,
se fijaron adicionalmente fuertes limites al crédito al gobierno y a los redes-
cuentos del Banco Central, y se convirtid a esta institucion en una entidad
independiente (c¢f. Kiguel, 1999).

Las normas que definieron al régimen monetario dejaron algun estrecho
margen de flexibilidad para las politicas, sea para contraer la oferta de dine-
ro primario, sea para expandirla en caso de existir reservas excedentes. Sin
embargo, excepto en la crisis financiera de 1995 (episodio cuyas caracterfs-
ticas y efectos se discuten mds adelante) las autoridades se ajustaron al
criterio de que 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 e! correr del tiempo se fueron afianzando las sefales de que el
esquema monetario y cambiario no constituia simplemente un instrumento
de transicién, sino que tenfa un caracter mas permanente. Estas indicacio-
nes fueron particularmente fuertes en ocasién del sobresalto en los merca-
dos financieros a fines de 1992 (cuando se autoriz6 a los bancos a constituir
los encajes en moneda extranjera) y, en especial, en la crisis que siguié a la
devaluacién mexicana.

El régimen de convertibilidad operd 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
anos del programa alcanz6 una magnitud apreciable, la fijacion del tipo de
cambio fue un elemento central en el abatimiento de la inflacién. Por otro
lado, la estabilizacién estuvo acompafiada por una fuerte expansién en el
volumen de operaciones de crédito, que se habia contraido marcadamente
en las turbulencias macroecondmicas del periodo previo. La ley de

4. 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.
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convertibilidad prohibié explicitarmente la utilizacién en los contratos de clau-
sulas de ajuste por indices de precios. Esta inhibicion no actué como una
restriccion operativa: no se manifesté una “demanda” de contratos indexa-
dos. Sin embargo, la mayor parte de las transacciones de crédito emple¢ al
délar como denominador de pagos futuros. Aungue también se amplié con-
siderablemente el segmento de operaciones financieras en pesos (incluyen-
do contratos de largo plazo como préstamos hipotecarios), es probable que
buena parte de estas operaciones se haya basado en la previsién de que se
mantendria el régimen cambiario. La existencia de dos unidades de denomi-
nacién de deudas (y, en particular, de activos y pasivos del sistema banca-
rio) funciond como un elemento para absorber algunas fluctuaciones ocasio-
nales 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 des-
plazamientos de depdsitos desde el segmento en pesos hacia las coloca-
ciones 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 modificacién de la paridad desviaria
fuertemente el valor real de los pagos comprometidos respecto de las ex-
pectativas originales, y podria llevar a grandes perturbaciones en el
financiamiento, con los consiguientes efectos recesivos, al incrementar (en
caso de una depreciacién) 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 patrén contrac-
tual se convirtié en un factor de suma importancia que mantuvo muy altas las
percepciones de los “costos de salida” de la convertibilidad.

Las normas que definieron el marco operativo para el Banco Central res-
tringieron fuertemente sus margenes de accién como prestamista de Ultima
instancia. Por otro lado, el sistema de garantia de depésitos quedd limitado
a un fondo de participacion voluntaria para los bancos.® Con respecto al régi-
men regulatorio, se establecié una superintendencia de bancos (dependien-
te de la presidencia del Banco Central) y se hicieron mas estrictas las reglas

5. Se ha argumentado (Rozenwurcel y Bleger, 1997) que el pequefic volumen de ese fondo y la
posibilidad de que la decisién de un banco de adscribirse enviara una senal negativa sobre la
situacion de la entidad redujeron los incentivos a participar.
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sobre constitucion de previsiones por incobrabilidad, diversificacion de ries-
go y requisitos de capital de las entidades financieras. Estos fueron fijados
por encima de los estandares internacionales, con coeficientes graduados
en funcion de las tasas de interés sobre los préstamos (sobre la base del
criterio de 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 devaluacién mexicana de fines de 1994, y que se manifesto, en particular,
en un rapido retiro de depdsitos, que en ciertos momentos tomo la intensi-
dad de una corrida.

La crisis de 1995 gener6 una variedad de respuestas de politica en el
areafinanciera. Entre las mas importantes se contaron la implementaciéon de
un aumento en los requisitos de capital, la conversién a ddlares de los enca-
jes bancarios (a fin de sefialar la decision de mantener la paridad del tipo de
cambio aun en una situacion de ataque), la modificacion de normas (a efec-
tos de dar mayores facultades al Banco Central para que actle en la rees-
tructuracion 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
liguidez.” 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 depdsitos. Los en-
cajes fueron sustituidos por requisitos de liguidez (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

6. Entre septiembre de 1993 y diciembre de 1994 |la tasa de encaje sobre depdsitos 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.

7. El fondo se establecié 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 realizacién, y la compraventa de acciones de
entidades.
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contingente (cuya utilizacion, en caso de necesitarse, se haria mediante ope-
raciones de compra y recompra de titulos pablicos). También se elevaron los
requisitos de capital por riesgo de mercado, y se definid un sistema de
evaluacién de entidades sobre ta base de indicadores como capital, liquidez y
ganangcias. Hay difundido consenso en que las regulaciones prudenciales,
reforzadas luego de la crisis financiera, jugaron un papel importante en mode-
rar el impacto de los choques externos que se sucedieron a partir de 1997.2

Otro aspecto significativo de la politica financiera fue la administracion
de deuda publica. En 1992 el gobierno acordd con los bancos acreedores la
reestructuracion 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 los Esta-
dos Unidos empleados como garantias, se sustituyo la deuda con los ban-
cos por bonos de largo plazo (hasta 30 afios) con un valor nominal de algo
mas de 25 mil millones de délares 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 representé
una modificacién apreciable del conjunto de agentes cuyas percepcionesy
expectativas definen las condiciones del financiamiento para el sector puabli-
co. Por otro lado, a partir de la crisis de 1995 el gobierno se preocupé espe-
cialmente por alargar el plazo de maduracion de sus titulos,®y adopt6 el
criterio de programar las ventas de papeles con anticipacién a las necesida-
des 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 observé en diversas oca-
siones desde 1997.

I1.2 Las privatizaciones

El gobierno inaugurado a mediados de 1989 expresoé rapidamente la inten-
cion de llevar adelante la privatizacién de un amplio conjunto de empresas y
actividades del sector publico. Esto se manifestd en la “Ley de Reforma del

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

9. El plazo de las emisiones efectuadas en el mercado internacional se fue incrementando de 8,4
afos en 1996 a un poco menos de 12 en 1998,
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Estado”, una de las primeras medidas de la administracion. A lo largo de los
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
implicéd cambios apreciables en la estructura de la propiedad, las modalida-
des de gestiony el funcionamiento de los mercados en sectores de gran peso
en laeconomia.

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 cuestién); de tipo
asignativo (en especial, reforzar el flujo de inversiones hacia los sectores de
servicios publicos, que estaba fuertemente limitados por la restriccion finan-
ciera de los entes estatales); asimismo, las privatizaciones fueron percibidas
como signos de fa direccidn de las politicas. La ponderacion de esos diferen-
tes objetivos fue variable. Se ha argumentado que, en la primera etapa, de
gran inestabitidad macroecondmica (cuando se efectuaron, en particular, ios
traspasos de las empresas de telecomunicaciones y aeronavegacion), prima-
ron las consideraciones de caracter financiero y aguéllas vinculadas al rol de
las ventas de activos publicos como sefales acerca de la orientacion general
de las politicas, mientras que los aspectos de disefio “microecondmico” tuvie-
ron mayor peso en privatizaciones posteriores, como las de gasy electricidad
(cf. p. e]., Gerchunoff y Canovas, 1995). En todo caso, las privatizaciones se
efectuaron a un ritmo muy rapido: mas del 90% de los montos percibidos por
el gobierno (tanto en efectivo como en titulos) en el periodo 1990-1998 ingresa-
ron en los primeros cuatro anos de ese intervalo.

Las privatizaciones alcanzaron en conjunto un elevado monto: unos 24
mil millones de ddlares entre 1990 y 1998, midiendo a valores nominales los
titulos entregados como parte de pago.' En esas transacciones participaron

10. Al margen de las operaciones que se registran en el cuadro, fueron aprobadas otras privatizaciones
(la central hidroeléctrica de Yaciretd y centrales de generacion nuclear), cuya concrecion guedaba
pendiente a mediados de 1999. En los primeros meses de este ano se efectud la privatizacion del
Banco Hipotecario Nacional y la venta de acciones remanentes de la petrolera YPF

11. Al momento de efectuarse las primeras privatizaciones, los papeles de ia deuda argentina se
cotizaban muy por debajo de la par. Asi, por ejemplo, a los precios de mercado, los titulos por 5000
millones de ddlares de valor nominal percibidos en 1990 por la venta del 60% de las acciones de
la compafia telefénica equivalian a alrededor de 1000 millones de ddlares (cfr. Celani, 1998). Es
decir que, adicionando el pago en efectivo, el costo para los compradores habria sido cercano a
los 1500 millones. La valorizacién que tuvieron posteriormente los activos esta indicada por las
operaciones de venta del 30% de las acciones de las empresas privatizadas que realizé el gobierno
en 1991 y 1992 cuyo producido, en conjunto, superd los 2000 millones de dolares.
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diversos grupos empresarios locales, pero hubo también una fuerte presen-
cia de compafifas e inversores del exterior, tanto en lo que respecta a la
gestion de las actividades privatizadas' cuanto al aporte de fondos. En al-
gunos afos, los ingresos de capitales provenientes de las privatizaciones
alcanzaron una magnitud considerable. El valor maximo se alcanzé en 1993
(cuando se efectud, entre otras, la primera operacion de venta de acciones
de la petrolera YPF), con casi 3300 millones de ddlares. Las privatizaciones
representaron el 44% de las entradas netas de capitales acumuladas entre
1990 y 1993; no obstante, su participacion en el total del financiamiento ex-
terno disminuyd sensiblemente en los anos siguientes. Desde el punto de
vista fiscal, el impacto directo de las privatizaciones contabilizadas como
recursos de capital del sector pdblico nacional, fue particularmente aprecia-
ble en 1991 y 1992, cuando esos recursos superaron holgadamente el 1%
del PIB (y su orden de magnitud rondo el 10% de los ingresos tributarios).™

Las actividades privatizadas correspondieron a sectores en los que la
oferta esta sujeta a competencia, y otros en los que prevalecen condiciones
no competitivas.™ Los marcos regulatorios de estos sectores han sido tema

12. En ciertos casos de privatizacion de servicios publicos, 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 destiné 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 valuacién de los bonos entregados
en parte de pago y establecer un escenario “contrafactico”, en términos de precios, gastos
operativos y tratamiento impositivo de haberse mantenido las actividades dentro del drea 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 anos del programa de
estabilizacion, y que, comparando el comportamiento en los anos noventa con el del periodo
previo, se levant6 la carga financiera que habian representado las transferencias a las empresas.

14. En términos generales, las primeras podrian identificarse con las actividades productoras de
bienes, mientras que las segundas incluirian a los “monopolios naturales” de servicios publicos.
Sin embargo, la distincién es menos precisa de lo que sugiere esa clasificacidon. Algunas areas de
servicios admiten provision competitiva (e. g. la generacién de electricidad; véase Romero,
1998); se ha argumentado (Gerchunoff y Cénovas, 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 evolucién de la
tecnologia: por caso, uno de los puntos de discusion reciente ha sido la “contestabilidad”™ del
mercado de telefonfa locat (cfr. FIEL, 1996).
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de debates aln abiertos y, por cierto, un analisis de la cuestion requeriria una
consideracion caso por caso. La literatura al respecto ha sefialado diferen-
cias en los esquemas de regulacién 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 Econémicas”
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 ofer-
ta, se observaron en variedad de casos significativas mejoras respecto de la
deteriorada situacién anterior. Sin embargo, los temas vinculados con los
mecanismos de regulacion y con la eficacia de la prestacion de servicios
siguieron siendo materia de discusion'® (cf. Vispo, 1999). 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 (p. €j., electrici-
dad) se redujeron en términos nominales, mientras que otras (gas,
telecomunicaciones)" se incrementaron significativamente (Aspiazu, 1998).
Almargen de este comportamiento promedio, las estructuras tarifarias expe-
rimentaron una fuerte variacion. Tanto en el caso de la electricidad como en el
del gas natural, se observé una apreciable disminucién de las tarifas cobra-
das a los grandes usuarios y a los utilizadores industriales respecto de la
tarifa domiciliaria.'® Es decir que, en términos relativos, hubo un traslado de

15. En algunos casos, ello obedecié a consideraciones macroeconémicas. Por ejemplo, al
iniciarse el programa de convertibilidad, se renegoci6 la clausula de ajuste de tarifas telefonicas,
que eslaba basada en los movimientos del IPC, y se la reemplazo por una formula vinculada a la
variacion de precios en los EEUU. La regulacion de las telecomunicaciones se mantuvo como
cuestién de debate: ello se manifestd, por ejemplo, en las largas discusiones que motivaron la
operacién de servicios de call back en lamadas de larga distancia, el rebalanceo de tarifas que,
luego de varias instancias juridicas. se implementé en 1997, y la prorroga por dos afnos de la
exclusividad en la oferta del servicio de telefonia basica para las dos companias existentes.

16. Un caso particularmente saliente se planted a comienzos de 1999, cuando una zona de la
ciudad de Buenos Aires qued6 varios dias (en ciertos casos, mas de una semana) sin provision
de electricidad. E! incidente produjo fuertes criticas a fa gestion de la empresa concesionaria y a
la supervision realizada por el correspondiente organismo regulador.

17. En el caso de las tarifas de servicios telefonicos se registraron, por otro lado, fuertes subas
anteriores a la privatizacion que tuvo lugar hacia finales de 1990: en noviembre de ese aro, el
valor del “pulso teleténico™ era, medido en délares, ocho veces el que regia en diciembre de
1989; en relacién a los precios internos, el ajuste tuvo una magnitud menor, pero de todos modos
tue muy considerable.

18. El rebalanceo de taritas telefonicas aplicado desde 1997 tendié en la misma direccién, dado
que redujo el precio de los llamados a larga distancia respecto de los locales.

-57-



Danter HEYMANN

costos entre usuarios, favoreciendo al uso en la produccion respecio del
consumo final (de hecho, el componente de “servicios publicos” del IPC
crecié ampliamente méas que el nivel general de ese indice).™

Los sectores alcanzadas por privatizaciones maostraron generaimente un
apreciable dinamismo. Un indicador de ello fue el crecimiento del producto
de los servicios de infraestructura (electricidad, gas y agua; transporte, al-
macenamiento y comunicaciones), que entre 1990y 1998 superé 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 acompanado por una mayor demanda de mano de
obra; en una variedad de instancias hubo caidas en la ocupacion y, al pare-
cer, cambios significativos en la composicion del personal por edad y califi-
caciones. El comportamiento de la inversién varié segun el sector pero, de-
jando de lado algunas excepciones {como el de la electricidad, cf. Romero
(1998)), las actividades privatizadas registraron una significativa incorpora-
cidn de instalaciones y equipos (véanse los documentos de la Serie “Refor-
mas 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 (Martinez et al., 1998).

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 méas 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 benefi-
cios de las mayores 100 companias que operan en la economia, correspon-
di¢ a firmas privatizadas (CEP, 1998). También ha sido apreciable la impor-
tancia de esas firmas como oferentes de activos financieros.

19. Por otro lado, se ha encontrado (Navajas, 1993) que los cambios de precios de servicios
publicos tuvieron un impacto distributivo positivo hasta 1994, y negativo posteriormente.

20. Aqui también los servicios telefonicos son Gtiles como ejemplo. Entre 1990 y 1997 se instalaron
mas de 1.100.000 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
(cfr. Celani, 1998). Por otro lado, en los ultimos afios se observd un muy fuerte incremento de la
cantidad de teléfonos celulares.
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I1.3. El régimen de comercio exterior: apertura y Mercosur

La politica de comercio exterior tuvo vaivenes considerables en las Ulti-
mas décadas. Lareduccion gradual de aranceles a la importaciéon pautada a
finales de los afios setenta se interrumpié en 1981, luego del colapso del
sistema de tipo de cambio preanunciado, 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
adquirié una gran complejidad, a través de diversos controles administrati-
vos y tfratamientos particulares.?' En la segunda mitad de !a década se fue-
ron levantando gradualmente algunas trabas a las importaciones. En particu-
lar, hacia fines de 1988, en el marco de un acuerdo con el Banco Mundial, las
autoridades modificaron la estructura arancelaria (con una tasa maxima del
40%) y anunciaron la eliminacién progresiva de Ias restricciones cuantitati-
vas. Sin embargo, estas medidas, adoptadas en un contexto econdmico
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 afio se redujo el arancel maximo
(al 30%), y se levanté el requisito de consulta previa para las importaciones
de diversos articulos. Las acciones de apertura tomaron velocidad en 1990.
La méxima tasa de impuesto disminuyd al 24% y se eliminaron sobretasas.
El arancel medio se ubicé en el 17% (con una dispersion todavia considera-
ble, cf. Berlinski, 1998). En abril de 1991, en vinculacion con el inicio del
programa de convertibilidad, se clasificaron las importaciones en cuatro ca-
tegorias: materias primas y maquinarias (con arancel nulo), bienes interme-
dios (con un impuesto del 11%), la mayor parte de bienes de consumo,
gravados con el 22%, y articulos como los electrénicos (con un arancel del
35%).%2 Mas adelante, se efectuaron correcciones sobre estas escalas, que
tendieron a comprimir la dispersion: se aplicd un impuesto del 5% sobre
importaciones antes no gravadasy se elevo del 11% al 13% el arancel so-
bre el segundo grupo de articulos. Asimismo, se eliminaron restricciones

21. La 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 el 55% de! 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 del 3%.
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cuantitativas, con la importante excepcién de los vehiculos automotores,
para cuyas importaciones se establecié un régimen especial: se definieron
cupos (asignados mediante licitaciones sobre la alicuota del impuesto a abonar
por la operacién) para el ingreso de modelos no producidos en el pais; las
empresas terminales fueron autorizadas a realizar importaciones de vehicu-
los y partes con un arancel del 2% por un valor asociado con sus exportacio-
nes programadas; los particulares podrian importar con un impuesto del 22%
los modelos abastecidos por las terminales.

En 1992 se redujo nuevamente el arancel maximo, al 22%, con la mayor
parte (alrededor del 80%) de las posiciones del nomenclador aduanero suje-
tas a esa tasa de impuesto. Sin embargo, hacia fines del afio se desagregd
el arancel, con un escalonamiento de nueve tramos, entre O (para bienes de
capital no producidos en el pais, medicamentos y combustibles) y 20% (bie-
nes de consumo). Al mismo tiempo, se elevd el derecho de estadisticadel 3
al 10% (exceptuados los bienes de capital y los insumos ingresados bajo el
régimen de admisién temporaria). Esta medida fue una reaccién ante la fuer-
te 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 siderdrgicos, en
particular). Asimismo, se establecieron cupos sobre las importaciones de
algunos tipos de papel y se impusieron derechos especificos (p. gj. de mon-
to fijo por unidad) para el ingreso de un conjunto de articulos textiles y de
confecciones; para un grupo de productos quimicos se definieron valuacio-
nes minimas a efectos del calculo de aranceles. Por otro lado, se redujo el
derecho de estadistica sobre insumos industriales y agropecuarios. A gran-
des rasgos, este conjunto de politicas tendi6 a limitar el ingreso de ciertos
bienes competitivos de la produccién local, mientras se facilitaba la compra
de insumos y, especialmente, bienes de capital.

A lo largo del periodo se fue avanzando en el proyecto de integracién
regional dentro del Mercosur. Este movimiento habia comenzado ya en los
afos ochenta, con la firma de varios acuerdos comerciales entre la Argentina
y el Brasil. En 1990 se decidio la conformacion de un mercado comun, inclu-
yendo al Paraguay y al Uruguay; ello quedé formalizado el ario siguiente a
través de un tratado entre los cuatro paises. Asi, se fueron reduciendo gra-
dualmente los impuestos para el intercambio intrazonal, y en 1994 se definid
fa estructura del arancel exte'no comun, a efectos de establecer una unién
aduanera. Este sistema de tarifas aduaneras entré a regir en 1995 para una
gran cantidad de articulos. Sin embargo, los pafses fueron autorizados a
establecer listas de productos (hasta 300) como excepciones al arancel co-
mun hasta comienzos del afio 2001, Asimismo, se acordé dar un tratamiento
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particular al comercio de bienes en sectores como el siderurgico, el azucare-
roy el automotor; estos regimenes sectoriales siguieron siendo materia de
discusioén entre los miembros del area. En el caso de los bienes de capital,
se establecié una convergencia lineal de los aranceles de los paises al impuesto
comun: laigualacion se completaria en seis afios para la maguinaria convencio-
nal y en once para los productos de informatica y telecomunicaciones.?

De un andlisis realizado sobre datos a setiembre de 1997 (Berlinski, op.
cit., p. 57) surge que el arancel nominal medio sobre importaciones extrazo-
na era de algo menos del 14%, con un desvio estandar de alrededor de 7
puntos.? La distribucién de impuestos por items mostraba una concentra-
cidn en niveles del orden del 5% (con 15% de las 9100 posiciones del
nomenclador) y de alrededor del 17%; cerca de la mitad de las partidas
tenfan 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 conservo un
cardcter relativamente complejo, con tasas promedio y dispersiones signifi-
cativas, y esquemas especiales como los aplicados para los vehiculos auto-
motores, los “regimenes de especializacion” y los ingresos de plantas llave
en mano. En cualquier caso, las politicas de comercio exterior adoptadas 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 volumenes de las compras al exte-
rior y en las presiones competitivas sobre la produccion nacional de bienes.
El coeficiente de importaciones (de bienes y servicios) relativo al PIB a pre-
cios constantes, que a lo largo de los afics 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 crecié
entre 1990 y 1996 de un 6% a un 29%, con subas en todas las ramas a
porcentajes de 3 digitos. La suba en la participacion de las importaciones en

23. 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 produccién 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 1396 se suspendié la aplicacion de reintegros y se elevo a 14%
el arancel de importacion, anticipando la convergencia a la tarifa comun del Mercosur (Berlinski,
1998). Estas medidas estuvieron asociadas con paquetes de ajuste fiscal.

24. Los impuestos aduaneros considerados en estos datos incluyen el derecho de estadistica.
En 1998 este gravamen se consolidé con el arancel.
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la oferta, fue particularmente marcada en los productos de las industrias qui-
micas 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 &rea del Mercosur (Garrigay
Sanguinetti, 1994). En el periodo 1990-1997, el volumen de las importaciones
de bienes desde el Brasil se multiplicd por més de nueve veces, y su parti-
cipacion en el volumen total importado crecié del 16% al 19% (el aumento fue
mas intenso en el indicador basado en los valores de importacion). Un anéli-
sis de los flujos comerciales bilaterales indica, por otro lado, que controlando
por el efecto de las condiciones macroecondémicas, las importaciones argen-
tinas desde el Brasil experimentaron un significativo desplazamiento hacia
arriba en los noventa. Asimismo, se elevd 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 partici-
pacién de la regiéon del Mercosur dentro del comercio argentino (al punto en
que, en el primer semestre del afio, esa ponderacion cayo por debajo de los
niveles de mediados de la década).

Conrespecto a las politicas referidas a las exportaciones, se eliminaron
casi todos los derechos que gravaban las ventas al exterior. A partir de 1991,
s6lo permanecieron impuestos (a una tasa del 6%) sobre las exportaciones
de algunos productos oleaginosos. En julio de 1989 se suspendié (por razo-
nes de orden fiscal) el otorgamiento de reembolsos a las exportaciones no
tradicionales; un afio mas tarde el gobierno reinicié la aplicacion de estos
estimulos, mediante la introduccion de un bono que se entregaba a los
exportadores como devolucidn del IVA, por valores comprendidos, segln el
producto, entre el 5y el 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 fijacién 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 determina-
da clase. Estas medidas elevaron la tasa maxima de reembolso al 20%; el
promedio ponderado subid del 3,3% al 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 &rea, con un
rango entre el 2y el 20%, mientras que para las mercancias dirigidas a la
regioén se definid un programa de reduccion progresiva. En marzo de 1995,
dentro de un conjunto de acciones de ajuste fiscal, se establecieron
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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 reconversion, que comprometian a las empresas partici-
pantes a efectuar ventas al exterior con la contrapartida de poder importar
bienes de tipo similar con aranceles reducidos (siguiendo el modelo del régi-
men establecido para la industria automotriz).

Al estar rigidamente fijado el tipo de cambio, los instrumentos para influir
mas 0 menos directamente sobre l0s precios de los bienes transables inter-
nacionalmente quedaron concentrados en las politicas comerciales e
impositivas. Las demandas para el empleo de esos instrumentos frente a
una perturbacién macroeconémica se manifestaron con intensidad luego de
la devaluacién brasilefia a comienzos de 1999. La subita modificacién del
contexto econdmico en el principal socio comercial, dio lugar areclamos de
medidas para mejorar las condiciones competitivas de los sectores vincula-
dos 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 ambito del Mercosur, si bien el gobierno reiteré que consideraba al proyec-
to de integracion como un elemento central de sus politicas.

11.4 La politica fiscal

Desde el punto de vista del resultado financiero, y pese a las tensiones
que atravesot la politica fiscal en los afios noventa, se aprecié un nitido con-
traste respecto de la década anterior. Entre 1982y 1990, el déficit del sector
publico nacional promedio6 cerca del 5% del PIB (véase el cuadro 3); asimis-
mo, las pérdidas del Banco Central y los desequilibrios provinciales contri-
buyeron a definir una situacion fiscal de alta gravedad.® En el intervalo 1991-
1998, las necesidades de financiamiento del sector publico nacional fueron,

25. Por supuesto, esta situacion se asocio con la utilizacion del financiamiento monetario como
“recurso de dltima instancia” para cubrir la falta de recursos de! sector pablico. Es probable que,
en condiciones extremas, el déficit fiscal registrado no constituya un indicador preciso de las
presiones a fas que estan sujetas las finanzas pablicas (cfr. Heymann y Sanguinetti, 1994). En
circunstancias que bordean la hiperinfiacion, la magnitud del déficit esta restringida por la abrupta
caida de la oferta de crédito al gobierno y por la disminucién de fos saidos reales {sobre los que
recae el “impuesto inflacionaric”). En vinculacién con esto, los déficit del sector publico nacional
en 1989 y 1990, aunque elevados {entre el 3 y el 4% del PIB) fueron los mas bajos desde
comienzos de los ochenta {con la unica excepcidn del ano 1985).
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en promedio, cercanas al 1% del PIB; el déficit cuasi-fiscal se anuld, mien-
tras que las provincias (después de transferencias desde el gobierno cen-
tral) registraron, en conjunto, un déficit promedio de cerca del 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): lareduccién de las erogaciones en personal
y en concepto de intereses (en lo que influyd la suba del PIB en ddlares,
moneda de denominacién de una parte sustancial de la deuda) se vio
mas que compensada por la suba de los gastos del sistema de seguri-
dad social y de las transferencias a las provincias.?El crecimiento del
gasto absorbid una parte significativa, pero lejos de la totalidad, del alza
(de alrededor de 3 puntos del PIB) de los recursos corrientes del gobier-
no. De tal modo, la disminucién del desahorro del gobierno nacional (del
0,7% del PIB al 0,1%) contribuyd en cerca del 15% a la merma del déficit;
0 sea, menos que la anulacién del ahorro negativo de las empresas publi-
cas {que habia rondado el 0,9% del PI1B 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 destina-
dos a la inversion publica, por lo tanto, tuvieron un monto que representd
alrededor de la mitad de la reduccién de las necesidades de
financiamiento. Por su parte, el incremento de los recursos de capital (por
ventas de activos) aportd, en promedio, un 0,4% del PIB a la disminucion
del déficit.?”

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.
Aunque se ampliaron los margenes de acceso al crédito para el gobierno,

26. El sistema de coparticipacién de impuestos (véanse los comentarios a! respecto mas
adelante en el texto) establece una vinculacion entre los recursos que la Nacién transfiere a las
provincias y el monto de lo recaudado {en concepto de algunos gravamenes) por entes
nacionales. Asimismo, durante el periodo se descentralizé hacia las provincias la provisién de
servicios de educacion y salud.

27. 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 equivalié a un 0,2% del PIB como promedio anual para el conjunto dei periodo 1982-1990.
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éstos siguieron siendo estrechos; asimismo, las expectativas (especial-
mente las de los tenedores de activos) permaneciercn muy influidas por
la evolucion a corto plazo de las cuentas publicas. De ahi que el manteni-
miento de bajos déficit fiscales fuera un prominente objetivo de politica.
Al mismo tiempo, l0s 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 ori-
ginadas en las empresas publicas (del 3% del PIB en 1990 a un nivel
practicamente nulo en los ultimos afos 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 segu-
ridad social derivé recursos que previamente iban a las cajas estatales
hacia las empresas administradoras de pensiones. Por otro lado, la re-
caudacion de impuestos mostré sensibilidad ante 10s movimientos en el
producto agregado. Asimismo, con el correr del tiempo, el incremento de
la tasa de desempleo enfocé la atencidn sobre el impacto de los grava-
menes al trabajo sobre la demanda laboral. El juego de las consideracio-
nes macroeconémicas y asignativas hizo que la politica fiscal, y particu-
larmente 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 jubila-
ciones, transferencias a las provincias bajo el régimen de coparticipacion
tributaria, intereses y salarios, dado que la inversién se redujo a niveles
de poca entidad como proporcién 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 adminis-
tracion macroecondémica.

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 aplica-
cién, la concentracion de la estructura impositiva en un ndmero mas redu-
cido de gravamenes, y el énfasis puesto en aumentar el grado de cumpli-
miento. Asimismo, un hecho significativo ~desde el punto de vista del
funcionamiento de las instituciones fiscales- lo constituy6 la relevancia
gue volvié a adquirir la ley de presupuesto, cuyo papel como mecanismo
para definir politicas y regular su ejecucion se habia desdibujado visible-
mente en el ambiente de inestabilidad econémica 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
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la distribucion de recursos y responsabilidades entre el gobierno nacional
y las provincias; el establecimiento de un esquema permanente de asjig-
nacion de fondos entre jurisdicciones siguid siendo un tema pendiente.

Por otro lado, la reduccion del déficit del sector pudblico nacional se
interrumpié a mediados de la década (porgue se frend el aumento de los
ingresos corrientes, en parte significativa por efecto de la reforma de segu-
ridad social). En 1996, las necesidades de financiamiento ascendieron a
mas del 2% del PIB (cerca del 3% si se le agregan los recursos de capital):
una cifrarelativamente baja a escala internacional, pero que resultaba apre-
ciable teniendo en cuenta la limitada capacidad de financiamiento del go-
bierno. El déficit se contrajo en los afios siguientes (al 1% del PIB en 1998},
aunque crecio otra vez en 1999. Entretanto, la deuda del sector publico
nacional se fue elevando (de alrededor del 28% del PIB en 1993 a cerca del
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 des-
equilibrio 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 adop-
cion de nuevas medidas de reduccion de gastos e incremento de los recur-
s0s; en especial, se planteaban otra vez acciones de politica para ampliar
la recaudacion de impuestos.

i) El régimen impositivo

Las modificaciones al sistema de impuestos empezaron inmediatamen-
te al inaugurarse la administracion a mediados de 1989, con la sancion de la
Ley de Emergencia Econdmica. Durante los afios siguientes, el gobierno eje-
cutd 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 constituyd, holgadamente, en la mayor fuente de ingresos
detl sector publico nacional (véase el cuadro 3). En 1990 se ampli6 la base
de imposicién, incorporandose la mayoria de los bienes y (especialmen-
te) los servicios que previamente se encontraban exentos. Dos afios més
tarde, se extendid nuevamente la aplicacion del tributo, alcanzando a
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actividades como los servicios financieros y de seguros y el transporte
de cargas. Luego de larga discusion, en 1998 el gobierno sancioné la
aplicacion del IVA (con diferentes alicuotas) a la publicidad a los servi-
cios de television por cable y de medicina prepaga. Asimismo, se esta-
blecié un régimen simplificado para pequenos contribuyentes, que abar-
ca 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 (del 15 al 13%) en 1989. Asi, la alicuota
paso sucesivamente al 15,6% (en noviembre de 1990), al 16% (febrero de
1991), al 18% (agosto de 1991}y al 21% (marzo de 1995). El dltimo 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 (p. €j., su producto iria en su totalidad
al Tesoro Nacional) y con validez de un afo; sin embargo, posteriormente
se prorrogd su vigencia, y se integrd a los correspondientes recursos
dentro de los fondos sujetos a coparticipacion.

Los impuestos a las ganancias y al patrimonio también experimentaron
varias modificaciones. En una primera instancia, se redujeron las alicuotas
delimpuesto a larenta, y se eliminé el gravamen al patrimonio neto. En 1991
se establecio un impuesto sobre activos de las personas fisicas. Durante el
ano siguiente, el gobierno elevé al 30% la tasa del impuesto a las ganancias
sobre las sociedades (que previamente era del 20%). La reforma impositiva
de 1998 determino una suba al 35% de la alicuota maxima del impuesto a las
ganancias, y reglamento la aplicacion del gravamen a los ingresos genera-
dos fuera del pais (aplicando el criterio de “renta mundial’); asimismo, se
aplicé 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
(Gobierno Nacional) 1.7 119 | 144 15.1 151 | 149
Sisterma previsional (1) 2.8 36 4.7 3.7 3.1 29
Comercio exterior 16 1.4 0.7 0.8 0.9 0.8
Total impuestos recaudados por la
Direccién General Impositiva 7.3 6.9 9.1 10.5 1.1 | 111
IVA (neto de devoluciones) 2.2 2.3 3.4 5.9 6.4 6.2
Internos 25 2.0 23 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 21 2.8 0.9 0.2 | 03
SECTOR PUBLICO NACIONAL
NO FINANCIERO (2)
Ingresos Totales (3) 14.2 135 | 165 17.8 17.0 (176
Gastos Totales 18.3 17.3 (179 18.8 184 |18.7
Resultado -4.8 -38 | -16 -0.9 -14 | -10

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

1) No incluye la recaudacién 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 las em-
presas (que habia sido establecido en 1990 y posteriormente derogado), con
caracter de pago a cuenta del tributo alas ganancias. La administracién impositiva
tendid a incrementar las penalidades por evasién y a concentrar la gestién
recaudatoria. En 1993 se transfiri6 al organismo encargado de la percepcién de
impuestos nacionales el cobro de los aportes y contribuciones a la seguridad
social. Mas tarde, se cred un ente Unico paralarecaudacion de los gravamenes
de jurisdiccidn nacional, incluyendo los aranceles aduaneros. A lo largo del pe-
riodo 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
recaudacion dependia mucho de la evolucion del nivel de actividad.
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i1) 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
etal., 1994; Porto, 1990; Porto y Sanguinetti, 1993, Saiegh y Tommasi; 1998).
En 1988 se sancioné una ley de coparticipacion de impuestos, que en princi-
pio 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 paralare-
caudacion de los impuestos coparticipables (p. gj., el IVA neto de reembol-
sos, el impuesto a las ganancias, los gravamenes sobre las ventas de pro-
ductos especificos), con algo menos del 58% asignado al Estado nacionaiy
elresto al conjunto de las provincias, de acuerdo con una definicién ad-hoc
tomada en su momento sobre los porcentajes de “coparticipacion secunda-
ria” que corresponderia a cada jurisdiccién provincial. A lo largo de 1os no-
venta, se produjeron diversas instancias de negociacion entre diversos nive-
les del gobierno en materia de asignaciéon de recursos y responsabilidades.

En 1991 se establecio un sistema para compensar deudas y créditos
entre jurisdicciones, a través de acuerdos que realizé el gobierno nacional
con cada una de las provincias. Estos arreglos involucraron, entre otras cues-
tiones pendientes, las regalias atrasadas por extraccion de hidrocarburos
{dado que las provincias son titulares de la renta de su subsuelo) y las deu-
das de los bancos provinciales con entes del gobierno nacional. Mas tarde
se determind el traspaso a la ¢rbita provincial de prestaciones de salud y
educacion y de programas asistenciales. Esta medida, que representé una

28. Conviene recordar que en su origen, la organizacion constitucional de la Argentina limitd
estrictamente el espectro de impuestos que podia aplicar por si mismo el gobierno nacional: el
Congreso Nacional estaba autorizado a legislar sélo sobre derechos de aduana, y, en casos
excepcionales, podia “imponer contribuciones directas por tiempo determinado”™ (articulo 67 de
la Constitucién de 1953, vigente hasta 1994). Desde esa perspectiva, un gravamen como el IVA
entraba dentro de la categoria de impuesto de jurisdiccion provincial, cuya administracion ejercia
el gobierno central por delegacion de los estados locales. En la Constitucién sancionada en
1994 (art. 75) se establecié que el Parlamento Nacional podia imponer contribuciones indirectas
—aparte de las aduaneras- pero como facultad concurrente con las provincias; asimismo, se
precisé que la recaudacion de impuestos directos percibida por el estado nacional seria
coparticipable, a menos que tuviera asignacion especifica. La norma constitucional previo la
sancién de una ley convenio (con las provincias) a efectos de definir los mecanismos de
coparticipacion, lo que estaba aun pendiente en 1999.
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transferencia de gastos desde la jurisdiccion nacional a las provincias en un
momento de fuerte incremento en la masa de fondos coparticipables, con-
templd de todos modos el envio de recursos por parte de la Nacion para el
financiamiento de gastos relacionados con la educacién secundaria, la aten-
cién hospitalaria y ciertos programas sociales. Por otro lado, se establecid
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 portefio.

Las politicas referidas al régimen de seguridad social y a los impuestos
al trabajo, interactuaron de manera visible con las relaciones Nacion-provin-
cias, dado que (particularmente a partir de la reforma del sistema de jubila-
ciones —véase el apartado siguiente) los gastos por pensiones del gobierno
central excedieron a la recaudacion de aportes y contribuciones (que no esta
sujeta a distribucién con las provincias) y que con el tiempo fue creciendo la
prioridad atribuida por el gobierno a la reduccién de las cargas sobre los
salarios, mientras que los posibles gravamenes alternativos eran general-
mente de caracter coparticipable. En 1992 se dictd una ley que sanciond un
acuerdo entre la jurisdiccion federal y las provincias, por €l 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
establecid 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 obliga-
ron a remitir en forma automatica los recursos destinados a distintos fondos
con origen en los impuestos a los combustibles. En 1993 se elevd el minimo
garantizado a 740 millones de pesos mensuales, dentro de un intento por
coordinar las estructuras impositivas nacional y provinciales; el acuerdo en-
tre las jurisdicciones apuntaba a reducir o eliminar gravamenes provinciales
como los impuestos a l0s 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 ven-
tas finales. El gobierno nacional se comprometid, entre otras medidas, a

29. La 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 rdpida suba en la magnitud de
la recaudacion, con lo cual la provision de un “seguro” a las provincias no se percibia como una
accién arriesgada. Al mismo tiempo, el esquema que combinaba un minimo garantizado con una
menor participacion provincial en los incrementos de fos 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, 1997, también Talvi, 1995).
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disminuir la incidencia impositiva sobre los costos del trabajo. Aunque este
acuerdo se implementd de manera muy parcial, fue claro el criterio en cuan-
to areorientar la estructura de impuestos para disminuir costos de produc-
cion 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 IVA 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 jubilacio-
nes. Entodo caso, siguid pendiente la definicion de un esquema mas perma-
nente de generacion y distribucion de fondos entre jurisdicciones.

Al margen de los mecanismos automaticos de transferencias de recur-
sos hacia las provincias (que, como se vio, fueron variando con el tiempo),
operaron instrumentos de distribucion 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
ocasioéon de la recesion de 1995,

iit) La reforma de la seguridad social

El sistema de jubilaciones y pensiones fue experimentando dificultades
crecientes con el correr del tiempo. Ello se debid en parte a la dinamica
demogréfica, y también a la baja proporcion de los cotizantes dentro del
conjunto de los ocupados. En 1995, la cantidad de individuos que efectua-
ban aportes al sistema nacional de seguridad social no llegaba a la mitad del
empleo total .3 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 (p. ej., la relacion entre el nUmero de aportantes y de beneficiarios):
de algo mas de 5 a mediados de los cincuenta, a cerca de 2 en los primeros
anos de los ochenta, a 1,3 al promediar los noventa. Por otra parte, por
momentos (especialmente en periodos de apreciacién cambiaria) se notd

30. 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
niamero de individuos formalmente sujetos a hacerlo.
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particularmente la tensioén entre los requerimientos de recursos para cubrir
los gastos previsionales y el impacto de los impuestos al trabajo sobre los
costos de las empresas. Por ejemplo, en 1980 se derogaron las contribucio-
nes 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 co-
mercio exterior (dado que el IVA se aplica sobre las importaciones, y no
grava a los bienes exportados). Esas contribuciones fueron reimplantadas
afios més tarde.®' Durante los ochenta, el financiamiento de las jubilaciones
incluyd, ademas de los recursos de los impuestos especificos, recursos
derivados de transferencias del Tesoro y de la asignacién de fondos recau-
dados sobre las ventas de gas, combustibles y servicios telefénicos (cf.
Urbiztondo et al., 1998). Estos Gltimos tributos se eliminaron a comienzos de
los noventa (en vinculacién con los procesos de privatizacion), y se determi-
né la utilizacién 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 del 5% del PIB;
cf. Urbiztondo et al., 1998). Asimismo, se incrementd el flujo de gastos, al
recalcularse las prestaciones.

El funcionamiento del régimen jubilatorio venia dando lugar a una varie-
dad de criticas. Entre ellas, se contaban las dificultades financieras mientras
gue, 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 influ-
yeron en la decisidn del gobierno de proponer una reforma de gran alcance.
El proyecto fue enviado al Congreso en 1992, y sancionado por ley en

31. La 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.

32. Esos titulos (denominados BOCON) fueron emitidos en pesos y dolares (a opcion del
beneficiario, que asumia una quita si elegia recibir los papeles en ddlares), a 10 anos 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 colocacién de otros bonos (cfr.
BID, 1996).
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setiembre de 1993. El nuevo régimen entré en funcionamiento a mediados
del afio siguiente. Si bien esa legislacion tuvo en cuenta la experiencia chile-
na, se establecio un sistema mixto, que mantuvo un segmento a cargo del
Estado. El sector publico conservé a su cargo la liquidacion de las jubilacio-
nes vigentes. Los trabajadores en actividad optaron entre integrarse al re-
cién creado régimen de capitalizacién, 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 funcién del monto capitalizado de aportes y
de prestaciones a cargo del Estado de acuerdo al nimero de afnos de servi-
cioy alasremuneraciones percibidas.* La opcion de pasaje del sistema de
reparto al de capitalizacién quedd abierta sin fecha limite; para la eleccién
inversa, se fij6 un plazo tope de dos arfios.

Previamente a la reforma, el gobiernc introdujo varias medidas para con-
tener los gastos haciendo mas estrictos los requisitos para el acceso a bene-
ficios: se aumentd a 20 afios el periodo exigido de aportes, se elevo de tres
a diez anos el lapso sobre el que se 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 anos para los hombres y los 60 para las mujeres (0
sea, una suba de tres afios respecto de las edades previamente estableci-
das). En 1995 se derogaron las clausulas de movilidad automatica de las
jubilaciones. Asimismo, el gobierno fij6 un tope (de algo mas de 3.000 pe-
sos) a los haberes, y determind deducciones para los beneficios derivados
deregimenes especiales.

33. 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.

34. Estas transferencias estarian constituidas por una “prestacion basica universal”, de monto fijo
para todos aquéllos que hubieran completado 30 afios de aportes (con una suma que se
incrementaria en 1% por ano de servicio inferior a 45) y una “prestacién 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 arnios previos al cese de la actividad
por cada ano de pagos realizados antes de ejercer la opcién 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 capitalizacién del otro segmento), equivalente a
0,85% del ingreso base (el promedio de los diez anos anteriores a la jubilacién) por cada afio con
aportes desde el momento de efectuada la opcion.
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Los criterios de céalculo de las jubilaciones en los dos segmentos eran
tales que existian incentivos para que los trabajadores mas jovenes ingresa-
ran al sistema de capitalizacion, mientras que 1o 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 del 10% para las personas de
mas de 55 arfios (el porcentaje fue continuamente declinante con la edad de!
trabajador, cayendo debajo del 50% para personas de cerca de 40 afios; cf.
SAJP, 1996). Con el tiempo, se fue incrementando significativamente la can-
tidad de afiliados a las AFJP, con una caida de la masa de trabajadores
encuadrados en el sistema estatal.® Luego de lareforma, se incrementd fuer-
temente el nimero de afiliados al sistema de seguridad social {de 5,7 millo-
nes al inicio a mas de 8 millones a mediados de 1996). Sin embargo, no se
realizd 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, persistio una
diferencia marcada entre el nimero de afiliados y el de cotizantes (en junio
de 1996, por ejemplo, no méas de la mitad de los inscriptos en el segmento
de capitalizacion efectuaron aportes), de modo que no hubo un cambio sig-
nificativo en el universo de contribuyentes. Es decir que, en la practica, 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 su-
puesto, 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
publico, la transicién (incluyendo la suba de las edades de jubilacién) gene-
raria costos decrecientes a partir de una cifra inicial cercana al 2% del PIB,
con un efecto nulo alrededor de diez afios luego de lareformay superaviten
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 sis-
tema implicd en lo inmediato una transferencia de fondos desde el sector
publico a las empresas administradoras de pensiones, y por otro lado, una

35. En agosto de 1994, 45% de los afiliados habian ingresado al régimen de capitalizacion; éste
comprendia méas de dos tercios de los afiliados dos afios 14z trde.

36. Un ensayo de andlisis de sensibilidad efectuado con antenoridad a la reforma se encuentra
en Cetrangolo (1992).
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reduccion en la deuda implicita del gobierno por jubilaciones futuras.® El
traspaso de recursos derivados de los impuestos de seguridad social alcan-
z6 una magnitud significativa (y creciente, en la medida en que 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 3.700 millones de dolares (cerca del 1,1%
del PiB), una cifra sélo ligeramente inferior al déficit de caja del sector publi-
co nacional. Al mismo tiempo, las administradoras de fondos se constituye-
ron en una fuente de crédito para el sector publico: a fines de 1997, unos
3600 millones de pesos (alrededor del 40% de su cartera)® estaba constitui-
da por titulos del gobierno nacional. De todos modos, 1a existencia, como
contracara de este financiamiento, de obligaciones jubilatorias “descarga-
das” por parte del sector publico, no parece haber actuado sobre las percep-
ciones acerca de la situacion fiscal. En general, se tendid a interpretar a los
montos dirigidos al sistema de capitalizacion simplemente como una pérdi-
da 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 di-
verso caracter, como el funcionamiento de la actividad de administracion de
fondos, y su efecto sobre el monto de las comisiones (cf. Chisari y Dal Bo,
1996; Urbiztondo, 1998). la numerosa cantidad de ocupados que no efectua-
ban aportes regulares al sistema, el nivel y la estructura de las jubilaciones
(incluyendo los regimenes especiales) y el efecto presente y futuro del régi-
men sobre fas finanzas publicas. En este sentido, en 1999 se conocieron
proyectos oficiales de reformar (os criterios de determinacion de las pensio-
nes que se otorgaran er: adelante, con menores pagos del gobierno a las
jubilaciones de mayor monto, y subas en las prestaciones minimas.

Uno de los temas de atencion a lo largo del periodo lo constituyd el
crecimiento de las erogaciones del sector publico en concepto de seguridad
social mientras, por otrc. iado, existia una difundida sensacioén de gque los

37. Por cierto, esta deuda imipiciiz era de magnitud incierta. Lo mismo ocurre con los gastos futuros
en que incurrira el sector publice luego de la reforma: uno de los factores que vuelven azarosa una
estimacion es el tratamiento mue »e dard desde el punto de vista previsional a los individuos que no
estén en edad de trabajar . = nayan completado el periodo requerido de aportes.

38. La masa de recursos can
cercano a los 9000 millones:

alizados por las AFJP vino creciendo rapidamente, hasta un nivel
nesos a fines de 1997. Esas entidades tendieron a convertirse en
actores significativos en « mercado de crédito aunque, dado o reciente de la reforma, la
magnitud de las carteras afinsisiradas siguié siendo relativamente pequena tanto en relacion al
PIB como al volumen de los aaregados financieros.
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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 del 6% del PIB, el valor mas
alto de una serie que arranca en 1877 (ANSES —Administraciéon Nacional de
Seguridad Social-, citado en Urbiztondo et al., 1998), y cerca de dos puntos
mas gue 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 regis-
tros de mediados del decenio anterior. Este contraste se asocié con la evolu-
cién de los precios relativos (p. €., la dispar evolucién del deflactor del PIB
y del IPC durante los primeros afos de vigencia del régimen de
convertibilidad), y también se aprecia al analizar otros componentes del gas-
to publico.

1v) 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 em-
bargo, se han compilado estadisticas que registran las erogaciones consoli-
dadas del sector publico nacional y provincial dirigidas a las finalidades de
indole social.*® (MEQSP, 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 delincremento se originé en la funciéon de prevision
social, tal como fue comentado anteriormente '

39. 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.

40. Las cifras correspondientes del cuadro 4 no coinciden con las que se emplearon en la
discusion de los parrafos previos, dado que estos ultimos se referian exclusivamente al sistema
jubilatorio nacional, mientras que aqui se incluyen también a los sistemas provinciales.
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Cuadro 4: Gasto publico social consolidado (1)

-
Conceptos Promedio 1990 191 Promedio 1997
1982/1990 1991/1997
En % del PIB

Gasto Publico Social 16.0 17.5 17.9 18.3 17.0
Educacién 3.4 3.3 33 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
Cienciay Técnica 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
Cultura 01 0.1 0.1 0.1 0.1
Otros 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3
Salud 3.9 39 3.9 4.1 3.8
Atencion publica 14 1.3 14 1.6 1.6
Obras sociales 19 2.0 18 1.7 1.5
INSSJyP 0.6 0.6 0.7 0.8 0.7
Agua potabie y alcantarillado 0.2 0.2 0.2 0.1 01
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 09
Prevision social 5.8 7.5 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
alcanzo también a la basica. Dentro de la salud, se elevd, en términos del
PIB, la cantidad de fondos canalizados a través de centros de atencion pu-
blica 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 PBl indican la masa de recur-
sos utilizados para los diferentes propdsitos 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 Ultimo 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 componen-
tes de! gasto social no se identifica con un indice Unico, ni de construccion
sencilla. De todas maneras, dada la evolucion de los precios relativos de los
bienesy de los servicios durante los noventa parece probable que, sise com-
para con la década anterior, cada unidad de “gasto social” se ha encarecido
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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 ci-
fras obtenidas de tal deflacién, 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 au-
mento 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 afos noventa, tanto en salud, como en educacién
como, inclusive, en el rubro de previsidn social. Aunque, sin duda, el ejerci-
cio tiene soélo un sentido indicativo, puede ser Ulil para marcar que los efec-
tos 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 direccidn de las variaciones.®

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

42. De algun modo parece posible ver a los gastos en servicios como casos simétricos del de la
inversidn en magquinaria y equipo, donde el abaratamiento relativo de los bienes de capital
permitid grandes subas en los volumenes fisicos de los equipos adquiridos por unidad de
desembolso.
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Cuadro 5: Gasto publico social consolidado (1), deflactado por el IPC,
en relacién al PIB a precios constantes

Conceptos Promedio 1990 1991 Promedio 1997
1982/1990 1991/1997
Indices 1991=100

Gasto Publico Social 113.5 111.8 100.0 89.9 82.2
Educacion 130.2 1149 100.0 99.5 949
Basica 122.5 109.6 100.0 93.1 87.6
Superior y universitaria 131.3 121.2 100.0 120.6 1241
Cienciay Técnica 156.3 127.8 100.0 80.3 79.9
Cultura 130.4 1151 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
Atencion publica 119.2 106.4 100.0 102.6 96.3
Obras sociales 137.5 125.6 100.0 80.7 725
INSSJyP 107.5 102.4 100.0 105.7 86.7
Agua potable y alcantarillado 164.8 110.7 100.0 817 67.3
Vivienda y urbanismo 151.6 135.6 100.0 63.1 59.1
Promocion y asistencia social 142.8 1145 100.0 95.0 87.7
Prevision social 96.1 117 100.0 84.6 759
Trabajo 95.6 676 100.0 105.8 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.

I1.5 El régimen laboral

Mientras que temas como los de orden monetario y fiscal fueron promi-
nentes desde comienzos del periodo de reformas, no ocurrié lo mismo con
aquéllos vinculados con ia legislacion sobre el mercado de trabajo.**Sin
embargo, desde mediados de la década, las instituciones que regulan fas
relaciones de trabajc y las cargas que afectan a los costos laborales se
mantuvieron en el centrc de la discusion. De hecho, el mercado de trabajo dio
lugar a una variedad de medidas (aungue ciertos aspectos del régimen, como
la negociacion de convenios a través de sindicatos por rama de actividad, no

43. La presente seccion esta basada en Altimir y Beccaria (1999). Estos autores sefialan que, at
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 nc parece haber sido prevista inicialmente en las proyecciones oficiales,

dado el rapido incremento de la actividad.
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fueron cambiados’.* No obstante, algunas de esas acciones generaron mar-
chasy contramarchas, y los debates al respecto mantenian vigencia a fina-
les de la década.

En lo que respecta a los impuestos de seguridad social, se not6 recu-
rrentemente la tension entre el objetivo de reducir los costos laborales ® y los
requerimientos de indole fiscal. En 1994 se disminuyeron los aportes patro-
nales a la seguridad social para los sectores productores de bienes y para el
turismo; los porcentajes de reduccién se ubicaron entre el 30% y el 80%
{(dependiendo de la localizacion de la firma). Durante el afio siguiente, dada
la presion por ajustar las cuentas publicas, el gobierno establecié menores
rebajas respecto de la situacién original (en un rango entre el 0% y el 50%),
aunque esas rebajas se hicieron extensivas a todas las actividades. En 1996
se volvid al esquema de reducciones decidido en 1994, para todas las acti-
vidades: se ha estimado (Altimir y Beccaria, 1999) que la alicuota de las
contribuciones patronales quedo, en promedio, cerca del 21% (en compara-
cion con el 33% antes del comienzao de las reducciones). En 1999 se empezd
a aplicar un nuevo programa de rebajas graduales, aunque hacia mediados
del afio se planteaban preguntas sobre la aplicacién de los anuncios de
futuras reducciones de alicuotas.

Lasrestricciones a los despidos fueron materia de discusion persistente
en el periodo. Sin modificarse las condiciones para la modalidad tradicional
de relacién salarial, en 1991 se introdujeron nuevas formas de contratacion
con menores trabas a la desvinculacién de frabajadores, y mas bajas cargas
impositivas.“® Entre ellas, se contd un sistema para empleo de trabajadores
antes desocupados (con indemnizacion reducida y disminucién de aportes a
la seguridad social); otro, de caracteristicas similares al anterior, para nue-
vas actividades; asi como modalidades de practica y formacion para perso-
nas jovenes (con contratos de hasta un afio o dos de duracion, segun el caso)
sin indemnizacion ni cargas soclales. Por otro lado, en 1995 se modifico el

44. Sin embargo, a lo largo del tiempo se modificé apreciablemente la composicién de los
acuerdos laborales segun dambito de aplicacién. En 1991, sdlo el 20% de esos acuerdos estaba
referido a empresas (es decir que el 80% de los convenios cubria a actividades o ramas); en
1998, esa proporcién superé holgadamente el 80%.

45. La estimacién 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 del 65% de la remuneracion bruta, una cifra mas elevada
que en otros paises de la region (Tokman y Martinez, 1997).

46. Probablemente esto Gltimo generd el incentivo principal a emplear tales mecanismos (cfr.
Altimir y Beccaria, 1999).
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régimen para el periodo de prueba de trabajadores que, a su término, reci-
ben contratos por tiempo indeterminado si permanecen en la empresa (y, en
caso contrario, no tienen derecho a indemnizacion). Esta reforma eliminé el
requisito de preavisar el despido y eximié del pago de aportes jubilatorios
durante la prueba; asimismo, se autorizé 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 contratacién no tradicionales alcanzaron a una can-
tidad relativamente pequena de empleos hasta 1996; luego se observé 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
eliminé varias de esas modalidades; asimismo, se redujo el periodo de prue-
ba a un mes. Al mismo tiempo, se modificd ligeramente el régimen de
indemnizaciones, reduciendo los montos para despidos de trabajadores de
poca antigtedad.

Elrégimen de indemnizacién por accidentes de trabajo también experi-
mentd modificaciones. En 1992 se fijé un tope a las compensaciones, y se
establecieron restricciones a los litigios. La reforma de 1995 limité la lista de
enfermedades consideradas laborales o profesionales. Asimismo, se definid
un régimen de seguro obiigatorio para los empleadores, operado por empre-
sas administradoras de riesgos del trabajo, que se harian cargo del pago de
las compensaciones. También en 1995 se determinaron cambios en las re-
glas sobre licencias y vacaciones, que dieron a los empleadores mayor flexi-
bilidad en su asignacion a lo largo del afo.

En 1991 se cred un sistema de seguro de desempleo, financiado por una
contribucion patronal. La compensacion fijada fue bastante elevada como
proporcién del salario percibido anteriormente (80% para los primeros cuatro
meses, proporcion que se redujo al 50% en 1994), pero con un tope cuantita-
tivo (de 300 pesos desde 1994) y criterios de elegibilidad bastante estrictos.
En particular, el acceso al seguro requirié que el trabajador hubiera sido des-
pedido sin justa causa de un empleo registrado, y que hubiera contribuido a
la seguridad social al menos un ano de los tres previos al despido. Es proba-
ble que las restricciones formales hayan influido significativamente en deter-
minar la baja cobertura del sistema, que no llegé a alcanzar mas que una
pequena proporcion de los desocupados.
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I11. El desempefio macroeconémico: un panorama general

I11.1. La estabilizacién y los movimientos de precios relativos

La definida estabilizacién de precios (véase el cuadro 6) marcé una rup-
turarespecto de la larga tradicion inflacionaria, y se constituy6 en un elemen-
to crucial para la evolucién 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 Ultimas semanas de ese afio. El “plan Bonex”
de conversion de activos (cf. [a seccion anterior) constituyd una brusca inter-
vencion dirigida a frenar un proceso que amenazaba llevar a un colapso de la
moneda nacional. Pero después de pocas semanas nuevamente se obser-
varon sintomas hiperinflacionarios. A partir de marzo de 1990 el gobierno
aplicé una politica de estricta contencidn del gasto de caja del sector publi-
co, con una flotacion administrada del tipo de cambio.

Esta politica consigui6 evitar que se repitieran episodios de extrema ines-
tabilidad de precios, y generd una acumulacion de reservas internacionales
que resultd importante con posterioridad. Sin embargo, persistié una sensa-
cion de gran fragilidad y de incertidumbre mas alla de plazos muy cortos.
Esto se reflej¢ enlainflacién y en la tasa de interés, que mantuvieron valores
elevados, pese a la fuerte desaceleracion en el tipo de cambio.*” En estas
condiciones, la aparicidn 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 duplicé aproximadamente en
los primeros meses de 1991. Ello generd una brusca alza en la tasa de infla-
cion (el crecimiento del IPC llego al 27% en febrero), aunque sin aproximarse
a los extremos registrados en los afios anteriores.

47. Entre marzo y diciembre de 1990, la variacién del tipo de cambio super6 sélo levemente el 1%
mensual, pero el crecimiento del IPC promedié cerca de 11% (en un contexto de bajo nivel de
actividad), y la tasa de interés sobre depdsitos a plazo fue mayor al 10% por mes.
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Cuadro 6: Inflacién 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 1717 19.3 0.5 0.1
ndice de precios mayoristas 496.6 1606.8 110.4 12.0 0.9 -3.2
PRECIOS RELATIVOS Indices base 1993=100
L o 7
Precios industriales / servicios totaies : 1) 3196 230.0 144.5 105.5 98.4 96.6
Precios industriales / servicios publicos 1598 156.3 121.1 991 87.6 85.8
Precios industriales / servicios privados 3919 251.3 149.7 106.9 100.6 98.8
Preciosindustriales / precios de bs. pampeanos| 94.4 113.8 108.6 99.0 96.9 97.6
Precios industriales / salario industra. normal 163.9 166.6 129.7 105.5 103.9 102.6
Tipo de cambio real: comercio exterior iz) 228.8 169.2 1159 96.3 101.5 90.2
Tipo de cambio real: libre 282.8 194.1 1243 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 er Bucnos Aires. sobre la base de datos del INDEC vy otras fuentes.
1) Los precios industriales estan mzdidos por el IPM nacional no agropecuario exceptuado
aquellos productos derivados de tienes tincamente pampeanos. Los precios de os servicios
son componentes del IPC.

2) Los tipos de cambio reales estar. -tefinidos como: tipo de cambio nominal X indice de precios
internacionales / indice de pre omesticos. El tipo de cambio real de comercic exterior se

calcula utilizando un tipo de .~ medic para las exportaciones, que surge de un promedio
ponderado (sobre la base de ~t clura el afio 1993) del tipo de cambio efectivo aplicado a
las exportaciones primarnas v . ge paa las demas exportaciones; por su parte, el indicador
internacional es el indic: o« . de las exportaciones argentinas (expresados en dolares
estadounidensas) v &l iomes’ - IPC )

Luego ae uni rove Lenisuo de transicion en que se fueron desacelerando
los movimiertas da tips. de cambio vy de los precias, se anuncio el esquema
de convertibilidad. Las zxperiencias recientes habian dejado poco margen
para politicas graduales ¢ gue tendieran a “administrar” una inflacion, si-
quiera moderada Dado ¢l rigido anclaje de la paridad de la moneda, el pro-
grama definid un regimen monetario sdlo compatible con muy lentos movi-
mientos tendenciales de nrecios: no se trataba simplemente de moderar la
inflacién. De hecho, lz tasa de inflacién mostré una nitida discontinuidad
hacia abajo luego del inicio del plan y luego siguié disminuyendo gradual-
mente (al margen de peauenas oscilaciones de corto plazo) hasta alcanzar
niveles muy bajos: en cada ano del intervalo 1992 -1995, el ritmo de variacion
del IPC fue menos de '« imitad que en el ano previo, y desde 1996 registro
valores anuales holgadamente inferiores al 1%. La estabilidad de los precios
agregados se incorpors £ ias expectativas como una caracteristica previsi-
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ble 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 varia-
ciones en los precios relativos.

Los efectos de la fijacion del tipo de cambio a través de la ley de
convertibilidad, se apreciaron en forma directa en los precios de los pro-
ductos mas ligados al comercio exterior; pero también tuvo un papel de-
terminante la percepcién de que habia ocurrido una modificacién marca-
da en el régimen de politica econdmica: la posible incertidumbre sobre
cuan duradero seria el nuevo esquema no invalidaba la prevision de que,
en el (todavia corto) horizonte de decisiones, 1a paridad de la moneday
los criterios de politica monetaria se conformarian al marco institucional
recién establecido. Esto ayudd a resolver los problemas de coordinacion
asociados con un quiebre del ritmo inflacionario, teniendo en cuenta, ade-
mas, que no operaban elementos “mecanicos” de inercia (como los deri-
vados de sistemas de indexacién) y que la sefial de que se estabilizaria
el tipo de cambio tenia una alta visibilidad con referencia a las decisiones
de formacién de precios (cf. el argumento de Tommasi y Canavan, 1997).
Un indicador del impacto sobre las expectativas resulta de la compara-
cidén 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 perio-
dos marca que la sefal referida a la previsibilidad del tipo de cambio tuvo
un fuerte efecto.* En este caso, el tipo de cambio real se calcula utilizan-
do el tipo de cambio libre o Unico, segun el momento de registro; el indi-
cador 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 inmedia-
ta: en los nueve Ultimos meses de 1991 el IPM registré una suba total de

48. Esta cifra incluye un relativamente pequefio efecto de “arrastre estadistico” de la inflacion de
los ultimos dias de marzo de 1991 sobre los indices de precios de abril de ese afio. El anuncio de!
programa de convertibilidad no incluyd ajustes en las tarifas publicas.

49. El contraste fue muy fuerte: el rendimiento ofrecido sobre depodsitos 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.
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menos del 3%, mientras que el componente de precios industriales de ese
indice mostrd una reduccion nominal. La variacion del IPC se desacelerd
marcadamente. Sin embargo, aungue ya en los primeros meses del progra-
ma las tasas de aumento de los precios al consumidor fueron fas mas redu-
cidas en mucho tiempo, hubo una nada despreciable “inflacion residual”.
Asi, en diciembre de 1991 el IPC fue 21% mayor que en marzo de ese afo, y
afines de 1992 la variacion acumulada superé el 40% (con un ritmo medio
del 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 del 60% (los precios al consumidor de los
servicios publicos tuvieron en este periodo aumentos mucho mas pausados,
pero significativos, totalizando un 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” (p.
ej., aquéllos para los que los flujos de intercambio externo constituyen una
proporcion comparativamente alta del valor de produccion en el pais) se
redujeron respecto de aquélios de [os “no comerciables” (Fanelli ef al.,1994).

El patréon de comportamiento fue usual en programas con anclaje cam-
biario: aumentaron los precios de los bienes no transables, de manera que la
convergencia a tasas de inflacion similares a las internacionales tardo un
tiempo en producirse, y en el interin resultd una significativa apreciacion real.,
Una posible explicacion de estos fendmenos provendria de la existencia de
rezagos en la adaptacion de las practicas de ajuste de los precios nomina-
les. En la Argentina, como se menciond, no hubo efectos importantes de
“inercia contractual” en precios y salarios: la indexacién por inflacion pasada
ya era poco significativa (lo cual resulta compatible con la pérdida de rele-
vancia de la variacion previa de los precios en periodos de gran inestabili-
dad)y, al margen de que su aplicacion se prohibié explicitamente en la ley
de convertibilidad, no parece haber habido una demanda por arreglos con-
tractuales de ese tipo. En cuanto a 10s rezagos de las expectativas, por

50. 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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cierto persistieron dudas sobre el mantenimiento del tipo de cambio fijo,
pero la magnitud del “riesgo cambiario” percibido sobre plazos cortos pare-
ce haber sido relativamente pequena, con una rapida declinacion después
de algunos meses.>' Aun sin que se anticipara una depreciacion, los pro-
pios movimientos de precios pueden haber alimentado “adaptativamente”
previsiones de subas futuras: parece claro que una estabilizacion plenay
rapida no estaba incorporada sélidamente en las expectativas en el perio-
doinicial de vigencia del programa. Pero, de cualquier modo, una influen-
cia crucial para el comportamiento de los precios fue la evolucién del gasto
agregado: no fue el caso de que expectativas de inflacién exageradas
llevaran a la fijacion de precios demasiado altos en relacion con la deman-
da sino que, por el contrario, el volumen de ventas de productos no
transables aumenté fuertemente mientras al mismo tiempo crecian sus pre-
cios 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 mos-
trando cambios marcados. La brusca caida de la inflacion facilitd la busque-
da por parte de los compradores (al alargar el periodo en que la informacién
sobre precios mantenia relevancia y eliminar casi el incentivo a apresurar
gastos), y de ese modo incrementd la sensibilidad de la demanda a los
precios. Del lado de la oferta, la muy alta inflacién probablemente habia
inducido a las empresas a aplicar “margenes preventivos” sobre los costos
corrientes y, en el limite de la hiperinflacidn, 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 desplazé
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 inflacién, de tal modo que decli-
naron visiblemente la frecuencia y la magnitud de los movimientos de pre-
Cios, y éstos probablemente respondieron a decisiones tomadas en funcion
de las circunstancias de los mercados, y no a la aplicaciéon de criterios

51. Rodriguez (1994) estim6 que la depreciacion esperada implicita en los diferenciales de tasa
de interés entre activos en pesos y délares fue del orden del 10% (equivalente anual) en el primer
semestre del programa de convertibilidad, del 6% en los segundos seis meses y se redujo a cerca
del 2% anual pasado el afo de iniciado el plan. La “devaluacion ex ante” total acumulada sobre
el lapso de dos afios segun estos datos habria sido de alrededor de! 10%.
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mecanicos de ajuste. Los cambios de comportamiento se manifestaron en la
persistente baja de los indices de inflacién (en 1994, el IPC subid menos del
4%, con un incremento de los servicios privados por debajo del 6%) y en la
inexistencia (o al menos la falta de evidencia clara) de efectos de propaga-
cion 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 repercutié en los precios:
el IPC varié 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 interrumpid el movimiento ascendente de los precios de los servi-
cios privados, tanto asi gue éstos, en conjunto, registraron una variaciéon
practicamente nula entre marzo de ese afioy fines de 1998, con una alternan-
cia de pequefas subas y disminuciones nominales. La estabilidad persistio
al recuperarse el nivel de actividad: en el trienio 1996-1998, el incremento
acumulado del IPC rondd el 1%, y la previsiéon de gque la inflacion seria cerca-
na a cero quedo firmemente instalada en las expectativas: los cambios en el
nivel general de precios dejaron de ser tema de atencion publica®y, clara-
mente, toda alteracion de precios individuales era interpretada como un des-
plazamiento en términos reales. Al mismo tiempo, al estabilizarse los pre-
cios agregados se redujo marcadamente la volatilidad de los precios relati-
vos (cf. Dabus, 1998). ks decir que, una vez pasada una transicion, y ha-
biendo desaparecido la tendencia inflacionaria, quedé 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 los
de 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.

52. El cambio del régimen inflacionario se reflejé en el horizonte temporal empleado tipicamente
al referirse a los movimientos de: precios (cfr. Heymann y Leijonhufvud, 1995). En los periodos de
hiperinflacion, la volatilidad de precios era tal que los indices mensuales habian perdido relevancia.
Més tarde, e incluso por un tiempo fuego de iniciado el programa de convertibilidad, volvio a ser
usual seguir con cuidado la evolucion 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 macroeconomicos y, en todo case, se pasé 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 macroceconémico.

-87 -



DaNteL HEymMaNN

I1I1. 2 Los mercados financieros

La inestabilidad macroecondmica estuvo asociada en la Argentina con
una aguda contraccién en la demanda de activos internos. Esta erosiénenla
demanda de activos no se origind solamente en el clasico efecto de la infla-
cidén 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 duracién (cf. Streb, 1998).
Al limitar sus tenencias a papeles de alta liquidez, los agentes manifestaban
su intencién de mantener abierta una “opcidn de salida”, que se ejercia en
momentos de especial incertidumbre 5 En términos generales, al margen del
elevado grado de “dolarizacion” de las carteras, se acotaron fuertemente las
oportunidades de acceso al crédito, tanto para los agentes privados como
para el gobierno: a la aguda restriccion de la oferta internacional de fondos
se unfa la poca predisposiciéon de los agentes internos a prestar en el merca-
do local. Las restricciones financieras se hicieron sentir en los niveles de
gastoy, sobre todo, contribuyeron a reducir la formacién de capital fijo.

Inversamente, al diluirse la incertidumbre tipica de la alta inflacion se
observé 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 depdsitos en moneda
extranjera, se elevé del 5,4% del PIB a algo mas del 22%; la suba fue espe-
cialmente intensa en los depodsitos en dblaresy en el M1, y no tan grande en
los depdésitos a interés en moneda nacional. De todos modos, la inestabili-
dad macroecondmica dej6 rastros persistentes: el M3 relativo al PIB recupe-
ro niveles similares a los de antes de la crisis de comienzos de la década
anterior, pero no llegé 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

53. Por ejemplo, hacia fines de 1989, en un brote de hiperinftacion, el agregado M2 (compuesto
por dinero y depdsitos en moneda nacional) escasamente superaba los 4 mil millones de dolares,
y era claro que el publico 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 menciond
previamente, este episodio desembocé en la conversion forzosa de depdsitos a plazo fijo en los
bancos en titulos pablicos en ddlares (Bonex). Es posible que la relativamente pequefia magnitud
agregada de los fondos afectados por la conversién haya tenido parte en limitar el efecto de targo
plazo de esta medida sobre la predisposicion a mantener recursos en los bancos. Por otro lado,
la fuerte disminucién 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 interacionales del Banco Central.
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largo de los noventa (hasta alcanzar cerca del 16% del PIB en 1997), a partir
de valores exiremadamente bajos, con un aumento en la proporcion de los
préstamos efectuada en moneda extranjera (mas del 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 casinula. 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, respectiva-
mente, a principios de 1999, en comparacion con 36y 187 en 1990), y en la
cantidad de personal (cerca del 20% en el mismo lapso, con la baja concen-
trada en la banca publica). La baja de la cantidad de entidadesy de lamasa
de personal resultd acentuada luego de la crisis financiera de 1995.

La expansion del valor de depdsitos y créditos relativamente al tamario
fisico del sistema bancario contribuyé a reducir los costos de operacion
unitarios de la actividad. De todos modos, los gastos administrativos de
los bancos privados representaban todavia mas del 8% de los activos en
1994, aunque hacia fines de 1998 el coeficiente (medido a través de un
indicador anualizado) habia disminuido a cerca del 6%. Por otro lado, mien-
tras que el grado de concentracion del sector bancario (visto, de manera
simple, por el porcentaje de los depdsitos captados por las entidades més
grandes) se redujo algo en los primeros afios de la década, posteriormente
se observo un nitido incremento. A comienzos de 1999, los diez principales
bancos reunian poco menos del 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 jurisdiccidon nacional,
provincial o municipal) en los depdsitos, de mas de dos tercios a fines de
1990, no superaba el 35% al comienzo de 1999. Al mismo tiempo, crecid la
participacion de entidades de capital extranjero, sobre todo mediante ope-
raciones de adguisicion de bancos locales; estas operaciones fueron espe-
cialmente voluminosas en 1997.

La cantidad de cuentas bancarias mostré 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 uitimo periodo
influyé la difusion, estimulada por las politicas, de la practica de pagar salarios
mediante depdsito). 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 difusion en el acceso al crédi-
to. Sin embargo, siguié siendo nitida la segmentacién del financiamiento, in-
cluso entre los agentes en condiciones de recibir préstamos de los bancos.
Una indicacién de ello eran los muy elevados diferenciales de tasas de interés
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segun tipo de operacion.> Por caso, en los primeros meses de 1999, mientras
que los préstamos en ddlares a empresas de primera linea {a 30 dias de plazo)
tenfan un interés inferior al 9%,% los adelantos en cuenta corriente en pesos
devengaban mas del 30% anual, y los préstamos personales no mucho me-
nos del 40%. Esta heterogeneidad estuvo vinculada con las alternativas dis-
ponibles para el financiamiento de diferentes grupos de demandantes de cré-
dito: las empresas grandes (incluyendo a los propios bancos) tuvieron oportu-
nidades de captar fondos en el exterior, y de emitir instrumentos como las
obligaciones negociables.

A lo largo del periodo se observé una ampliacion de la variedad de ins-
trumentos de deuda, y un crecimiento considerable de los mercados de ac-
tivos. Asi, por ejemplo, la capitalizacién en acciones ascendié desde un
peguefio valor a comienzos de la década a cerca del 19% del PIB a fines de
1997;%1a 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 circu-
lacién, debido a la financiacién de déficit fiscales, a la instrumentacién de
deudas antes no documentadas (con jubilados y proveedores del sector
publico) y como consecuencia de la conversién de deuda bancaria en bonos
dentro del Plan Brady.

54. 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 anos 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 informacién y transaccion.

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

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

57. No obstante, se redujo la cantidad de empresas cuyas acciones se cotizan en la Bolsa. Las
firmas que retiraron sus acciones de la operacion bursatil fueron relativamente pequenas,; de tal
modo, se incrementd el tamano medio de las empresas cotizantes.
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Cuadro 7: Variables financieras en momentos seleccionados

Depésitos Créditos sector privado Reserv. Tasa de
[ o Mill. interés. [Plazo fijo
Total Dolares | USS Pesos | Dol.
En millones B | )
de pesos ‘
1990 DIC 4550,3 2790.4 | 7599 ( 7183,3 [4834.4(e) | 2348.9(e}| 4856 s/d s/d
1991 MAR 71877 3668, 1 A 3519,6 10902.6 4980,9 5921,8 3959 s/d s/d
1992 MAY 149217 62171 1 8704,6 21866,9 | 10483.7 11383,2 9320 s/d s/d
1992 NOV 18034,7 73915 ‘1 10643,3 28078,8 | 136355 145433 9666 s/d s/d
1994 FEB 30902,3 | 128926 | 18009,7 40230,3 | 18176.,8 220535 | 15234 6,44 | 5,45
1994 NOV 35358,9 | 143746 } 20984,3 r 46397,3 | 19796,2 | 26601,1 | 14318 8,72 | 582
1995 ABAR 287794 | 104725 ? 18306,9 | 45925,7 { 185294 27396,3 | 11501 19,07 | 11,09
1997 JUL 48767.4 | 18734,2 f 30033,2 ] 55870,0 [ 21199,7 34670,3 | 20268 6,42 | 568
1997 OCT 499433 | 187445 [ 31198,8 577905 | 21870,2 | 35920,3 | 19442 6,70 | 5,88
1998 MAR 55609,9 | 20346,3 1 35263,6 61762,6 | 23267,6 384950 ( 21213 6,76 | 6,03
1998 JUL 59409,8 | 225557 \ 36854,1 64676,6 | 24819,6 | 39857,0 [ 22626 6,71 5,95
1998 SET 62785,7 | 218017 \ 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 | 218810 “ 42663,0 | 67252,0 | 24620,0 | 42632,0 | 24006 6.40 | 5,80
1999 MAR 64800,0 | 21800.0 j 43000,0 | 66600,0 | 24500,0 42100,0 | 24602 6,40 | 5,80
Cuadro 7 (continuacion)
Tasas: Activa 1 ; Precios de Accioneg Riesgo pais
finea )L bonos (Merval)| Bonex89)\RA2003) FRB
Pes. Ddl. jﬁ Par FRB Disc. |Bonex89| 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/ s/d s/d 64,7 | 269.4 1262 s/d s/d
1992 MAY s/d s/d I s/d s/d s/d 81,8 | 8339 390 s/d s/d
1992 NOV s/d s/d ‘, sid s/d s/d 72,4 | 3511 728 s/d s/d
1994 FEB 8.2 7.9 ‘, 62,0 82,0 80,9 91,2 | 690.8 s/d 333 499
1994 NOV 10,0 83 } 45,5 71.4 68,0 91,0 | 539,3 385 483 924
1995 ABR 26,0 ‘ 18,9 [ 44,0 60,1 59,3 89,0 | 388,9 627 658 1225
1997 JUL 7.7 j 7.2 ] 758 953 90.3 96,0 | 831.2 157 161 254
1997 OCT 8,7 } 7.8 T 68,5 J 87,0 85,0 98,3 [ 798,2 485 526 563
1998 MAR 9.0 T8 767 87.0 99,5 [ 684.4 214 278 437
1998 JUL 8,0 7.4 0 7586 83,3 99,2 | 607.2 189 253 888
1998 SET 16,0 11.0 ‘ 68,0 68,0 98,3 | 366,7 572 732 705
1998 DIC 10,0 | 8.5 ‘ 721 74,5 99,8 | 4405 301 655 690
1999 ENE 15,5 1 00 i 69,9 69,5 98,8 | 3862 s/d s/d 926
1999 MAR 10.6 8.0 1 887 72,9 98,7 | 402,25 s/d s/d 657
19399 ABR s/d s/dp‘i ’ 71,4 75,7 100,5 | 48231 s/d s/d L5£J

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 dejo sin restricciones a los movimientos inter-
nacionales de fondos (cf. Fanelliy Machinea, 1994). El ingreso de capitales,
mas alla de sus fluctuaciones, acumuld una magnitud muy alta (superior a
los 90 mil millones de ddlares en el intervalo 1991-1998, promediando cerca
del 3,5% del PIB por afio, y mas de la mitad de las exportaciones de
bienes).*® La composicion de los flujos de capitales fue cambiando a lo largo
del periodo.>® Entre 1991 y 1993, las privatizaciones constituyeron una frac-
cién importante de las entradas netas; en cambio, las demas inversiones
directas tuvieron un monto mucho menos significativo. Sin embargo, mien-
tras que el valor de los ingresos de capitales asociados con privatizaciones
alcanzé un maximo en 1993 (de 3500 miliones de délares; algo mas de la
cuarta parte del financiamiento externo total), cuando se pusieron en el mer-
cado acciones de la empresa YPF, la restante inversién 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 publico no finan-
ciero realizé colocaciones netas de deuda en el exterior por montos especial-
mente grandes en los Gltimos afios del periodo (con un volumen no inferior a
los 5.000 millones de ddlares anuales en el intervalo 1996-1998). La contribu-
cidn de los organismos internacionales al financiamiento externo agregado
fue particularmente grande en 1993 y, sobre todo, en 1995, en asociacién
con el paguete 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 afios siguientes se
registraron valores elevados en 1993 (3200 miliones de délares, 24% del
financiamiento total} y en 1997 (cerca de 4700 millones de ddlares, un tercio

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

59. Las estimaciones del balance de pagos han ido variando en los Gltimos arfios, particularmente
en lo que hace a la contabilizacidén 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 célculo de las cuentas corrientes 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 cdlculos gue incluyen una
eslimacion de los intereses ganados por el sector privado sobre colocaciones externas.
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del total). El resto de los movimientos de capitales (que incluye un conjunto
de transacciones no identificadas) generd entradas netas entre 1992y 1994
(posiblemente vinculadas con el reflujo de fondos que residentes en el pais
mantenian en el exterior), y en 1997, y salidas en los deméas anos, particular-
mente en 1995 (cuando alcanzaron unos 7500 millones de ddlares).

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 rapida descompresion del crédito y un
aumento muy abrupto en la demanda de activos. E! cambio en las expecta-
tivas y en las decisiones financieras se manifestd de varios modos. Uno de
elios fue el sostenido incremento de las reservas internacionales (mas de 5
mil millones de doélares entre fines de marzo de 1991 y mayo de 1992)% [o
cual reflejaba la mayor predisposicion del publico a mantener saldos en
moneda nacional. Los depdsitos en los bancos se duplicaron en ese mismo
lapso, lo cual permitié 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 refe-
rencia la rigida fijacion dei tipo de cambio: en mayo de 1992, por caso, el
rendimiento de los dep6sitos a plazo fijo en pesos era de algo menos del
16% anual (en comparacion con el 22,5% en abril del afio previo, y casi el
200% antes del comienzo del programa). En la caida de los intereses en
pesos influyé la gradual reduccion de la prima de riesgo cambiario. Asimis-
mo, las cotizaciones de los titulos en ddlares mostraron una significativa
merma en el diferencial de rendimiento por “riesgo pais” con bonos de los
EE.UU.: medido sobre los Bonex, esa brecha de tasas pasé de casi 13
puntos anuales en marzo de 1991 (y algo menos de 10 puntos en abril) a 4
puntos en mayo de 1992.5'Es claro entonces que el anuncio del plan de
estabilizacion produjo efecto sobre las previsiones acerca del repago de la
deuda publica, 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, natural-
mente subieron los precios de las acciones. En realidad, las cotizaciones
registraron un extraordinario crecimiento, dado gue se triplicaron desde el

60. La periodizacién empleada en estos comentarios (véase también el cuadro 7) estd basada en
los momentos de inflexién del comportamiento de los mercados financieros locales, o en cambios
apreciables en el contexto internacional.

61. El BONEX era el instrumento de deuda denominado en délares mas tipico hasta fa emision de
los bonos Brady en 1993.
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inicio del programa hasta mayo del afio siguiente .®2Sin embargo, esa suba
resultd exagerada: 10s precios no se sostuvieron, Sino que experimentaron
una fuerte caida.

Aungue no se llegd a configurar una situacion critica, en la segunda mi-
tad de 1992 se modificaron apreciablemente algunas de las caracteristicas
del funcionamiento financiero: parecidé que los operadores financieros
reconsideraban, sin revertirlo del todo, el optimismo que habian mostrado
hasta entonces. El 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 gue seis meses atras (y solo 30% superior al del comienzo del progra-
ma). Asimismo, se elevd 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 llegd al 25% anual en diciembre) indicaba una mayor incerti-
dumbre respecto del mantenimiento del tipo de cambio. Sin embargo, no se
interrumpio el crecimiento de las reservas (aunque si se desacelerd visible-
mente), y siguié aumentando el volumen de depdsitos y créditos bancarios.

El arreglo institucional asociado con el programa de convertibilidad
(con elementos como la fijacidn 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 res-
puestas de politica ante distintos eventos, y si, en la préactica, 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 indicacidn bastante definida sobre la prioridad que le asignaban
las autoridades al mantenimiento del esquema cambiario. Al margen de
insistir en que estaba fuera de cuestidon devaluar la moneda, el gobierno
permitid que 1os bancos constituyeran los encajes en ddlares, como signo
de que frente a incertidumbres en los mercados financieros, la reaccion
tenderia a reforzar la conexidn entre fa moneda y el ddlar, no 1o 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 devaluacion y los diferenciales de
riesgo pais volvieron a caer marcadamente en 1993. Durante ese ano y los

62. El aumento fue todavia méas notable si se toma como referencia a los precios de fines de
1990: 800%, to cual representd alrededor de 350% de alza en términos de dolares.

94 -




POLITICAS DE REFORMA Y COMPORTAMIENTO MACROECONOMICO

primeros meses del siguiente, las condiciones del crédito fueron fluidas, con
una fuerte disminucién de las tasas de interés: en febrero de 1994, los depé-
sitos a plazo fijo en pesos ofrecian menos del 6,5% anual (sdlo algo mas de
un punto por encima de los depdsitos en dolares), y la tasa sobre préstamos
de corto plazo en pesos a empresas de primera lineas, se habia reducido al
8,2%. LLa sobretasa implicita en los titulos FRB (un bono en délares emitido
en la conversién de deuda det plan Brady) cayd a algo menos de 5 puntos
anuales. Sibien 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. At
mismo tiempo, ta plena apertura financiera y la magnitud que hablan ad-
quirido los ingresos de capitales, hicieron que los mercados locales de
crédito fueran muy sensibles a los impulsos externos. En estas condicio-
nes, el endurecimiento de la politica monetaria de los EEUU tuvo un im-
pacto 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 loca-
les a corto plazo tuvieron un crecimiento que, aungque 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
reaparicion de déficit en las cuentas publicas (vinculada con la reforma
previsional} y la suspension del acuerdo con el FMI® motivaron incerti-
dumbres en los operadores financieros. De ahf gue, hacia noviembre (es
decir antes de la devaluacion mexicana), los indicadores financieros, da-
dos por los precios de los activos y los niveles de [a tasa de interés,
mostraban una oferta de crédito netamente menos fluida gue unos meses
antes, al tiempo que declinaban las reservas internacionales. De todos
modos, si bien se notaban algunos signos de perturbacion, su intensidad
era de un orden de magnitud bien distinto a la de fa profunda crisis que
desatd la propagacion del choque mexicano.

Los motivos por los cuales se generaron efectos de transmision tan in-
tensos entre economias débilmente ligadas desde el punto de vista del

83. Esta suspension fue concertada entre las autoridades econdmicas y el FMI, y no implicé de
parte de ese organismo una declaracion de incumplimiento de las pautas previas: el argumento
utitizado 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.
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comercio exterior, son materia de conjetura.’* Probablemente, las analo-
gias que se podian establecer entre los esquemas de politica econdmica
(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 Ultimos dias de diciem-
bre, se observé una retraccién marcada en la demanda de titulos argenti-
nos y una desconfianza subita sobre el mantenimiento de la paridad
cambiaria. La incertidumbre sobre el tipo de cambio, se manifestd en una
caida de lasreservas 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

64. Ganapolsky y Schmukler (1898) presentan datos que muestran gue la correlacion 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 "efeclos regionales™ en ese periodo también se incrementd la
correlacion con los bonos brasilefios.

65. La 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 ta liquidacion de otros papeles en su cartera, cuyo precio debe disminuir para que
sean tomados por agentes con menor grado de informacion (cir. Calvo, 1998), de fenémenos de
coordinacion de expectativas (una perturbacién en un pais dispararia una “profecia autocumplida”
de bajas de precios en los titulos emitidos por otro, cfr. 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 (cfr. 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 econémicos” con la hipdtesis de expectativas
racionales, lo que en este contexto implicaria que tales “fundamentos” son identificables
objetivamente (aungue, de hecho, se refieran a proyecciones de variables 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 éptimamente 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 informacién considerada relevante (cfr. Heymann, 1998). En ese
marco, revisar las expectativas sobre la evolucién de una cierta economia empleando informacién
de otra de manera analégica puede no generar resultados certeros, pero no necesasiamente 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.

66. 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 comparacién con menos de
dos puntos a comienzos de diciembre de 1334,
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extranjera. Por su parte, los menores precios de los bonos deterioraron la
situacion de algunos bancos (de tamario relativamente chico) cuya carte-
ra estaba muy expuesta a movimientos en las cotizaciones de esos pa-
peles. Dos entidades suspendieron sus operaciones entre fines de di-
ciembre y los primeros dias de enero de 1995. La percepcién de €s0s
problemas parece haber inducido conductas de “desplazamiento hacia la
calidad”, de modo que hubo un movimiento de fondos hacia bancos con-
siderados mas seguros.®’

En una primera fase de la crisis, que duré hasta fines de febrero de
1995, el comportamiento de los depositantes en el sistema financiero re-
flejo 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 de-
poésitos en un conjunto de bancos (entre los cuales se contaron las gran-
des entidades estatales, los bancos extranjeros y los privados naciona-
les grandes), mientras que en otras instituciones se registraba un rapido
drenaje de fondos. En cualquier caso, disminuy6 la cantidad agregada de
depdsitos (en cerca del 5% en los dos primeros meses de 1995). La re-
duccion 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 crédito
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 fuertemen-
te los precios de acciones y titulos, los que reflejaron un abrupto aumento
en los diferenciales de tasas de rendimiento exigidos para mantener pa-
peles argentinos.

l as autoridades dejaron claro que no contemplaban modificar los aspec-
tos basicos del régimen monetario y cambiario. De todos modos, las diver-
sas medidas de politica monetaria y fiscal (éstas Ultimas, tendientes a redu-
cir el déficit fiscal mediante recortes de gastos y alzas de impuestos) que se
anunciaron en los primeros meses de 1995 no revirtieron las expectativas

67. Para un andlisis del comportamiento del sistema bancario en este episodio, véase D'Amato et
al. (1997), Dabos (1997), Schumacher (1996). D’Amato et al. encuentran que la evolucion de los
depdsitos en distintos bancos estuvo influida por indicadores del estado de cada institucion
antes de la crisis (relacién de patrimonio sobre activos y tasas de interés sobre depdsitos
interpretadas como medidas del riesgo de la entidad). Asimismo, eslos autores identifican un
efecto de variables que definen el grupo al que pertenece el banco (e. g. grande, pequero,
mayorista, cooperativo) y que asocian con “contagios” en la evolucién de los depésitos.
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desfavorables que se reflejaban en la demanda de activos.® La perturbacion
se agudizd en marzo, cuando se acentud la desconfianza sobre la solidez de
los bancos, lo que provocd grandes retiros de depdsitos (acumulando cerca
del 10% en el mes), tanto en pesos como en dolares, 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 del 27% en dolares, 0 40% en pesos. Para otras categorias de presta-
tarios, 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 a no residentes) estuvo asociada con
una significativa salida de capitales en el primer trimestre de 1995 (por pri-
mera 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 vy la retraccidon del crédito entre empresas.

El anuncio del paguete 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 actud sobre las expectativas en un momento donde la
perturbacion se habia vuelto muy aguda. Aungue no hubo una recuperacion
rapida, se fue diluyendo la perspectiva de un proceso acumulativo de retiro de
depdsitos, contraccion del financiamiento y “deflacion de deudas”. Hasta me-
diados de mayo continud la merma de depdsitos, pero a un ritmo mas lento;
los redescuentos y pases del Banco Central contribuyeron a mantener el crédi-
to bancario en los (bajos) niveles alcanzados. Al mismo tiempo, repuntaron
algo las reservas internacionales. Las tasas de interés se redujeron paulatina-
mente, y se observo una reaccion de l0s precios de bonos y acciones, aunque
éstos quedaron todavia lejos de los valores anteriores a la crisis.®

68. 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
dolarizacién 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 recuperacion posterior fue paulatina.

69. A fines de abril, el indice de precios de las acciones estaba 28% por debajo del valor de fines
del ano previo, y era inferior en casi 45% al de febrero de 1994. Los precios de los bonos Brady
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A partir de mediados de mayo de 1995 se fortalecieron los indicios de
recuperacion en los mercados financieros. Gradualmente se fueron disipan-
do las dudas sobre la robustez del sistema bancario, y desaparecio la incer-
tidumbre asociada con el proceso electoral; el propio retorno de los deposi-
tos contribuyd a recomponer la liquidez de las entidades y, aungue 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 tamano), no se observaron problemas difundidos de
solvencia de entidades. Hacia fines de afio, el reflujo de depdsitos (especial-
mente marcado en el segmento en dolares), 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 depodsitos a plazo fijo y sobre préstamos a empresas de prime-
ra linea se hablan reducido por debajo de los niveles de mediados de di-
ciembre del afio previo. El volumen de crédito bancario al sector privado
volvid a crecer, aunque también la recuperacion fue menos intensa que la de
los depositos, debido a la devolucion de redescuentos (alentada por el Ban-
co Central) y de préstamos del exterior. Los precios de os activos reflejaron
la reanimacion de la demanda de papeles: en diciembre, las acciones se
cotizaban 50% por arriba del minimo del afio (aungue no habian vuelto toda-
via a los niveles de fines de 1994). Por su parte, los valores de algunos
titulos puablicos ya excedian a los de un afio atras; es decir que, en términos
generales, los indicadores de “riesgo pais” habian retornado a cifras compa-
rables a las de antes de la crisis mexicana. Por otro lado, en la segunda
mitad de 1995 se observé nuevamente una voluminosa entrada de capitales,
particularmente en el cuarto trimestre, cuando los ingresos netos de fondos
superaron los 4.500 millones de ddblares, y las reservas internacionales se
elevaron en mas de 3.000 millones.

La crisis de 1995 dejo huellas en [os comportamientos, tanto del gobier-
no como del sector privado. Desde el punto de vista de las politicas, resaltd
la importancia de atender a la estabilidad del sistema financiero, con regula-
ciones prudenciales y acceso a recursos liquidos por parte del Banco Cen-
tral para actuar en caso de necesidad. Al mismo tiempo, el mantenimiento
deltipo de cambio ante una perturbacion de gran magnitud, reforz6 las pre-
visiones acerca de la durabilidad del sistemna monetario. Por otro lado, el que

FRB eran tales que la prima de riesgo pais ascendia a mas de 12 puntos porcentuales (en
comparacion con 9 puntos a fines de 1934 y 5 en febrero de ese ano).
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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 contraccién de los ingresos (y la abrupta suba del des-
empleo), 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 continué una intensa expansion
en la oferta de crédito. En julio de ese afio, el monto de depdsitos 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 al 7,7% anual (con un diferencial de menos de medio punto
anual respecto de la tasa en délares). La prima de riesgo pais implicita en la
cotizacion del bono FRB era de 2,5 puntos anuales (en comparacién con 5
puntos en febrero de 1994 y méas 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 anos atras.

En estas condiciones, la crisis de las economias asiaticas no tuvo inicial-
mente 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 regién no
afectd a las percepciones de los operadores financieros sobre las perspectivas
de la economia local. Sin embargo, si se aprecio “contagio” en octubre, cuando
laola de desconfianza alcanzd a Hong Kong, cuyo sistema monetario de caja de
conversién admite analogias con el argentino. De este modo, aunque prosiguid
la suba del volumen de depdsitas y créditos bancarios, se elevaron las tasas de
interés, cayeron los precios de los activos, y se observo alguna reduccion de las
reservas internacionales. No obstante, estos movimientos no llegaron a consti-
tuir una perturbacion grave. Luego de algunas semanas, se aprecié una
descompresion de los mercados, con recuperaciones en los precios de los fitu-
los, y el gobierno volvié a colocar deuda en los mercados, si bien a unatasa que
permanecié mas alta que en los meses previos.

Por otro lado, en el cuarto trimestre de 1997 los ingresos de capitales y la
acumulacién de reservas tuvieron otra vez montos elevados (en parte por
factores de estacionalidad en la demanda de dinero).

La evolucion de los mercados de crédito se mostré nuevamente cam-
biante 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 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

-100 -




POLITICAS DE REFORMA Y COMPORTAMIENTO MACROECONOMICO

linearondaba el 8%, y la prima de rendimientos del FRB era de menos de 2
puntos anuales. La crisis de Rusia modificé la situacion abruptamente, a tal
punto que ia referida tasa de interés crecio hasta el 16% en setiembre, y el
indicador de riesgo pais se elevd a mas de 11 puntos (solo ligeramente
menos que en abril de 1995). Por su parte, la caida de los precios de las
acciones los llevo a cifras comparables con los del episodio de tres anos
atras. Pero, una vez mas, el flujo de recursos a los bancos no se interrumpio,
y después del choque volvid 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 crédito eran mas restrictivas que
un tiempo atras.

La devaluacion brasilefia en enero de 1999 agregd un elemento de
tension adicional: no se trataba solamente de la posibilidad que se dispa-
raran “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 ar-
gentinos, lo que se manifestd en caidas de los precios de las accionesy
subas en las tasas de interés, con alzas tanto en los diferenciales de
“riesgo pals” como en las brechas de rendimientos en pesos y doélares.
Sin embargo, esos efectos fueron de menor intensidad que los experi-
mentados ante el choque propagado desde Rusia. Es decir que, pese a
la existencia de definidos mecanismos de transmisiéon de impulsos
macroecondmicos desde el Brasil por la via del intercambio comercial, la
reaccién de los mercados financieros fue mas moderada que ante pertur-
baciones recientes sin tales impactos directos. Por otro lado, si bien la
densidad de las relaciones entre las dos economias son tales, que dificil-
mente pueda haber una "diferenciacion” plena de las percepciones acer-
ca de la Argentina respecto de la evolucion del Brasil, en este episodio se
observé inicialmente un aumento comparativamente menor de los rendi-
mientos exigidos para mantener en cartera bonos argentinos.

Esta respuesta de la oferta de crédito limitd la magnitud de los efectos
indirectos de la crisis brasilefia. De todos modos, se observé una contrac-
cién apreciable del nivel de actividad, lo que influyd a su vez sobre la recau-
dacion de impuestos. En este contexto econdmico, 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, lue-
go se notd una descompresiéon de la demanda de activos y, si bien se
desaceleré marcadamente el volumen de préstamos bancarios, no se obser-
vé una retraccion de la demanda por depdsitos.
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Pese a la intensidad de la perturbacién externa que actud sobre la eco-
nomia en 1999, no hubo presiones apreciables dirigidas a variar el tipo de
cambio: se mantuvo la difundida percepcién de que una eventual alteracién
de la paridad implicaria costos muy altos.”® De todas maneras, estuvieron en
discusioén proyectos que involucraban modificaciones significativas en el ré-
gimen monetario, como la propuesta de encarar un tratado de asociacion
monetaria con los Estados Unidos™ (cf. Hausmann, 1999; Rubinstein, 1999;
Calvo, 1999), o la de iniciar un proceso tendiente a la creacion de una mone-
da unica en el Mercosur (cf. Giambiagi, 1997; Lavagna y Giambiagi, 1999;
Heymanny Navajas, 1998, Martirena-Mantel, 1997; Rubini, 1998; Levi Yeyati
y Sturzenegger, 1999; Eichengreen, 1998).

70. No obstante que esa opinidn reconoci¢ algunas excepciones (cfr. por ejemplo Conesa,
1999), el sostenimiento del tipo de cambio fue un elemento comun de la gran mayoria de las
propuestas de politica y, en particular, estuvo incluido en el programa de la principal fuerza de
oposicion.

71. La propuesta planteada por el gobierno en la primera parte de 1999 incluia el reemplazo de
la moneda nacional por el ddlar. Las autaridades preveian que, en casc de eliminarse el riesgo
cambiario residual, se induciria una caida apreciable de las tasas de interés (incluso de aguéllas
denominadas en dolares); 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.

72. Por otro lado, las grandes variaciones de la produccion 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 coincidié con una gran apreciacion
cambiaria, el PIB per capita superd los 14.500 ddlares de 1997 (es decir, corrigiendo la cifra en
délares corrientes por la inflacién registrada en los EEUU en el intervalo); en 1989, un afo de
recesién 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 délares; 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
multiples); 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 délares, seria una funcién de las expectativas sobre
el PIB (o 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 propdsitos y, como consecuencia, el problema de
establecer como se forman las expectativas de ingresos futuros resultaria mas complejo que en
un caso donde la evolucién ha sido menos accidentada.
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I11.3 La actividad real: crecimiento y fluctuaciones
i) Rasgos generales de la evolucidn 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, mas todavia, que en los momentos de
hiperinflacion (véase el cuadro 8). De tal modo, mientras que entre 1980y 1990
el PBl agregado se redujo (en mas del 10%), la suba acumulada entre 1990y
1998 rondd el 60% (con una tasa media de algo menos del 6%).72El contraste
resulta menos tajante, aunque esta lejos de diluirse, si la comparacion se
efectua, por ejemplo, entre las tasas de variacion sobre intervalos definidos
por maximos ciclicos. Asi, el producto se incremento 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 cuél seria la trayectoria sostenible de la
actividad fue una cuestion dificil durante el periodo, y lo seguia siendo al final
de la década, es claro que en el transcurso de los afios noventa la produccion
agregada mostré un desempefio particularmente dinamico.”

Cuadro 8: Oferta y demanda globales

Promedio | 1990 | 1991| Promedio | 1997 | 1998
1982/1990 1991/1998L |

Tasas de variacién anual

Conceptos

PBI a precios de mercado -0.7 -1.8 |110.6 5.8 8.6 4.2
Importaciones de bienes y servicios 7.9 -1.9 | 801 25.3 276 8.2
OFERTA=DEMANDA GLOBAL -1.2 -1.8 | 14.4 7.8 1.6 4.9
Consumo (incluye variacién de existencias) -0.7 -1.6114.8 6.3 78| 39
Inversion Bruta Interna Fija -7.0 |-16.929.9 14.6 26.5 7.3
Exportaciones de bienes y servicios 5.1 18.0| -3.6 7.7 121 7.0

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

73. E} crecimiento entre 1990 y 1998 de la tendencia de} PIB estimada mediante la aplicacién del
filtro de Hodrick-Prescott es levemente inferior al 5% anual (cfr. Frenkel y Gonzalez Rozada,
1999). Por otro lado, la variacion del producto en los noventa, incluyendo la recesion de 1999,
promediaria también un poco menos del 5% anual. Se ve que, cualquiera sea el método de
célculo, la tasa de variacion tendencial del producto fue considerablemente mayor que en la
década pasada, aunque la identificacién numérica de esa velocidad de expansion (y, mas
todavia, su extrapolacion) esta sujeta a incertidumbre.
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La expansion estuvo acompanada por un fuerte repunte de la inversion.
La formacion de capital fue el componente de la demanda agregada de ma-
yor crecimiento entre 1990 y 1998: su volumen se triplicd con creces.”En
1998, el coeficiente de inversion fija, a precios constantes, se ubicé cerca
del 25%, o sea que recupero6 aproximadamente los niveles de comienzos de
los ochenta, antes de la crisis de la deuda (véase el cuadro 9).

Cuadro 9:Ahorro-inversion

P}oncep{os 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 | 159 21,2 24.1 | 25.2
Inversidn en construcciones 11,5 8.5 9.8 10,8 11.6 | 11.8
Inversién en equipos 5.8 4.7 5.7 10,0 125 | 13.4
En % del PIB a valores corrientes
Ahorro nacional 19,2 176 | 146 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)
Inversién en equipos 6,1 (1)J 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.

74. También se observa un aumento considerable en la comparacién entre maximos ciclicos. En
el intervalo 1987-1998, la inversion fija se duplicd, con una suba promedio del 6,5% anual.
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En ese repunte jugaron impulsos de variado tipo. Desde el punto de
vista de las percepciones acerca de oportunidades de inversién, actuaron
sin duda la ampliacion del horizonte de decisiones inducida por la estabiliza-
cién y el propio aumento de la demanda agregada, junto con factores espe-
cificos a determinados sectores, como los que llevaron a la renovacion de
instalaciones y la ampliacion de la capacidad en servicios publicos de re-
ciente privatizacion, o a la incorporacion de equipos para generar oferta diri-
gida al Mercosur. Por otro lado, es claro que, no obstante [a segmentacion
del crédito, también operd la menor intensidad de las restricciones financie-
ras, con efectos particularmente visibles sobre la inversién en construccio-
nes. Al mismo tiempo, influyd de manera significativa la modificacion de los
precios relativos, con un abaratamiento apreciable de los bienes de capital
respecto de ja situacion de los afios ochenta.

En aquel periodo, la retraccion del financiamiento externo y la poca predis-
posicion de los residentes a mantener activos en el pais, contribuyeron a gene-
rar un comportamiento particular de los flujos de ahorro e inversién, en un con-
texto 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
del 2,7% del PIB en el mencionado periodo), el ahorro nacional se vio conse-
cuentemente 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 promedid
3,5% del PIB. El coeficiente de inversion cayd, en la medicion a precios corrien-
tes, a cerca del 18,5% del PIB (es decir que, de todos modos, no tuvo valores
muy reducidos), equivalentes a poco menos del 17,5% a precios constantes.

La configuracion detffapso 1991-1998 fue netamente distinta. Por un lado,
se observd un menor nivel de ahorro interno: sélo el 17% del PIB, a precios
corrientes, como promedio del periodo. Aunque el efecto de los pagos a
factores disminuyd al 1,3% del P1B (en gran medida por un efecto de precios
relativos, al caer el denominador de esos pagos —el tipo de cambio-relativa-
mente al deflactor del producto), el ahorro nacional a precios corrientes no
llegd al 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 al 18%; es decir, que
fue mas baja que en 1982-1990. Pero, en cambio, a precios constantes, el
coeficiente de formacién 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 au-
mento apreciable del volumen de la inversién.
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Al mismo tiempo, se modifico la composicién del gasto en formacién
de capital. En 1982-1990, sdélo cerca de un tercio de la inversién (a precios
constantes) habia correspondido a las compras de equipo durable de pro-
duccion; esa proporcién se acerco a la mitad en 1991-1998. De tal forma, la
inversion en equipo ascendio a casi el 10% del PIB en el promedio de ese
ultimo periodo (considerablemente mas que en 1982-1990)7° a partir de
1994 el coeficiente superd al registrado a comienzos de los ochenta. Por
otro lado, dentro del gasto en equipos, crecié abruptamente la participa-
cion de los bienes de origen importado: de menos de la cuarta parte del
total en 1982-1990, a mas del 60% en 1991-1998 (y mas de las tres cuartas
partes en este Ultimo afo).”® Mientras ocurrian estos cambios en el tipoy el
origen de la inversion, también varié netamente la composicién por sector
institucional. Asi, el sector publico (gobierno general y empresas) realizé
mas del 25% de la inversion (a precios corrientes) en 1982-1990, y sola-
mente el 10% en 1991-199677.

Es decir que durante los noventa, el volumen de la inversion crecio
significativamente, con un mayor peso del gasto en maquinarias y equi-
pos, una acentuada sustitucion de productos importados por articulos de
origen nacional dentro de los bienes de capital incorporados, y un des-
plazamiento marcado de la inversién publica por inversién privada, debi-
do especialmente a la privatizacion de amplios segmentos de actividad
econdmica. También parece haber habido cambios apreciables en la com-
posicion segun el sector de destino de los bienes de capital adquiridos.
Si se clasifica a los equipos importados segan su utilizacion tipica, resul-
taria que, comparando el periodo posterior a 1991 con el previo, se redujo
la fraccion dirigida a la industria manufacturera, mientras que se elevé la
participacién de los servicios, particularmente el transporte y las

75. El efecto de precios relativos fue particularmente intenso en el caso de los equipos. A precios
corrientes, la respectiva tasa de inversion promedié el 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 arfos de aquel lapso.

76. El cambio en el origen de la oferta de los bienes de capilal fue tal que entre 1987 y 1998, la
inversion en equipos importados (a precios constantes) se multiplicod 8,5 veces, mientras que el
volumen de los equipos nacionales se redujo en términos absolutos.

77. BEn 1996 (ultimo afio para el que se dispone de cifras), esa participacién se habia reducido a
menos del 7%. La inversién publica en 1996 equivalié a solamente el 1,2% del PIB (en comparacién
con el 5% promedio en 1982-1990). Como se menciond previamente, la disminucién del gasto en
inversion contribuyé de manera importante a la caida en las necesidades de financiamiento del
sector publico.
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telecomunicaciones,’ aungue de todas maneras todos los principales sec-
tores 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 tendid a reducir la antigiedad media del stock; este
efecto sin duda contribuy® a incrementar la productividad del capital, aun-
que 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 insta-
laciones productivas.

El crecimiento del producto agregado tuvo un importante componente
asociado a la acumulacion de capital, pero fue considerable ia contribucidn
del “residuo” que incorpora mejoras tecnologicas y de gestion, asf como
aumentos del grado de utilizacion de los recursos. En un gjercicio de conta-
bilidad def crecimiento (Meloni, 1999) se ha estimado gue en el intervalo
1990-1997, entre un tercio y mas de la mitad de la variacién cercana al 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 anos de la década, cuando el producto se elevd fuertemente
con coeficientes de inversion en alza, pero todavia en valores reducidos.

78. Esta evolucion coincide con fas 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 estimacicnes
se basan en fa naturaleza de los bienes importados, y en una imputacién del destine presunto de
los articulos de uso difundido. En Martinez 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 fa actividad de la empresa adquirente de los bienes. Los resultados sugieren que (dependiendo
de la hipdtesis que se efectie), 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%.

79. Las diferentes estimaciones surgen segun los movimientos en las cantidades de trabajo y
capital se calculen con o sin correccién por cambio de calidad. En cualquier caso, las
contribuciones al crecimiento de la incorporacion de mano de obra resultan similares en el
mencionado perfodo y en los anos 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 calificacién de la mano de obra indicada por los estudios realizados). En e! transcurso
de los ochenta, el aporte de la acumulacion de capital habria sido aproximadamente nulo o
negativo, mientras que la estimacién para el periodo 1990-1997 esta 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 (segun la estimacion de los insumos) en 1990-1997.
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En los afios ochenta, la restriccion del crédito ya habia hecho que algu-
nas empresas pusieran mayor énfasis en ciertos aspectos de su gestién
como la administracion de inventarios (Kosacoff, 1999). Sin embargo, la pro-
nunciada inestabilidad macroeconémica diluia las sefiales para mejorar los
métodos de produccién y, en todo caso, las correspondientes acciones no
tuvieron un efecto generalizado, mas alld de que se hayan observado en
determinados sectores, particularmente donde (como en la siderurgia y ra-
mas de la quimica dentro de la industria manufacturera) participaban empre-
sas de gran tamario 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 produccion (que tendieron
a una mayor utilizacién de fondos externos al sector y, al parecer, a una
mayor concentracion en el uso de la tierra), y modificaciones en las técnicas
de produccidén, con el empleo de nuevos tipos de semilla y una mayor inten-
sidad de insumos (como los agroguimicos), cuyo precio relativo se redujo.
De tal modo, tuvo lugar una muy fuerte suba en la cosecha de granos (70%
entre las campafas 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
elaboracién de vinos finos. Asimismo, la extraccién de combustibles (una
actividad donde influyeron especialmente las operaciones de privatizacién)
atrajo crecientes recursos (cf. Gadano, 1998), y aumentd considerablemente
su volumen (la produccién de petrdleo 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 modifico la legislacidn, cf. Moori-Koenig (1998)), si bien las caidas de
precios internacionales (que, por cierto, se hicieron sentir también y con in-
tensidad en otras clases de productos primarios) en los Ultimos arfios de la
década afectaron la rentabilidad. En pesca, también se elevé fuertemente la
produccidén, aunque a costa de una sobre-explotacién de los recursos, lo que
llevé a la imposicion de restricciones a la captura de ciertas especies.

La posibilidad de abastecer una demanda interna en rapida expansiéon en
mercados sujetos a algun tipo de barreras a la entrada de eventuales compe-
tidores, en condiciones en que se habfan abaratado los bienes de capital y los
costos del crédito, jugd especialmente en el sector de las telecomunicaciones
(cf. Celani, 1998) vy, al interior de la manufactura, en la industria automotriz,
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dado el régimen especial para las importaciones de vehiculos. Las presiones
competitivas actuaron con fuerza sobre otras actividades manufactureras. El
comportamiento de la productividad y de la inversion en la industria mostré
una visible heterogeneidad, asociada no sélo 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 mas acotada que en el periodo previo, pero aun asi
las oportunidades futuras para unidades econémicas individuales no necesa-
riamente 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 Gémez, 1999). Un conjunto de firmas
de gran tamafio (con importante participacion de empresas del exterior, sea
asociadas con companias locales, sea por separado) habria adoptado con-
ductas expansivas, fundadas, sea sobre las ventajas derivadas de la abun-
dancia 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 siderur-
gia, la industria del papel y partes de |la guimica). Tales estrategias contem-
plaron incrementos de las exportaciones, al mercado regional, y también al
resto del mundo vy, 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 tamario, pero donde estan incluidas también firmas grandes) enfrentd
una muy fuerte competencia externa, dada por la apertura comercial, y por rapi-
dos desplazamientos tecnolégicos a escala internacional (como en el caso de
los productos electrénicos) o bien por fa aparicion de nuevos oferentes (p. ef., en
textiles, confecciones y juguetes), que tendian a reducir los costos de las impor-
taciones. Para estas firmas, se plantearon problemas serios de adaptacion, aun-
que fuera creciente la demanda interna de productos del sector. Las respuestas
habrian incluido tipicamente reducciones de personal ¢ subcontratacion de acti-
vidades antes realizadas dentro de la empresa y la sustitucion de insumos

80. Kosacoff (1998) ha distinguido entre la “incertidumbre macroeconémica” enfrentada por fas
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, cfr. Vesperoni (1398)),
y la “incertidumbre estratégica” tipica de ios noventa, y vinculada en buena medida a decisiones
sobre los aspectos microecondémicos de cada negocio.
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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 integracién de las empresas en otras firmas, sea en
mayores inversiones con incorporacion de tecnaologias, lo cual a veces estuvo
vinculado con cambios de mano de las firmas o con asociaciones con otras
empresas.

Al margen de lavariedad de conductas y resultados, se produjeron cam-
bios 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.8 En muchas instancias, como se menciond, las importacio-
nes fueron efectuadas por las propias empresas industriales como parte de
su politica de comercializacion. Al mismo tiempo, hubo una participacién
creciente de empresas de origen extranjero, principalmente a través de la
compra de firmas existentes. Por otro lado, se observé una difundida incor-
poracion de magquinaria, 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 disminucién en el empleoy un fuerte incremento en la productividad de
lamano de obra (con una marcada heterogeneidad entre sectores), que com-
penso el efecto sobre los costos unitarios de la suba de Ios salarios respecto
de los precios de los bienes industriales

La variacion de 5,1% anual (casi el 50% acumulado) de! producto manu-
facturero entre 1990 y 1998 contrasté nitidamente con la declinacion de la
década anterior, aunque resultd inusual que la expansién fuera menos inten-
sa que la del PIB agregado (véase el cuadro 10).

81. En una descomposicion del cambio (de cerca de 35%) en la produccion industrial entre 1990
y 1996, Frenkel y Gonzalez Rozada (1998) estiman que el aumento de la absorcién interna
representd el 58% del nivel de produccién inicial, el crecimiento de las exportaciones el 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 produccidn, a precios constantes) se elevé de menos del 6% en 1990 (por cierto, un aho de
importaciones anormalmente bajas) a casi 29% en 1396, con aumentos particularmente fuertes
en ramas como la fabricacién de productos quimicos industriales y de maquinaria, eléctrica y no
eléctrica.

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

-110-



POLITICAS DE REFORMA Y COMPORTAMIENTO MACROECONOMICO

En el conjunto de la industria, se aprecid 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 es el caso de la
magquinaria eléctrica o no eléctrica) lo incrementaron levemente, mientras que
otras (productos de pape!. industria del cauchoy plasticos, metalurgia basi-
ca) crecian a un ritmo medio del 10% anual, y algunas (fabricacion de auto-
motores) subian su produccion hasta un 20% por afio. En la fuerte expansion
de estas Ultimas actividades influyd 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 absorcién
fue amplio y difundido. Ello se reflejé 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 del 7% anual), sino también en el del conjunto de servicios
diversos (mas del 50% acumulado, por encima del 5% anual). La mayor
propensién al gastoy, en especial, la disponibilidad de financiamiento luego
de afios de aguda estrechez estimutaron a la construccion, cuyo producto se
duplicé con creces (a partir de valores muy reducidos) entre 1930y 1998.

Cuadro 10: Producto Bruto Interno

1
1990 | 1991 Promedio 1997 | 1998

—_—

Conceptos ] Promedio

11982/1990 1991/1998
Tasas de variacién anual
TOTAL -1.8 ] 10.6 5.8 8.6 4.2
- (ol a2

BIENES -1.1 -1.7 9.9 5.7 101 5.1
Agricultura, caza, silvicultura 1

y pesca |1 85| 4.1 4.0 33| 103
Explotacion de minas y canteras 0.3 2.9 2.9 7.9 8.0 4.4
Industria manufacturera -0.9 -3.7 7 10.2 51 9.2 1.6
Construcciones -6.6 -20.6 | 30.7 1.3 23.5 7.2

SERVICIOS BASICOS 2.0 -0.2 8.3
Electricidad, gas y agua 2.8 7.3 3.3
Transporte, almacenamiento (

y comunicaciones 1.6 -3.2 | 101

OTROS SERVICIOS (1)

J -0.7 —1<9r 9.9

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.

-111 -



Danter. HEYMANN

A lo largo de los afios ochenta, con un nivel de actividad que no mostré
crecimiento tendencial y st amplias oscilaciones, y con una tasa de inflacion
elevada y variable, el salario real fluctué con gran ampilitud, y registré una
fuerte disminucion al final del periodo.®2 En cambio, el empleo aumento, sin
que se observaran caldas de gran magnitud en las recesiones.® La suba de
la ocupacion entre 1982 y 1990 (alrededor del 16%, a un ritmo de cerca de
11,9% anual) superé el aumento de la poblacion, de manera que se elevo la
tasa de empleo. Al mismo tiempo, fue creciendo el coeficiente de participa-
ci6n laboral. La tasa de desempleo fue aumentando (del 5,3% en la recesién
de 1982 al 7,5% en 1990), pero su valor maximo en las mediciones semianuales
no alcanzé el 9%, y el promedio durante el intervalo 1982-1990 resulté del 6%
(véase el cuadro 5 del anexo estadistico). Asi, aunque la cantidad de perso-
nas 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 llegd a constituirse en un foco de
atencion publica. Esto se modificé nitidamente en los noventa. Luego de una
baja inicial, la tasa de desocupacion crecié persistentemente (en un periodo
de expansion econdémica), hasta superar el 12% en octubre de 1994, es
decir, antes de la crisis que sigui6 a la devaluacion mexicana. En tales con-
diciones, durante la caida de la actividad de 1995 resulté muy fuerte la varia-
cién del empleo (con una disminucion de mas del 3,5% en mayo de ese afio
respecto de doce meses atras) y del coeficiente de desocupacion (con un
marcado maximo ampliamente por encima del 18%). En la recuperacién pos-
terior, se notd una suba apreciable de la generacion de empleos, pero este
cambio de comportamiento no bastd para disminuir la tasa de desocupacion
amenos del 12% antes que se produjera otro repunte (por cierto, claramente
menos agudo que en 1995) en la recesién de 1999.

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

84. 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 recesién de 1985 (con una baja del producto cercano a 10%), el
empleo no llegd a disminuir 0,2%, y no cayd en la larga y profunda recesion de la ultima parte de
la década.

85. Estas cifras, asf 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.
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Es decir que el mercado de trabajo experimentd fuertes alteraciones,
que modificaron de forma significativa los patrones observados en periodos
previos. De hecho, en los noventa se registré una fuerte expansion de la
oferta de trabajo (bien por encima del crecimiento de la poblacion), mientras
que la demanda de mano de obra mostré una visible debilidad a mediados
de la década (especificamente, en el intervalo 1993-1996, cuando la varia-
cidn acumulada del empleo fue negativa, y la tasa de ocupacion se redujo en
cada uno de los afos).® Respecto de la participacion en el mercado taboral,
parte de su aumento respondié sin duda a factores de tendencia. Estos se
manifestaron en la 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 econo-
mia, aunque la interpretacion de los movimientos de la tasa de participacién
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 de que la mayor oferta de trabajo se asocid 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”

86. En las estadisticas derivadas de la encuesta de hogares, los coeficientes de empleo y de
participacion laboral estan reieridos a la poblacion total (y no, como en otros paises, a la
poblacion en edad activa).

87. En 1980, la tasa de patrticipacion de mujeres en el Gran Buenos Aires era de menos del 25%,;
en 1990 se habia elevado al 28%, y superod el 35% en 1998. Entretanto, el coeficiente de
participacién de hombres en 1938 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 del 60% en 1982 (84% para hombres, 39% para mujeres), 64% en 1990
(84% y 45% para hombres y mujeres, respectivamente), y mas del 67% en 1998 (83,5% y 52,5%).
Dado que en las dos ultimas décadas se incrementé la parte de la poblacién que esta dentro del
sistema educativo, 1a 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 del 61% en 1982 a algo menos del 68% en 1990 y 74% en 1998; la participacion femenina
crece entre los extremos del referido periodo del 38% al 56,5% (cfr. Galiani, 1999b).

88. Entre 1980 y 1989, la tasa de desempleo de los individuos del Gran Buenos Aires clasificados
como jefes de hogar no alcanzé al 5% en ninguna de las mediciones bi-anuales. En los comienzos
de la recuperacion de los primeros anos de los noventa, ese coeficiente se redujo, hasta un
minimo del 2,8% en octubre de 1991. Sin embargo, luego se registrd 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 elevo comparativamente poco (no llegé a superar por mucho el 13%), pero sélo en octubre de
1998 se redujo por debajo del 10%
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provenientes de hogares algunos de cuyos miembros quedaban desocupa-
dos. En un ejercicio de descomposicién 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 del 60% de ese incremento se
asocié con una mayor cantidad de familias afectadas por episodios de des-
empleo (dado que estas familias tienen un coeficiente de participacion ma-
yor al promedio); alrededor del 30% se originé en una suba de la tasa de
actividad en hogares con algun desocupado; y el 10% correspondié a hoga-
res sin desocupados. La indicacion seria, entonces, que una porcion signifi-
cativa 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 del 18%, es decir un 2,1% anual, algo por
arriba de la cifra del periodo 1982-1990, pero netamente inferior al alzaen la
poblacion activa. En todo caso, la tasa de variacion acumulada def empleo
fue mayor en las posiciones asalariadas que en la ocupacién 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 defini-
do como informal no operd 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 correspondié a puestos a jornada incompleta, y a
trabajos sobre los que no se efectian contribuciones a la seguridad
social.®® Por otro lado, crecié considerablemente la proporcién de los em-
pleos regidos por contratos de duracién determinada. Beccaria (1997) esti-
ma que mas de la mitad de la creacion neta de ocupacion en el sector priva-
do del Gran Buenos Aires entre 1991 y 1997, se generd a través de esas
modalidades contractuales. Consecuentemente, fue perdiendo peso la for-
ma tradicional de contratacion a jornada completa por tiempo indeterminado.

89. Los comentarios de este parrafo se basan en el andlisis de Altimir y Beccaria (1999), a partir
de datos que llegan hasta 1997. La definicién de informalidad corresponde al agregado de los
cuentapropistas no profesionales, los ocupados en empresas de pequeno tamafo y los
trabajadores de servicio doméstico.

90. En algunos casos, ello reflejo 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 locacién de obra o servicios se clasifican como
asalariados en la encuesta de hogares, pero los gravdmenes estan a cargo de los trabajadores,
y no de la empresa.
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La creacion bruta de empleo fue apreciable en todo el periodo 1991-1994
(no obstante la desaceleracién observada en los dos Ultimos afnos del inter-
valo). Sin embargo, en 1993y, especiaimente, en 1994, se registré una fuerte
destruccién de puestos (cf. Galianiy Nickell, 1998, tabla 3.2). Fue este fené-
meno de expulsiéon de mano de obra lo que dio lugar a la disminuciéon 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 cuantitativamen-
te mayor que en la recesion del ano siguiente, si bien en 1995 resultd mas
grande la caida de la ocupacion, dada la pequefa cantidad de ocupaciones
creadas. Por su lado, la muy fuerte generacion de empleo en 1997-1998
estuvo asociada con un notablemente alto ritmo de creacién de puestos.

Desde el punto de vista sectorial, resalto la caida de la ocupacion en la
industria manufacturera que se acumulé en el intervalo 1991-1998, y que estu-
vO concentrada principalmente en los cuatro afios comprendidos entre 1993y
1996. En este comportamiento, que tuvo influencia considerable sobre los re-
sultados 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 medi-
da, en la construccion); en especial, la fuerte suba de la ocupacion en 1997-
1998 se correlaciond con una gran absorcidon 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).

Ei 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 regis-
tro de mayo de 1995 para ei grupo comprendido entre 15y 19 afnos superd 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 traba-
jadores de mayor edad % A lo largo de los noventa continué en aumento el

91. Las encuestas de hogares también senalan disminuciones en la ocupacion 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 ocupacién de la rama de transporte,
almacenamiento y comunicaciones, en la cual pesaron también las operaciones de privatizacion.

92. Asi, por ejemplo, en 1995 el coeficiente de desocupacion de personas comprendidas entre
35 y 49 afos 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 anos, el aumento del desempleo fue aun mas intenso: de
4,2% en 1990, a 16% en 1995 mientras que la disminucion posterior mantuvo al coeficiente
cerca de 13% en 1998.
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grado de calificacién de la fuerza de trabajo. Asi, se redujo en forma aprecia-
ble ia proporcion de personas con educacién primaria (completa e incomple-
ta), mientras crecia la fraccion de individuos con estudios secundarios com-
pletos y con estudios terciarios. Como es usual en otros paises, la tasa de
desempleo siguié siendo visiblemente mas 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 incrementd para la franja de la pobla-
cién con estudios secundarios.®

Una percepcién comun hacia finales de los noventa era que habia au-
mentado el grado de precariedad laboral, y que venia creciendo la tasa de
movilidad entre ocupaciones. De hecho, la informacién para el Gran Buenos
Aires muestra una clara disminucién en la antigiedad media de los
empleos,* de alrededor de 8 afios a comienzos de la década, amenos de 7
en 1998, pasando por un minimo inferior a los 6 afos hacia mediados del
periodo (cf. Galiani, 1999b).% La mayor rotacion de la mano de obra que
resulta de esos datos, se corresponde con la informacion derivada de en-
cuestas a empleadores. Asi, por ejemplo, en 1998 la tasa de salida (cocien-
te 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.

93. Cfr. 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 elevé 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 aumento, pero en
menos proporcién que la de la poblacién total) el aumento de sus salarios relativos indicaria un
desplazamiento de la demanda de trabajo hacia los mayores grados de calificacion.

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

95. Si se compara a los cambios en la distribucién de frecuencias de la duracién en el empleo
segun niveles de calificacién, se observa que las variaciones fueron particularmente marcadas
para los individuos con menor escolaridad (por contraste, la distribucién correspondiente a los
trabajadores de alta calificacién no presenta grandes alteraciones). En particular, en este grupo
surge un fuerte aumento de la fraccién de ocupaciones con menos de un afo de antigiedad. 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 esta limitada por el hecho de que los datos claramente no se refieren a estados
estacionarios.
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Naturalmente, la rotacion fue particularmente rapida para los contratos a prueba
o por tiempo determinado (las correspondientes tasas de salida fueron del
15% y del 9%, respectivamente). Sin embargo, también se observé 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 significati-
vas tasas de creacion y destruccion de ocupaciones.®

El efecto de las instituciones laborales sobre la evolucion del empleo fue
una cuestién intensamente debatida. En un analisis comparativo de la legis-
lacién argentina con la de paises de la OECD, Galianiy Nickell (1999) encon-
traron que, después de las rebajas de impuestos de seguridad social aplica-
das 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 ubico
cerca de los niveles de los paises extra-europeos de la OECD. Por otro lado,
el grado de sindicalizacion y el porcentaje de trabajadores cubiertos por
convenios colectivos registraban valores intermedios considerando la mues-
tra de economias de referencia. Al mismo tiempo, el salario minimo era com-
parativamente bajo en términos del salario medio (alrededor del 30%, la cifra
mas pequeria del conjunto de paises considerados).®” Con respecto a las
disposiciones sobre despido, los mencionados autores clasificaron a la Ar-
gentina en un rango medio, con mas restricciones que los EE.UU., pero con
un sistema menos estricto que el de otros casos, como los del Sur de
Europa.® Por su parte, el seguro de desempleo en [a Argentina establecia un
beneficio (50% del salario para los primeros cuatro meses) similar al de di-
versos paises industriales, pero con una aplicacion restringida a un bajo
numero de personas (del orden del 10% de los desocupados).

96. 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 del
4,5% del empleo en 1998 (luego de alcanzar un maximo de alrededor del 5,5% en 1995-1996),
bien por encima de los registros de comienzos de la década (en un orden del 2,5% en 1990-
1992). La duracién media de !a desocupacién se mantuvo relativamente pequena; ello podria
vincularse con la baja cobertura del seguro de desempleo (véase mas adelante).

97. Los coeficientes respectivos variaban entre el 32% (para Espana) y més del 70% (en el caso
de ltalia); el de EEUU era cercano al 40%.

98. Esta clasificacion se basa en un conjunto de indicadores que contemplan tanto las reglas
sobre procedimientos de despido (que, segun los mencionados autores, son comparativamente
simples en la Argentina) como el monto de las indemnizaciones.
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En los analisis referidos a economias desarrolladas se encuentra una rela-
cién entre caracteristicas del régimen laboral y la tasa de desocupacion “nor-
mal”, una vez descontados los efectos ciclicos o de transiciéon (cf. Nickell,
1997). Galianiy Nickell (op. cit.) realizan el ejercicio de aplicar los datos referi-
dos a la Argentina a la ecuacion que resulta para los paises de la OECD (es
decir, efectian una “proyeccion fuera de muestra” de esa ecuacion) para cal-
cular 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 el 5% y el 11% con las tasas de impuestos de
seguridad social pre-1996, y entre el 4%y el 8,5% con las tasas rebajadas.® En
esta interpretacion, entonces, las elevadas tasas de desocupacion de la se-
gunda mitad de los noventa habrian reflejado en parte efectos (presentes y
rezagados) de la difundida reconfiguracion 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 desem-
pleo. Pessino y Gill (1996) estimaron una elevada elasticidad-salario del
empleo (del orden del 0,5). Sin embargo, Altimir y Beccaria (1999) han
sefalado 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 lareaccion de los salarios al desempleo, Galiani (1999b) ha efectua-
do estimaciones sobre datos regionales. En términos generales, observé
que los salarios en cada localidad respondian {con rezagos) tanto al des-
empleo especifico de la region como a la desocupacion a escala nacional y
gue, en conjunto, las elasticidades salario-desempleo no fueron particular-
mente pequefas en una comparacion internacional; es decir, que no se
apreciaba una gran rigidez salarial, al menos como respuesta a los exce-
sos de oferta de trabajo observados.

99. La gran sensibilidad de la tasa de desocupacion “normal” a las caracteristicas 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 legislacién sobre despidos no resulta significativo
(dado que una mayor rigidez reduciria tanto la creaciéon como la destruccién de puestos, con un
impacto neto de signo ambiguo sobre periodos que cubren varias fases ciclicas).

100. Los citados autores sefialan las bajas en los costos laborales (inducidas por reducciones de
impuestos) como posible factor del rapido aumento del empleo en 1996-1998, aunque indican
que el argumento se ve matizado por el incremento que tuvo en ese periodo la ocupacién por la
cual no se efectuaban pagos de impuestos de seguridad social.
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Las condiciones de gran inestabilidad macroeconémica prevalecientes
en 1989 estuvieron asociadas con una caida del ingreso medio de las fami-
lias y, también, con una mayor desigualdad (indicada a través de informa-
cion para el Gran Buenos Aires. Véase Altimir y Beccaria, 1999b; Gaspariniy
Sosa Escudero, 1999). De ahi que se marcara una fuerte disminucion de las
medidas de bienestar, que reconocen efectos distributivos ademas de varia-
ciones 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. Consecueniemente, diversos indices del nivel de ingreso co-
rregido por desigualdad, muestran sin ambigUedades fuertes mejoras en los
primeros afnos de la década: el crecimiento alcanzd de manera difundida a
diferentes estratos de ingresos (aunque, tal vez, con heterogeneidad dentro
de cada uno de ellos). A partir de 1993 se ampli¢ la dispersion de modo
visible; en 1998, por ejemplo, el indice de Gini de la distribucidon fue el mas
alto de la serie que arranca a comienzos del decenio anterior, no obstante la
importante creacion de empleo durante la recuperacion que siguid 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 neta-
mente superior al del maximo ciclico previo (si, por caso, se observa al ingre-
so 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
anos ochenta (cf. Gasparini y Sosa Escudero, 1999).7%' Estas diferencias
posiblemente hayan tenido un correlato en términos de las opiniones o per-
cepciones acerca del comportamiento de la economia en el periodo.

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 fa informacién en bruto que resufta de encuestas a
hogares (por problemas como no declaracién o subdeclaracién de ingresos). La “medida de
bienestar” cuyo valor en 1998 es parecido al de 1987 (y menor que en cualquier ano del periodo
1991-1994) es un indice con la férmula de Atkinson (1970) y un pardmetro de “aversién 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 ultima 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 ia regién intermedia.
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ii) Las fluctuaciones econdmicas en los noventa

La actividad econdmica atravesoé varias etapas bien diferenciadas du-
rante la década: al margen de las grandes oscilaciones (asociadas con las
caidas del producto en 1995y 1999) se pueden reconocer subfases, particu-
farmente dentro del periodo expansivo que abarco desde el inicio del progra-
ma de convertibilidad hasta la devaluacidn mexicana de 1994 (véase el cua-
dro 11). Pasadas las turbulencias extremas de las hiperinflaciones, y no obs-
tante que persistio una aguda inestabilidad macroecondmica, la demanda y
la produccién se reanimaron a lo largo de 1990, desde niveles deprimidos
para el conjunto de variables asociadas con la actividad (y, particularmente,
lainversién y las importaciones).'® Sélo el volumen de exportaciones mostré
una declinacion, indicando una evolucion contraciclica en el episodio. Una
vez establecido el régimen de convertibilidad, el crecimiento del gasto inter-
no resulté extremadamente veloz al inicio. Entre el primer trimestre de 1991y
el segundo trimestre de 1992, el producto se elevd a unritmo de casiel 15%
anual, mientras que la absorcion creci¢ a una tasa de mas del 22%, resultan-
te de un 19% de suba del consumo y un 43% de la inversion. En ese periodo
de algo mas de un ario, el volumen de las importaciones mas que se duplicé,
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 asocioé con fuertes modifica-
ciones en la evolucién de los flujos de capital. En 1992, al margen de las
privatizaciones (que fueron el principal componente de las entradas de capi-
tal originados por el sector publico), hubo grandes movimientos de recursos
financieros del sector privado, entre los que pesaron las inversiones direc-
tas, las emisiones de titulos, y también el reflujo de fondos de residentes
previamente colocados en el exterior.

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

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

-120 -




POLITICAS DE REFORMA Y COMPORTAMIENTO MACROECONOMICO

Cuadro 11: Tasas de crecimiento de variables reales en periodos seleccionados
Unidades: Tasas de crecimiento equivalente anual entre extremos

Fases del PIB PiB [chmanda Consumo Inversion Importaciones Exponacione;] Industria
Manufact.

Trimestre-afio intema Bruta intema Fija
23.4 37.3 -13.7 6.9

190-191 8.0 13.3 11.7

191-1192 14.8 22.4 18.8 42.9 88.9 3.5 17.5
1i192-193 0.6 -0.4 -1.4 4.3 -0.6 10.0 -0.6
193-194 10.9 15.5 1.5 33.3 41.0 5.7 9.6
194-1V94 3.6 0.5 -0.3 3.6 -2.0 27.5 3.0
1V94-11195 -10.0 -14.0 -9.4 -30.0 -21.8 8.5 -13.7
1195-1198 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
(S Y S SR

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

El comportamiento macroecondmico en este periodo estuvo influido por
las consecuencias reales del sibito abatimiento de la inflacion, y por un difun-
dido cambio de expectativas respecto de la evolucion real de la economia.
Las subas del gasto y del nivel de actividad al reducirse la inflacion, asi como
las recuperaciones del crédito en esas circunstancias, han sido fendmenos
observados en diversas oportunidades en la Argentina: mas 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 predisposicidon 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 respues-
tas en esta ocasion sugiere que hubo una revision apreciable en las percepcio-
nes de los agentes respecto de los niveles sostenibles del gasto, reflejo pro-
bablemente (aunque fuese de manera implicita) de un mayor optimismo sobre
las oportunidades futuras de generacion de ingresos, y de la fuerte disminu-
cién de las tasas de interés relevantes para las decisiones. '

104. Frenkel 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.
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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 seccion previa, en la segunda mitad de 1992 se obser-
vé un clima de incertidumbre en los mercados financieros, con una pronun-
clada 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 expansién ciclica, el crecimiento se frend por un
tiempo hasta casi estancarse. Entre el segundo trimestre de 1992 y el pri-
mero de 1993, el PIB se incrementd sélo a un ritmo de alrededor de medio
punto anual, mientras que el producto manufacturero registraba una peque-
fia 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 declind, mientras que la inversion desa-
celerd su crecimiento al equivalente a menos del 4,5% anual. En cambio,
las exportaciones mostraron una reaccion, y el déficit comercial se redujo
(al equivalente de unos 1.800 millones de délares anuales en el primer
trimestre de 1993), aunque la existencia de saldos negativos en el inter-
cambio de bienes siguié indicando un neto contraste con el comportamien-
to 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 macroecondmica 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

105. La medicion misma de ese déficit no era una cuestion simple. Por un lado, las estimaciones
disponibles en el momento mostraban una brecha de magnitud menor de la que surge de los
calculos mas recientes. Por otro, para un dado valor del déficit en délares, quedaba la cuestién
de la variable que se utilizaria para evaluar su escala (en Heymann (1996) se ensaya una
discusién 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 del 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 ddlares (como iustracion,
en 1992 su valor fue un 60% mayor que dos anos atras, mas de tres veces el nivel de 1989), en
circunstancias en que la configuracion de precios refativos era en si misma materia de discusién.
Por su lado, el déficit de la cuenta corriente en 1992 represent6 casi el 45% de las exportaciones
de bienes, las que a su vez fueron inferiores a las de 1990. En todo caso, la interpretacién de
esas cifras dependia de la dindmica que se supusiera para el comercio exterior en el futuro.
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propension al ahorro, ' con unainversion en fuerte ascenso, pero todavia en
niveles relativamente bajos (menos del 19%, a precios constantes) y con un
destino que, aparentemente, tendia a orientarse sobre todo a sectores produc-
tores de bienes no transables. Los precios relativos de los bienes dirigidos al
mercado interno habfan crecido en forma apreciable, y habia signos de prable-
mas de rentabilidad en diversas actividades ligadas al comercio exterior. De
ahi podia surgir una percepcion de que el gasto agregado y, particularmente,
el consumo, se habian sobreexpandido, y gue en algun momento deberia
ocurrir un ajuste. Por otro lado, al margen de que la disponibilidad de
financiamiento externo en condiciones mucho menos restrictivas que un tiem-
po atrés, mostraba un cambio en las previsiones respecto de la economia,
habia indicaciones de que se estaban registrando difundidas mejoras de pro-
ductividad, y de gue existia dinamismo en la busqueda de oportunidades de
produccion e inversion, lo cual presumiblemente repercutiria sobre las posibi-
lidades de oferta de bienes transables a los precios relativos vigentes.'?” Ef
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, interdependien-
tes, aunque de distinto caracter: el comportamiento futuro de la oferta de bie-
nes, particularmente de los comerciables con el exterior, y las condiciones
internacionales para el intercambio y para la toma de crédito. La primera cues-
tion se vinculaba con la identificacion de las tendencias de la productividad, y
de la capacidad de la oferta local para competir en los mercados internaciona-
les. En dltima instancia, se trataba de conjeturar si, sobre un horizonte mas o
menaos largo, la economia generaria y aprovecharia oportunidades productivas

106. El 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 del 20% en promedio en la
segunda mitad de los ochenta. La caida se debidé plenamente a una fuerte disminucién de!
ahorro privado, dado el gran achicamiento que tuvo lugar en el déficit del sector publico.

107. La proposicién esta claramente simplificada, en particular porque hace abstraccion de los
movimientos de precios relativos inducidos por la politica econémica. En este sentido, aungue el
gobierno sostuvo una interpretacion optimista det 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 aranceies de importacion (el “derecho de estadistica”) y
estimulos a las exportaciones
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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 dificulta-
des para financiar la transicion. Dada su naturaleza, el marco temporal de
estos temas iba bastante mas alla de lo inmediato: desde este punto de vista,
la discusion sobre sustentabilidad no podia resolverse simplemente obser-
vando los indicadores que describen el estado presente de la economia (ct.
Heymann, 1994). Por su lado, la evolucion de la oferta de financiamiento (por
cierto, también asociada con percepciones sobre las caracteristicas de la tra-
yectoria futura de la economia) era sin dudas un determinante de primer orden
de la demanday 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
ano siguiente, el PIB se elevo casiun 11%, mientras que la inversion retoma-
ba un veloz ritmo de aumento (por encima del 30%). También resulté intenso
el incremento del consumo, pero no fue mucho mayor que el del PIB, lo que
marcd una diferencia de comportamiento respecto de las apreciables caidas
en la tasa de ahorro observadas en el anterior periodo de répida expansion.

El crecimiento del nivel de actividad a partir de 1991 estuvo asociado
con una fuerte suba en la recaudacion de impuestos, que habia quedado en
niveles muy comprimidos en las épocas de hiperinflacién. Asf, los recursos
corrientes del gobierno nacional se elevaron de menos del 13,5% del PIB en
1990 a casi 19,5% tres afos mas tarde. Esta evoluciéon se apoyd en los
mayores ingresos de los gravamenes de base amplia (especialmente el IVA,
mientras que el producido del impuesto a las ganancias se incrementd mas
en términos proporcionales, aunque a partir de valores cuantitativamente
pequefios), dado que se redujo la importancia de la recaudacion por dere-
chos de aduanasy tributos sobre bienes o transacciones especificas. Parte
de los mayores ingresos fue transferida a las provincias a través del régimen
de coparticipacién de impuestos; asimismo, aumentaron (en términos del
PIB) las erogaciones del sistema de seguridad social. De todos modos, el
ahorro corriente del gobierno nacional dejo de ser negativo en 1992, y alcan-
z6 una magnitud significativa (2,3% del PIB) en 1993, con lo cual (una vez
contemplados los ingresos por privatizaciones y otras operaciones de capi-
tal, y los reducidos gastos de inversién) el sector publico nacional no finan-
ciero registro un superavit de caja en esos arios, que superé el 1% del PIB en
1993. Ello contribuyd a consolidar las expectativas acerca de la continuidad
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de la estabilizacion. Sin embargo, es probable que haya habido un efecto
expansivo sobre la demanda agregada de operaciones extrapresupuestarias,
como la instrumentacion 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 observé una creciente atencion puesta
en el desempenio de l0s sectores ligados al comercio exterior. En tal sentido,
se incrementd (del 3% al 10%, hacia finales de 1992) el derecho de estadis-
tica sobre las importaciones, y se elevaron los reembolsos de impuestos
para las exportaciones, mientras que se hizo una mayor utilizacion de instru-
mentos como los mecanismos anti-dumping.

En ta primera parte de la década, la Argentina enfrenté condiciones inter-
nacionales favorables, que 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); aungue la inestabilidad de la economia bra-
silefia 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 incrementd de una cifra del 1%
al 1,8% del PIB, mientras que el peso de los pagos netos a factores disminu-
y& (a precios constantes) del 3% al 2% del PiB. Es decir que, en conjunto,
estos impactos equivalieron a una transferencia de magnitud nada despre-
ciable. El contexto internacional varié en 1994: mientras que los mercados de
exportacion mostraron un comportamiento crecientemente positivo, el crédi-
fo se hizo menos fluido luego del incremento de la tasa de interés de los
Estados Unidos hacia comienzos del afo.

El impacto financiero (unido, tal vez, a una atenuacion de los impulsos
“reales” que habian venido estimulando e! gasto y la demanda de crédito)
repercutio rapidamente sobre la demanda interna, que mostré una fuerte
desaceleracion: entre el primero y el cuarto trimestre de 1994, su variacion
equivalid sélo al 0,5% anual, con una caida del consumo y un marcado freno
en el incremento de la inversiéon. Asimismo, se noté 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 fiujos de comercio mode-
raron el efecto de la demanda interna sobre la actividad, de modo que en el
mencionado intervalo el PIB aumentd a un ritmo anual del 3,6%. Tanto los
volimenes como los precios del comercio evolucionaron de un modo gue
tendid a cerrar el déficit del intercambio de mercancias: en el primer trimestre,
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éste rondd (neto de componentes estacionales) unos 2100 millones de ddla-
res (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 vulne-
rabilidad externa de la economia. Por otro lado, en 1994 se redujo apreciable-
mente el ahorro corriente del gobierno nacional (y desaparecio el superavit
de caja), debido a la disminucién (en términos de! 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) agreg6 un elemento
de incertidumbre, particularmente para los tenedores de activos. En estas
circunstancias, la devaluaciéon del peso mexicano, al margen de sus poco
importantes efectos directos, generd una fuerte reaccion de desconfianza,
cuyas manifestaciones en los mercados financieros, como se vio en una
seccion 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, rapi-
damente se agudizd la recesion: en el minimo del tercer trimestre, la caida
acumulada fue de un 10% {equivalente anual), de forma que alcanzé una
considerable amplitud. La contraccién se concentré 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% del equivalente
anual). Esta fuerte baja del gasto (que se manifestéd especialmente cuando la
baja en el volumen de depdsitos bancarios empezd a impactar significativa-
mente 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 liguidez, 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 subito aumento del desempleo generd bruscas disminu-
ciones en el ingreso disponible de agentes con limitado acceso a los merca-
dos de activos. Es decir que, aparte de los definidos incentivos para poster-
gar 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 impues-
tos, no solo por la caida en las bases de los gravamenes, sino también
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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 elevo la
tasa del IVA (del 18 al 21%), incrementd aranceles de aduana (y redujo incen-
tivos a la exportacion) y postergd rebajas anunciadas en los impuestos de
seguridad social. Tales medidas, adoptadas durante una fuerte contraccion
de la actividad, mostraron ia importancia concedida por las autoridades a la
generacién de sefiales para sostener la demanda de activos (y, particular-
mente 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 rapida disponibilidad, que resuitd de una importancia cru-
cial enun momento en que la corrida contra los bancos amenazaba convertir-
se en un proceso acumulativo. De todas formas, las medidas impositivas no
impidieron que en 1995 se redujera la masa de ingresos corrientes del go-
bierno, mientras que los gastos crecieron algo, empujados por las transfe-
rencias de seguridad social y las mayores cargas por intereses. Asi, aumen-
t6 el déficit financiero del sector publico nacional, aunque permanecio por
debajo del 0,5% del PIB en el conjunto def afio 1995.

La retraccién del financiamiento externo, parcialmente compensada por
la ampliacion de préstamos de organismos internacionales, fue un compo-
nente 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. El aumento de los volimenes
exportados tuvo un componente contraciclico, pero tambiénreflejo el efecto
de esas condiciones externas y la existencia de capacidad por parte de
diversas actividades para colocar productos en el exterior, y resulto impor-
tante para amortiguar el impacto sobre el producto de la baja del gasto local.
Por otro lado, aunque las importaciones se contrajeron (por la reduccion de
las compras de bienes finales, dado que las importaciones de bienes inter-
medios 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 21.000 millones
de ddlares (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 al 2% del PIB en
1995, contra mas del 6,5% en el afio previo.

L a caida del producto en 1995 fue acentuada {alrededor del 4,5% en el
promedio del afio), y mas todavia si se la contrasta con los fuertes incremen-
tos observados en periodos recientes. Al margen de sus efectos directos,
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particularmente sobre el desempleo, la brusca inflexion indudablemente dejé
rastros en los comportamientos, e indujo en los agentes una actitud de ma-
yor precaucion respecto del gasto. Al mismo tiempo, la supervivencia del
régimen monetario ante una perturbacion de gran intensidad, y las sefiales
de gradual restablecimiento del sistera financiero diluyeron los temores de
que el impacto macroecondémico se amplificara méas en intensidad y dura-
cion. Asi, el nivel de actividad mostré unarecuperacion en los Gltimos meses
de 1995, que se prolongd con fuerza en los anos siguientes.

La fase expansiva, que durd hasta mediados de 1998, tuvo algunos ras-
gos comunes con lo observado en los primeros afios de la década, pero
también caracteristicas distintivas. Dentro de los primeros se encontr6 el
rapido crecimiento de la demanda interna (a un ritmo de mas del 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 terminé en 1994,'® el consumo crecid
(ligeramente) menos que el producto, mientras que el volumen de las expor-
taciones se incrementd a considerable velocidad (casi un 13%, equivalente
anual, en comparacién con el 8,2% para el PIB). De tal modo, en 1998, el
coeficiente de ahorro bruto interno a precios constantes (del 18%), aunque
todavia méas bajo que los niveles de los ochenta, fue el mayor de la década,
al tiempo que la tasa de formacién de capital fijo (un poco mas del 25%, a
precios constantes), recuper6 valores previos a la crisis de la deuda de co-
mienzos de los ochenta. Al mismo tiempo, a lo largo de la expansién fue
aumentando la relacion entre volumen de exportaciones de bienes y servi-
cios y PIB, a partir de niveles que, si bien no resultan elevados en una com-
paracion internacional (de cerca del14% en 1995, sobre cifras a precios cons-
tantes de 1986) ya eran los maximos de la serie historica que arranca en
1980. Et empuje de las exportaciones se vio acomparado 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 superd
(como proporcién del PIB a precios constantes) los registros del anterior
maximo ciclico. De todas maneras, resulté significativo que en 1998, con un

108. Las diterencias 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 este ultimo lapso, las exportaciones se elevaron a mayor velocidad que el PIB, y la variacion
del consumo superd sélo 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 ario cuando, como se vio, las ventas al exterior tomaron un gran impuiso y decliné
algo el consumo.
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producto 14% mayor que cuatro afos 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 crea-
cién de empleos: la cantidad de puestos de trabajo subid a velocidad neta-
mente mayor que la poblacién y la oferta laboral. De tal modo, sin volver a los
niveles anteriores a 1994, el coeficiente de empleo mostré una apreciable
recuperacion. La elastica suba de la demanda de trabajo al aumentar el pro-
ducto tuvo lugar en condiciones distintas a las de fa primera parte de la
década (cuando en diversos sectores se efectuaron fuertes ajustes de em-
pleo). Asimismo, influyeron algunos programas oficiales de empleo, y la di-
fusion 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 Gonzalez Rozada, 1998). Sin
embargo, la tasa de desempleo no llegd a descender por debajo del 12,4%.

Las condiciones internacionales variaron apreciablemente durante el pe-
riodo. 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 atrds, 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. Enlos Ultimos meses de 1996 y durante 1997 se fueron reduciendo los
precios de exportacion, y también, aunque en menor medida, los de las
importaciones. De todos modos, hacia fines de ese Ultimo afio tanto las coti-
zaciones internacionales de los exportables como los términos del
intercambio'® eran (con la Unica excepcién del periodo inmediato anterior)
netamente los mas altos en mas de una década. Otro elemento que contribu-
yé positivamente fue la evolucidn de las compras del Brasil, cuyas importa-
ciones en 1997 estuvieron no muy lejos de duplicar los valores de tres afios
antes, y fueron casi 25% mayores que en 1995."° Ello influyd sobre el veloz

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

110. Se ha encontrado que los flujos de comercio bilateral entre la Argentina y el Brasil responden
principalmente a las condiciones macroeconémicas del pais comprador. Véase Heymann y
Navajas (1993, 1998).
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crecimiento en la participacion de ese pais en las exportaciones totales: mas
del 30% en 1997 (y una cifra considerablemente mayor para las exportacio-
nes de bienes manufacturados), en comparacion con el 23% en 1994 y me-
nos del 12% a comienzos de la década. Al margen de que una parte de las
ventas al Brasil estaba constituida por bienes primarios, que podian dirigirse
sin grandes dificultades a otros mercados, esa evolucidn acentud las reper-
cusiones sobre fa Argentina del comportamiento macroecondmico del veci-
no. Por su lado, hasta las perturbaciones financieras originadas en las eco-
nomias del este asiatico en la segunda mitad de 1997, la oferta de crédito
externo fue tal que facilitd la ampliacién del nivel de actividad y de la deman-
dainterna.

Los estimulos de origen externo contribuyeron a impulsar a las activida-
des productoras de bienes transables. Por otra parte, se observé dinamismo
en lainversidn en esos sectores, mientras que siguieron actuando los incen-
tivos generados por las presiones competitivas para la busqueda de mejo-
ras de productividad, y continuaron observandose cambios en la organiza-
cién de diversas industrias. En este lapso, hubo gran cantidad de operacio-
nes 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 1995y 1997, la elasticidad PBI
del producto agregado de las ramas agropecuarias, mineras y manufacture-
ras fue de cerca del 0,95, mientras que el coeficiente analogo en el intervalo
1990-1994 habia sido cercano al 0,8. Es decir, que en la expansién que si-
guid al periodo recesivo de 1995 hubo signos de fortalecimiento de las ex-
portacionesy, en el agregado, del conjunto de sectores ligados al comercio
exterior, mientras que dentro de los flujos de capitales se apreciaba un au-
mento apreciable de la inversidn extranjera directa.

No obstante, por primera vez en ocho afios, en 1997 declinaron los térmi-
nos del intercambio externo. En 1998 se profundizé el giro desfavorable de
los mercados internacionales. En particular, los precios de exportacion conti-
nuaron declinando, al punto de que en el cuarto trimestre, el indice de valor
unitario alcanzo el nivel mas bajo desde 1991, y un 18% inferior al maximo de
mediados de 1996. Si bien la caida de los términos del intercambio resulté
atenuada por la simultanea disminucién de los precios de importacién, el
impacto se noté tanto en los flujos de comercio exterior como en la rentabili-
dad de los sectores productores de bienes transables. Por otro lado, tam-
bién se hizo sentir el debilitamiento de la demanda del Brasil, cuya participa-
cidén en las ventas externas disminuy6 (ligeramente), lo que no ocurria desde
comienzos de la década. En 1998 se redujo el valor de las exportaciones de

-130-




POLITICAS DE REFORMA Y COMPORTAMIENTO MACROECONOMICO

mercancias, debido a la baja de precios. El hecho de que los volumenes
crecieran todavia (9% en el promedio del ano respecto de los niveles de
1997) sugirid que el impulso que se venia observando no era meramente
circunstancial. Sin embargo, una parte de la suba se origind en decisiones
de oferta (tales como aquéllas que contribuyeron a la extraordinaria cosecha
de granos de la campafia 1997/1998) adoptadas en un contexto de mayor
demanda externa. Hacia fines de 1998, se aprecid una sustancial caida de
los valores exportados, que se acentud en los primeros meses de 1999, tras
la devaluacion en el Brasil.

Hacia mediados de 1998 se observaron signos de desaceleracion de la
demanday 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 del 5%,
mientras que tanto la inversion fija como el consumo experimentaron bajas
apreciables (de airededor del 11% y el 7%, respectivamente).”' Una de las
caracteristicas del episodio es que las exportaciones de bienes y servicios
acomparniaron (con una baja de cerca del 6,5% en el mencionado perfodo) la
merma de la absorcién interna. Esta Ultima, a su vez, repercutié 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 incrementd). 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 metalmecanica, y particu-
larmente 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 comentd previamente, a diferencia de lo ocurrido en 1995, se
sostuvo la demanda de depdsitos 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

111. Las cifras corresponden a series desestacionalizadas a precios constantes de 1986, con el
primer trimestre de 1999 estimado a partir de una simple extrapolacién sobre la variacion interanual
de los datos de las nuevas cuentas nacionales, a precios de 1993 (con la excepcidn del calculo
del consumo, efectuado por residuo).
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la recesion y sus repercusiones sobre las expectativas de ingresos futuros
tendfan a comprimir el gasto y la demanda de financiamiento. La caida de
las importaciones (gue alcanzé a los bienes intermedios, cuya demanda ha-
bia 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 defini-
das de recuperacion en el valor de las ventas al exterior. El déficit fiscal,
aungue mantenia valores moderados como proporcion del PIB, se proyecta-
ba con niveles bastante mayores que las previsiones originales, dado el
debilitamiento del ritmo de recaudacién de impuestos. En un periodo
preelectoral, més alla de las coincidencias bastante amplias sobre el carac-
ter prioritario de los equilibrios macroecondmicos, estaban en discusion no
s6lo temas asociados con el comportamiento inmediato de la economia, sino
también cuestiones referidas a aspectos institucionales de la politica econo-
mica, como el régimen monetario, las modalidades de la integracion regional
y la organizacidn de la politica fiscal: en este Ultimo sentido, se habia pro-
puesto 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.

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
econodmicos y se modificaron los roles de los ya existentes, hubo cambios
institucionales y se observaron marcadas alteraciones en una gran varie-
dad de comportamientos (algunos fuertemente arraigados en el pasado,
como los relativos a la formacion de precios). La evolucion futura de la
economia mostraria sin duda la impronta de esos cambios. Al mismo tiem-
po, al final de la década se planteaban escenarios alternativos respecto de
las oportunidades y 10s cursos de accion para distintos grupos de agen-
tes. Nuevamente, la proyeccion de las tendencias de la economia no resul-
taba un ejercicio simple.
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En los noventa, la economia argentina mostrd una recuperacion de su
capacidad de dinamismo, que se manifestd en un crecimiento promedio ne-
tamente mayor que en periodos previos. Se incrementd de forma muy inten-
sa la inversion, especialmente en equipos (lo cual, asimismo, redujo la anti-
gliedad media del parque de bienes de capital), y se observaron aprecia-
bles aumentos de productividad (particularmente de la mano de obra, pero
también del capital y otros insumos), difundidos en diversos sectores de
produccion. Esta evolucion reflejé la activa conducta de las empresas en la
busqueda de oportunidades de negocios, lo gue se vio facilitado por las
condiciones de estabilidad de precios (que amplid €l horizonte de decisio-
nes), por el aflojamiento de Ias restricciones financieras y por la disponibiti-
dad de insumos y bienes de equipo ampliada enrazén de la apertura exter-
na. El fuerte incremento del volumen de las exportaciones en el intervalo
1994-1998, indicé que la produccién local tenia posibilidades de acceso a
los mercados internacionales, aunque la relacion entre tipo de cambio y pre-
cios internos fuera considerablemente mas baja que algunos afios atras.

De todos modos, hubo visible heterogeneidad en situaciones y compor-
tamientos. Algunos sectores de produccién y conjuntos de empresas tuvie-
ron 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 adaptacion, pero no
lo anulé. La aguda suba de la absorcién de bienes y servicios estuvo asocia-
da con una gran demanda de crédito, que se encontré (como promedio del
periodo) con una fuertemente ampliada oferta de fondos. Asi, el ahorro exter-
no jugoé un papel central en el financiamiento del mayor volumen de inver-
sién. 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 inter-
no parecié basarse implicitamente en la expectativa de que el ingreso agre-
gado mantendria un apreciable ritmo de crecimiento. Las decisiones de gas-
to generadas de tal modo, contribuyeron a su vez a determinar las variacio-
nes de los volumenes de produccion y la configuracion de precios relativos:
la consistencia de la trayectoria macroecondmica probablemente dependia
entonces de que (mas alla de ocasionales fluctuaciones) la oferta de bienes
y servicios mostrara dinamismo, y su aumento se reflejara, al menos gra-
dualmente, 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 fenémenos capa-
ces de propagarse en el tiempo. De acuerdo con diversos estudios de los
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aspectos microeconémicos del crecimiento (cf. Kosacoff et al., 2000}, ello
remitia a su vez a temas como la posibilidad de que se hicieran mas inten-
sos los eslabonamientos entre actividades, y se fueran expandiendo secto-
res que generan efectos de aprendizaje. A su vez, la conducta de diferentes
clases de actores econdémicos parecia importante al respecto, en especial
dados los grandes cambios que habian ocurrido en la propiedad y gestion
de empresas. En todo caso, desde un punto de vista macroeconémico, re-
saltaba visiblemente la relevancia de las condiciones internacionales.

Las fluctuaciones de la economfa durante los noventa, mostraron una
gran sensibilidad ante cambios en el contexto externo. Al margen de la inten-
sidad de esos efectos, es claro que la influencia de factores externos reflejé
fenémenos de indole general. 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 actia a su vez sobre el nivel sostenible del gas-
to 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 que-
daba 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 atravesé 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 mostré histéricamente graves problemas de credibilidad en
las politicas econdémicas y, por otra parte, ha estado sujeta a intensas pertur-
baciones que afectaron a la actividad real. Esas condiciones son tales que
pueden generar serias disyuntivas entre “reglas” y “flexibilidad” en la admi-
nistracién de instrumentos de politica. La puesta en operacion del régimen
de convertibilidad en 1991 constituyd una clara eleccién de un sistema mo-
netario con fuertes restricciones sobre las politicas; las respuestas posterio-
res en situaciones de incertidumbre tendieron a reforzar la vinculacion de la
moneda con el ddlar. A lo largo de la década, el esquema basado en el tipo
de cambio fijo con esa divisa, se convirtié en un marco de primera importan-
cla para el sistema de contratos financieros, muchos de los cuales estuvie-
ron denominados directamente en délares. La “dolarizacién” del crédito (con
el consiguiente potencial de fuertes perturbaciones en la eventualidad de
modificarse el tipo de cambio) llevé de hecho a la “asignacion” de la politica
cambiaria a la crucial funcién de servir de referencia a los contratos, y la
guité del rol de herramienta de coyuntura (cf. Heymann, 1999). Al mismo
tiempo, ello implicé que resultara dificil cubrir el papel tradicional de ese
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instrumento, de contribuir al ajuste de la economia moderando los efectos
sobre el producto, particularmente ante shocks externos. En algunos mo-
mentos del periodo se pudieron identificar objetivos macroecondémicos en
ciertas medidas de politica comercial. Sin embargo, ademas de las conside-
raciones asignativas, el empleo de esas herramientas se veia restringido por
acuerdos internacionales (OMC, y también Mercosur). Por otro lado, a lo lar-
go 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 gue, sobre todo en esas instancias se plantearan
con particular énfasis propuestas para establecer nuevas reglas de politicao
endurecer las existentes.

La legislacién sancionada en 1999 a efectos de fijar topes plurianuales
taxativos al déficit y al gasto publicos apunté en esa direccion. De modo adn
mas tajante (y mas alla de las importantes cuestiones relativas al sefioreaje
y a la funcién de prestamista de Gltima instancia), las ideas de establecer la
dolarizacion plenay formal mediante una asociacion monetaria con los Esta-
dos Unidos, se basaban en et argumento de que mantener abierta la opcion
arestablecer en algun momento en el futuro margenes para la politica mone-
taria (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 simultdneamente estuvieran en discusion pro-
yectos de dolarizar completamente el régimen monetario y de avanzar hacia
la creacion de una moneda Unica con el Brasil (pais donde se habian expre-
sado fuertes reservas respecto de las propuestas de dolarizacion) mostra-
ba, por un lado, el ampliu rango de las alternativas en debate respecto de las
caracteristicas del sistema sobre un horizonte largo y, por otro, las especia-
les condiciones de una economia donde el délar era el patrén contractual y,
al mismo tiempo, era clara la importancia de los vecinos regionales en el
comercio y, por o tanto, en la transmision de impulsos macroecondémicos.
Mas alla de estas cuestiones de disefio de las instituciones monetarias, la
gestién fiscal registraba las tensiones entre distintos objetivos: el equilibrio
de las cuentas publicas (que se perfilaba como una cuestién prioritaria), la
reduccioén de costos de produccidn, particularmente para sectores expues-
tos al comercio exterior, el estimulo al empleo y la atencion de los problemas
de indole social.

A mediados de 1999 estaban planteados entonces temas basicos relati-
vos a la formulacidn de politicas macroecondmicas, en términos de la gene-
racion de sefiales de estabilidad y de la administracién de perturbaciones.
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La creacion de empleo seguia siendo una preocupacion generalizada. Asi-
mismo, estaban abiertas preguntas sobre el funcionamiento del Mercosur (y,
en términos mas amplios, sobre la insercién externa de la economia), cuya
consideracién requeria, entre otras cosas, conjeturar las perspectivas de cre-
cimiento del intercambio intrarregional luego de las recientes turbulencias.
Las politicas fiscales enfrentaban visibles limitaciones financieras y, al mis-
mo 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 discusién al sistema impositivo. Es decir que, indepen-
dientemente de que se tratara de un periodo electoral, el final de los noventa
encontraba a la economia y a las politicas econémicas ante nuevos interro-
gantes, de naturaleza bien distinta a los de diez afios atras.
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Privatizaciones y concesiones concretadas en el aito 1990

SECTOREMPRESA TERMINOS DE LA TRANSFERENCIA Forma de pago Obs.
(En mittones de U$S)
L Efectivo Titulos
ENTEL (Teléfonos) Venta del 60 % 2140 5000.0 1
AEROLINEAS Venta del 85 %. Posteriormente el 260.0 1610.0 1 T
ARGENTINAS porcentaje se redujo {(a)
CANALESDE TV Concesion 15 afos 139
RADIOS (1990/31)
PETROQUIMICAS T
Polisur Venta de acciones 30 % 141 410 1
Petropol Venta de acciones 30 % 4.5 13.0 1
Induclor Venta de acciones 30 % 17.8 50.6 1
Bonémeros Vinilicos Venta de acciones 30 % L 9.3 26.5 1
SUBSECRETARIA Concesion de areas marginales: 256.9 T T
DE COMBUSTIBLES CP11/90y 2/90
CAMINOS Concesion de 10.000 km de rutas
nacionales (Canon: 100 millones Por ario)
TOTAL 790.5 67411 1

Fuente: Ministerio de Economia.
1) Titulos a valor nominal.

a) El Estado poseia el 43%. A partir de mayo de 1994, el Estado reduce su participacion al 5%,
al personal se le asigna el 10% y el 85% restante pertenece al consorcio privado.

-145 -



DanieL HEyMANN

Privatizaciones y concesiones concretadas en el afio 1991

SECTOR/EMPRESA TERMINOS DE LA TRANSFERENCIA Forma de pago Obs.
(En millones de U$S)
Efectivo Titulos

ENTEL (Teléfonos) Venta de acciones de Telefonica (30%) 830.0

HOTEL LLAQOLLAO Venta 37 12.0 1

TANDANOR Venta 59.8

INMUEBLES ESTATALES| Venta de 431 unidades 98.6

FERROCARRILES Concesion 30 afios de ramal Rosario

ARGENTINOS - Bahia Blanca. Carga

YPF SA Contratos de asociacion en dreas centrales|

PUESTOHERNANDEZ, | Asociacion 50 % 803.5

VIZCACHERAS, EL

HUEMUL, TORDILLO

SANTA CRUZ |

(Cuenca Austral) Asociacion 70 % 55.0

SUBSECRETARIA Concesién de dreas marginales: 140.5

DE COMBUSTIBLES CPI 1/91

TOTAL 1991.1 120 1

FUENTE: Ministerio de Economia.

1) Titulos a valor nominal.
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Privatizaciones y concesiones concretadas en el afio 1992

SECTOR/EMPRESA TERMINOS DE LA TRANSFERENCIA Forma de pago Obs.
(Enmiliones de U$S)
Efectivo Titulos
ENTEL Venta de acciones de
(Teléfonos) Telecom (30 %) 1226.9
HIPODROMO DE Concesion (8.5% del fonde de
PALERMO apuestas y 30% del precio 615
de entradas)
PETROQUIMICA
RIO TERCERO Venta de acciones 39 %. 7.3
FERROCARRILES Concesion 30 afos de:
ARGENTINOS Linea Mitre-carga
Delta Borges- pasajeros
L. San Martin-carga
L. Gral Roca-carga
L. Gral. Urquiza.-carga
Céanon: 2.8 por afio L
YPF SA Contratos de asociacion en areas centrales:
TIERRA DEL FUEGO Asociacion 70 % 143.5
(Cuenca Austral)
SANTA CRUZ I Asociacion 70 % 141.6
(Cuenca Austral)
PALMAR LARGO Asociacion 70 % 36.0
(CuencaNO)
AGUARAGUE Asociacion 55 % 143.7
(Cuenca NQ)
REFINERIA CAMPO
DURAN Venta 70 % 64.1
SUBSECRETARIA Concesion de dreas marginales: 66.8
DE COMBUSTIBLES CPi 2/91y 1/92.
SEGBA
EDENOR Ventade 51 % 30.0 568.1 1
397.9 2
EDESUR Venta de 51 % 30.0 590.3 1
481.0 2
Venta de centrales:
Dock Sud Venta de 90 % 25.0
Pedro de Mendoza Venta de 90 % 8.5
Puerto Venta de 60 % 92.2
Costanera Venta de 60 % 90.1
EDELAP SA Venta del 51 % 5.0 2809 1
134.0 2
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SECTOR/EMPRESA TERMINOS DE LA TRANSFERENCIA Forma de pago Obs.
(En millones de U$S)
Efectivo Titulos
AGUA Y ENERGIA
ELECTRICA
Alto Valle Venta de 90 % 221
Guemes Venta de 60 % 10.0 1435 1
76.2 2

ALTOSHORNOS ZAPLA | Venta 3.3 29.7 1
MERCADO Concesion por 10 anos;
DE HACIENDA canon del 12% de los ingresos totales
DE LINIERS del concesionario
ELEVADORES Concesion:

Puerto Buenos Aires. Canon: U$S 3/ 1.1

ton. embarcada y un canon de U$S 0,15

Quequén Canon: U$S 3,5/ton. embar- 2.9

caday un cénon de U$S 0,40
Puerto Diamante Venta 20
SOMISA (a) Ventade 80 % 140.0 121 1
EDELAP (SEGBA
LAPLATA) Concesién del 51 % por 95 afos 5.0 134.0 1
GAS DEL ESTADO
Transp. De Gas Venta de 70 % 100.0 520.7 1
del sur S.A. 256.1 2
Transp. De Gas Ventade 70 % 28.0 371.2 1
del Norte S.A. 182.2 2
Distrib. de Gas Venta de 90 % 18.0 251.5 1
del Centro S.A. 120.0 2
Distrib. de Gas Venta de 90 % 14.0 170.3 1
del Litoral S.A. 89.6 2
Distrib. de Gas Venta de 60 % 26.0 202.0 1
Cuyana S.A. 96.0 2
Distrib. de Gas Ventade 70 % 18.0 457.6 1
Pampeana S.A. 217.4 2
Distrib. de Gas Venta de 90 % 14.0 267.5 1
del Sur S.A. 134.0 2
Distrib. de Gas Venta de 70 % 440 489.8 1
Metropolitana S.A. 256.0 2
Distribuidora de Gas
Bs. As. Norte Venta de 70 % 28.0 267.3 1

127.5 2
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Privatizaciones y concesiones concretadas en el aito 1992 (Cont.)

SECTOR/EMPRESA T TERMINOS DE LA TRANSFERENCIA

Distribuidora de Gas
Noroeste S.A.

Venta de 90 %

OBRAS SANITARIAS
DE LA NACION

TOTAL

Forma de pago

(Enmillones de U$S)

Efectivo

Titulos

Obs. 1

62.0

Concesion por 30 anos,

Fuente: Ministerio de Economia

1) Titulos a valor nominal.
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Privatizaciones y concesiones concretadas en el afio 1993

SECTOR/EMPRESA TERMINOS DE LA TRANSFERENCIA Forma de pago Obs.
(En millones de U3$S)
Efectivo Titulos

YPF
YPF Venta 45,3 % del paquete accionario. | 3040.0
DESTILERIA SAN LORENZO| Venta 12.2
EBYTEM SA, PUERTO
ROSALES Venta 70 %. 19.0
OLEOD. DEL VALLE Venta 70 %. 770
DESTILERIADOCK SUD | Venta 11.7
Transportes marftimos
PETROLEROS SA Venta del 70 % 418
INTERPETROL SA Venta del 49 % 8.7
AEROSOLESDOCK SUD | Venta 0.9
Terminales maritimas
PATAGONICAS SA Venta del 70 % 10.0
20 buques tanque Venta 27.0
FEMESA Concesion 20 arios: L. Gral. Urquiza

Cénon anos 1 al 15: 2,2 M anuales

Y SUBTERRANEQS DE BS. AS.

Canon afos 16 al 30: 4,9 M anuales
FABRIC. MILITARES
ECA Venta. 12.4 0.5 1

2.6 2

TOLUENO SINTETICO Venta. 0.8 1.8 2
ACIDO SULFURICO (a) Venta. 1.6
GRAL. SAN MARTIN Venta. 8.5
SEGBA
Puerto Venta de acciones 30 % 1336
Costanera Venta de acciones 30 % 97.0
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Privatizaciones y concesiones concretadas en el afo 1993 (Cont.)

SECTOR/EMPRESA TERMINOS DE LA TRANSFERENCIA Forma de pago Obs.
(En millones de U$S)
Efectivo Titulos
AGUA YENERGIA
ELECTRICA
C. TERMICA SAN
NICOLAS Venta 88 %. 10.0 56.1 2
Sorrento Venta de 90 % 5.0 3.8 2
TRANSENER Venta 65 %. 30.0 274.8 1
(alta tension) 204.1 2
Centrales térmicas
NOROESTEARGENTINOSA | Venta de 90 % 2.4 13.2 2
PATAGONICAS SA Venta de 51 % 20 3.2 2
HIDRONOR
Represas
ALICURA Venta de 59 % 48.0 190.3 1
130.0 2
CERROS COLORADOS Venta de 59 % 270 55.2 1
456 2
EL CHOCONSA Venta de 59 % 67.0 87.5 {
136.9 2
PIEDRADELAGUILA SA | Venta de 59 % 100.0 2459 1
172.1 2
PETROQUIMICA
CARBOQUIMICA ARG. Venta de acciones 42 % 0.3 0.7 1
ELEVADORES Concesion 30 anos: Puerto ing. White
(canon de U$S 0,25/ton)
Locacion: Villa Constitucion
{canon de U$S 0,38/ton)
Concesion: Puerto de Mar del Plata
(canon tota! durante la concesion
2,4 mill. U$S y 0,25 mill. U$S
UNIDAD PORTUARIA
SAN PEDRO Venta 4.1
UNIDAD PORTUARIA
ROSARIO Venta 3.5
TOTAL 3801.5 854.9 1
[

Fuente: Ministerio de Economia.

a) Se abonaron U$S 320.000 al contado. El saldo se canceld en 3 cuotas iguales anuales de U$S
420.000

1) Titulos a valor nominal.

2) Titulos a valor efectivo.
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Privatizaciones y concesiones concretadas en el ano 1994

SECTOR/EMPRESA TERMINOS DE LA TRANSFERENCIA Forma de pago Obs.
(Enmillones de U$S)
Efectivo Titulos
FEMESA Concesion 10 afios:

L. Belgrano Norte
Linea San Martin
Linea Belgrano sur

AGUA Y ENERGIA

ELECTRICA .

Hidroeléctrica Ameghino | Venta del 59 % 1.5 12.7 2
Central Térmica Mendoza| Venta del 51 % 2.0 8.1 2
Central Puerto SA Venta de! 60 % 92.2

TRANSNEA Venta del 60 % 1.0 2.0 2
Hidroeléctrica Diamante | Venta del 59 % 4.0 28.8 2
TRANSNOA (Dist. Venta de 90 % 2.0 6.7 2
troncal- NO)

TRANSPA (Dist. Venta de 51 % 1.0 19.8 2

troncal-Patagonia)

Centrales térmicas

DEL LITORAL SA Ventade 90 % 0.5
Distrocuyo SA Ventade 51 % 20.2
GAS DEL ESTADO

Transp. De Gas del Sur | Venta de acciones del 27 % 505.6
Transportadora

de Gas del Norte Venta de acciones del 25 % 125.0
METROGAS Venta de 20 % 130.0
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Privatizaciones y concesiones concretadas en el afio 1994 (Cont.)

SECTOR/EMPRESA T TERMINOS DE LA TRANSFERENCIA

Forma de pago
(En millones de U$S)

obs. |

Efectivo Titulos
CAMINOS Concesion 22 afios y 8 meses:
Acceso Capital Federal
INMUEBLES Venta de 555 unidades 105.9
ESTATALES (1992/1994)
CAJA NACIONAL DE
AHORRQ Y SEGURO Venta de 60 % 86.3 (Equiv. efvo.)
CAP CUATREROS Venta (excluido inmueble de Londres) 1.9
(Ex-corporacion
Argentina de Carnes)
ELMA
9 buques Venta 14.8
TERMINAL 34,5
y 6 DE PUERTO NUEVO| Concesion
YCF Concesion 10 afios (subsidio
de USS 22 5 anuales)
FABRICAMILITAR PILAR | Venta 2.8
UNIDADES PORTUARIAS:
VI'Y VIl ROSARIO Concesion por 30 anos (Canon:
U$S 0.39 por tonelada cargada)
TERMINAL 1y 2 Concesion
DE PUERTO NUEVO -
CDAD. DE BS. AS.
TOTAL 1096.7 78.1 2

Fuente: Ministerio de Economia.

1) Titulos a valor nominal.

2) Titulos a valor efectivo.
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Privatizaciones y concesiones concretadas en el aiio 1995

SECTOR/EMPRESA TERMINOS DE LA TRANSFERENCIA Forma de pago Obs.

(En millones de U$S)
Efectivo Titulos

AGUA Y ENERGIA

ELECTRICA

Hidroeléctrica Futaleufi SA | Venta del 59 % 2256

Hidroeléctrica Rio Juramento | Venta del 98 % 411

PETROQUIMICAS

Petroquimica Bahia Blanca |Venta del 51 % 3575

FEMESA Concesion: Lineas Sarmiento y Mitre

TOTAL 624.2

Privatizaciones y concesiones concretadas en el aiio 1995

SECTOR/EMPRESA TERMINOS DE LA TRANSFERENCIA Forma de pago Obs.
(En millones de U$S)
Efectivo Titulos
AGUA Y ENERGIA
ELECTRICA
Hidroeléctrica SanJuan SA | Venta del 98 % 12.3
Hidroeléctrica Tucuman Venta del 98 % 46
EDENOR Venta acciones remanentes: 19,5% 164.0
TOTAL 180.9

Privatizaciones y concesiones concretadas en el aifio 1997/1998

SECTOR/EMPRESA TERMINOS DE LA TRANSFERENCIA Forma de pago Obs.

(En millones de U$S)
Efectivo Titulos

AGUA Y ENERGIA

ELECTRICA (1997)

Hidroeléctrica Pichi

Picun Leufd Venta del 100 % 100.0 1.01

Correos (1997) Concesion por 30 anfos

Aeropuertos(1998) Concesion

TOTAL 100.0 1.01

Fuente: Ministerio de Economia.
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Cuadro 1: Oferta y demanda giobales
(Unidades: miles de pesos a precios de 1986)

PBI Importaciones Consumo Inversién | Exportaciones
Periodo a precios de bienes total brutainterna de bienes
de mercado y servicios (1) Fija y servicios
1980 10302,3 1230,8 8088,9 27217 722,5
1981 9743,7 1129,4 77989 23141 760,1
1982 94359 648,5 74417 1852,6 790,1
1983 98239 603,6 77570 1860,0 810,5
1984 10020,3 632,0 8079,7 1783,1 789,5
1985 93239 549,6 74296 1531,6 912,3
1986 99894 647,8 81179 1700,7 818,6
1987 10248,2 7222 8259,6 1920,7 7901
1988 10054, 1 655,7 7918,7 18531 9380
1989 9356,7 547.4 74436 1452,8 1007,7
1990 9185,4 5370 73252 1208,0 1189,2
1991 101571 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 11879
1994 12712,2 2257,0 10695,8 2896,5 13769
1995 12201,4 1994,4 100778 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) 144723 3252,5 119728 3594,6 21574

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

Econémica).

1) Incluye variaciéon de existencias.

2) Estimaciones preliminares.
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Cuadro 2: Inversion bruta interna fija
(Unidades: miles de pesos a precios de 1986)

Periodo Construccion Maguinaria y equipo
Total Nacional Importado

1980 1643,9 1078,0 647,4 430,6
1981 14428 871,3 494,6 376.7
1982 1279.7 5728 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 12911 629,6 453,4 176,2
1988 1250,2 602,9 446,0 156,9
1989 950,8 502,1 377.6 124,5
1990 777,4 431,5 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 4639 666,1
1994 14319 1529,6 492,4 9723
1995 1300,5 1184,8 374.6 758.9
1996 1320.8 1391,3 3915 936,1
1997 (1) 1616,7 1733,4 420,1 1313.3
1998(1) L 1683,4 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 basicos Otros
Periodo Total Agricultura Mine- Industria Cons- Total Electric., | Transporte, | servicios
caza, silv. ria manufac- truc- gasy | almacen.y 1)
ypesca turera ciones agua | comunicac.

1980 46801 717,9 | 231,4 | 2890,4 | 841,3 | 569,2 | 151,1 418,1 | 50571
1981 4249,5| 739,4 | 228,4 | 25441 738,4 | 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 | 171,4| 416,3 | 4940,2
1984 4331,8| 7949 | 224,6 | 2728,6 | 584,4 | 629,0 | 185,2| 443,8 |5054,9
1985 3951,4| 779,7 | 216,5 | 2458,4 | 4975 | 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 [56111,2
1988 4352,2| 818,9 | 229,2 | 2639,6 | 663.3 | 667,3 | 191,3| 4755 |5017,9
1989 3916,7| 751,6 | 227,4 | 2438,9 | 500,6 | 652,9 | 182,1 470,3 | 4768,4
1990 3850,3| 8153 | 233,9 | 2348,7 | 397,5| 651,3 | 195,4| 4554 |4678,8
1991 4233,3( 848,7 | 240,7 | 25891 519,56 705,1| 201,9| 501,5 51411
1992 4609.4( 8505 | 2675 | 28888 | 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 | 774,7 | 922,0 | 268,1 645,1 | 6356,1
1995 4960,7 | 949,56 | 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| 691,65 |6411,9
1997 (2)) 5696,6] 1010,3 | 411,3 | 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, restaurants y hoteles; establecimientos financieros, seguros y bienes inmuebles
y servicios comunales, sociales y personales.

2) Estimaciones preliminares.NOTA 3: Estimaciones propias.
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Cuadro 4: Ingreso Nacional, Ahorro e Inversion (1)

(Segun nueva metodologia del balance de pagos)

{Unidades: % del PBLI, a precios constantes de 1986)

Efecto | Pagosne: Ingreso Consumo | Ahorro Ahorro Ahorro Balance |Inversion

términos | tos afac- bruto 3) bruto bruto exter- | comercial| bruta
Ao PBI delin- tores nacional intemo nacional no bienesy | intema

tercambio (2) servicios fija

(a) (b} (¢) |(d)=a+b+c | (&) | (f)=a-e | (g)=de | (h)=g| ()=aej| ()

1980 100,0 2,3 -09 1014 78.5 215 229 3.5 -4.9 26,4
1981 100,0 3,1 -1.6 101,5 80,0 20,0 21,4 2.3 -3.8 237
1982 100,0 1.2 -2,2 99,0 78,9 21,1 20,1 -0,5 1,5 19.6
1983 100,0 1,4 -3.1 98,3 79,0 210 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 1000 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 19,5 -1.2 2.9 184
1989 100.0 1,5 -35 98,0 79.4 20.6 18,7 -3.2 5.1 15,5
1990 100,0 1.0 -3.0 98,0 80,0 20,0 18,0 -4,9 6.9 13,2
1991 100,0 1.4 -2,9 98,5 827 17,3 15,8 -0.3 1.9 15,5
1992 100,0 1.6 -2,2 99.4 85,5 14,5 13.8 4,9 -4,2 18,7
1993 1000 1.7 -2.5 99.2 85,5 14,5 13,7 6,7 -59 20,4
1994 100.0 2,1 -2,8 99.3 841 15.9 15,2 7.6 -69 22,8
1995 100.0 2,9 -3.5 99.4 82,6 17,4 16.8 3.1 -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) | 1000 3.8 -4,2 99,6 83,0 17,0 16,5 7.6 -7.1 241
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.

1) Estimaciones sujetas a revision. Las cifras referidas a los pagos a factores desde 1990 se
basan en los célculos de la balanza de pagos publicados por la Secretaria de Programacion
Econdmica en los Informes Economicos (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 Programacion
bajo el titulo “Versién 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 variacién de existencias.

4) Estimaciones preliminares.
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Cuadro 7: Principales variables nominales
(Tasas de variacion) (1)

Indice de indice de Tipo de cambio (3) Salario me- M1: medios | M2: recur-
Periodo precios al precios Comercio Libre dio normal de pagode | sosmone-

consumidor mayoristas exterior (5) particulares tarios

2 (4) (6) (7) (8)

1980 87,6 57,5 28,6 24,3 97.8 86,5
1981 131,3 176,1 288.,4 4487 109.,6 68,5 103,3
1982 209.,7 320,7 448,9 478,4 2213 2225 1511
1983 433,7 427.0 365,4 2911 5451 370,6 4271
1984 688,0 585,0 633,4 6331 801,7 514,7 587,7
1985 385,4 363,9 3927 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 1877 189,5 150,2 124.9 159.3
1988 387,7 431,86 324 .4 250,7 396,0 337,86 4422
1989 4923.8 5386,4 67151 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 58 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 58 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 1.1 14.5
1997 0.3 -0.9 0,0 0,0 0,0 14,7 24,4
1998 0.7 -6,3 00 | 00 -0,3 L 1,8 6,8J

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre datos del INDEC, del BCRA vy otras fuentes.
NOTA 1: Las lasas anuales son tasas de crecimiento entre los meses finales de cada periodo.
NOTA 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.
NOTA 3. Promedios mensuales.

NOTA 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 liquidacién de las importaciones y un
tipo de cambio para exportaciones, el que a su vez surge de unpromedio ponderado (sobre la
base de la estructura de las exportaciones en 1993) de la tasa efectiva de liquidacién de
exportaciones primarias y para el que rige para las demas exportaciones teniendo en cuenta
derechos o estimulos impositivos.

El tipo de cambio incorpora el aumento del derecho de estadistica dispuesto en nov. de 1992 vy
su eliminacion en enero de 1995.

NOTA 5: Entre el 15 de octubre de 1987 y ef 19 de mayo de 1989 y desde el 20 de diciembre de
1989, tipo de cambio en el mercado libre. En los demas periodos: tipo de cambio paralelo.
NOTA 6: Los salarios normales se definen como la suma de los sal. basicos (incluyendo horas
extras) y premios y bonificaciones. Son valores unitarios de fos sal. liquidados en el periodo de
referencia.

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

NOTA 8 : Recursos monetarios de particulares: M1 + depdsitos de particulares a interés en
entidades financieras (en Moneda Nacional) + intereses devengados sobre depdsitos a interés.
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Cuadro 8: Precios relativos
(Unidades: indices base 1993=100)

Pencdo Precios induslriales/servicios (1; Frecios ind./ Tipc de cambioreal (3) Precios salario
Tolal i Serv. ,Sor; ) A‘ precios de Comercio exterior (4) Libre salario | ind./real

publicos privacios ! benes IPX/ {PC(EEUUY | IPC(EEUUY [IPC(EEUUY| industnal ind

pampeanns(Z) l IPC{domes- [IPC(domés-IPM(domés- [IPC(domes-| normal normat

tico) ‘ lico) lico) tico) 5 (5X6)

Mam— + \

1981 2493 1092 3013 881 \ 103 951 563 / 1263 1380 1158
1982 3621 1621 a7 801 ; 2430 1735 770 2743 1976 1002
1983 4009 1689 276 869 ! 2702 2000 849 \ 3198 1888 1150
1984 3618 1731 4471 04 \ 2489 1876 834 208 1372 1432
1985 3315 1598 a8y 0 1123 | 2301 2141 983 2919 1542 1341
19%6 2708 1424 P16 %38 ‘ 1878 1870 984 236,1 1330 1336
1987 2496 1364 2924 847 ] 2043 1953 1083 2707 1356 12086
1988 3054 1391 75 €N07 2401 2101 1009 2707 1614 1166
1989 3637 1995 4296 935 \ 259 202 1091 3967 2008 943
1990 2300 1563 213 1 1138 \ 1692 1689 928 1941 1666 987
1991 1445 1211 1297 1086 1159 1143 886 1243 1297 1000
1992 127 106.2 1139 ‘ 957 [ 1025 1018 B4 1066 1073 1014
1993 1000 1000 plo sy ‘ 1000 ‘ 1000 1000 1000 1000 1000 1000
1994 954 98,1 95C 1018 | 985 984 1019 934 97,1 1007
1995 979 985 978 1001 ( 96 972 %66 978 1013 96

19% 984 93 WY 915 1066 986 948 993 1023

1997 984 876 1006 9%.9 1017 1004 %8 1011 1089

1938 %6 858 agl 976 \ 911 1011 1017 1018 1026

| N — 1 n |

FUENTE: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires. sobre datos del INDEC vy otras fuentes.

NOTA 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.

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

NOTA 3: Los tipos de cambio realcs 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 !as
exportaciones argentinas (expresados en U$S estadounidenses) y el indice de precios al
consumidor en los EEUU, y, como indicador de precios domésticos, el lindice de precios al
consumidor y el indice de precios al por mayor.

NOTA 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 afo 1993) del tipo de cambio
efectivo aplicado a las export. primarias y el que rige para las demds 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.
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NOTA 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.

NOTA 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 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 mes y el mes siguiente,
como estimador del indice de precios a fin de mes.

-164 -



POLITICAS DE REFORMA Y COMPORTAMIENTO MACROECONOMICO

Cuadro 9: Comercio Exterior
(Unidades: millones de délares corrientes)

l:Pen'odo \ Exportaciones Importaciones (2) Saldo
Total Bienes Bienes }’ Combusti- | Total Bienes in- Bienes Bienes balance
agrope- | inausina- } bles termedios y de de capi- |comercial

cuarnos (1) las 1 combuslib CONSUMo al (3)
- T

1980 8021,4 58911 18506 ‘ 2797 106406 6291,7 1856,9 23920 -2519,2
1981 91436 67994 17266 } 6176 9430,2 57390 16321 20591 -286,6
1982 76245 52970 17769 3 5506 5336,9 39916 3949 9504 22876
1983 78362 6235.6 12518 ‘ 3488 4504,3 3526,7 2088 7688 3331,9
1984 81074 64709 12896 f 3469 45849 3692,5 2497 6427 35225
1985 83961 60779 1682 7 ‘ 68355 3814,2 20680 1978 648 4 45819
1986 68519 50442 16432 f 1645 47242 38233 2864 6145 21277
1987 (6360,2 43993 18636 | 973 58188 45285 3178 9725 5414
1988 9136,3 61136 2866,6 \ 1569 5322,0 4249,0 2260 8470 38128
1989 95730 57318 35148 ‘ 3264 4200,7 32738 209,7 7172 53723
1990 123526 73680 40210 \! 9640 40787 31417 3193 6177 8273,9
1991 119780 7804.0 34082 7658 82753 5126,2 17150 1434,1 3702,7
1992 122370 78240 33318 ‘\ 10819 148719 79212 33814 3069,3 -26349
193 13000.4 77929 J073.4 12241 16786,1 8608,7 41648 40126 -3695,7
1994 158393 9081,0 5107 1 ‘ 16512 215906 102746 53052 6010,8 57513
1966 209630 113913 74087 [ 2162,0 201210 114268 39486 47456 8420
1996 (4} 238116 130894 7672.7 J 30495 237618 13372,2 47826 5607,0 498
1997 (4) 262350 133188 10003.2 { 29130 305880 168019 61023 76838 43530
1998 (4) 253480 13500.0 10371 QJ‘ 20761 313850 164313 6536,0 94177 -5437,0

FUENTE: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre datos del INDEC vy otras fuentes.
NOTA 1: Incluye productos agricolas. pecuarios y de pesca.

NOTA 2: La clasificacién de los bienes segun destino econdmico 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.

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

NOTA 4: Cifras provisorias. Los valores totales no coinciden necesariamente con las estimaciones
més recientes, para los cuales no se cuenta aun con datos sobre la composicién del comercio.
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Cuadro 11: Precios del intercambio comercial
(Unidades: indice base 1986=100 de valores unitarios en ddlares)(1)

Periodo f xportaciones Importaciones Términos del
intercamhio
1980 142,83 103.4 137.6
1981 146,1 99,2 147.3
1982 1211 97,9 1237
1983 1153 93,1 123,8
1984 125,2 92,2 135.8
1985 107,83 92,5 116,0
1386 100,0 100,0 1000
1987 102,7 103.0 99,7
1988 19,7 108,0 110.,8
1989 1249 110,1 113,4
1990 120,6 107,6 1121
1991 120.,8 101,5 1190
1992 120,9 99,3 121.8
1933 123.3 1001 1232
1994 126,0 100,7 125,1
1995 134.4 100,8 133.3
1996 1429 100,5 1422
1997 137,7 98,1 140,4
1998 (2) | 124.8 92,9 | 134.3
L e

FUENTE: Oficina de la CEPAL en Bucnos Aires. schre datos del INDEC y otras fuentes.

NOTA 1: los indices corresponden a la formula de Paasche, es decir que relejan no solo el efecto
de variaciones de precios, sino también el de cambios en la composicion de ios flujos de
comercio.

NOTA 2: Estimaciones preliminares
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Cuadro 12: ARGENTINA: BALANCE DE PAGOS (en millones de ddlares)

Metodologia "Argentina en crecimiento” [

1980 1981 | 1982 [1983 (1984 | 1985 |1986 |1987 | 1988 | 1989 | 1990
CUENTA CORRIENTE 4790 | -2510 522 422 788 1620 | 641 |-1949 1045 | 1776 6432
Saldo mercancias -2519 | -287 | 2288 | 3332 | 3523 4582 | 2128 541 3814 | 5372 8276
Exportaciones FOB 8021 | 9144 | 7625 | 7836 | 8107 83% | 6852 | 6360 9136 | 9673 | 12353
Importaciones CIF 10541 | 9430 | 5337 | 4504 | 4585 3814 | 4724 | 5819 5322 | 4201 4077
Saldo servicios reales <740 | -705 43 | -400 | -205 -230 | -573 | -285 -255 | -255 -284
Saldo servicios financiercs -1531 |-1518 |-1809 |-2510 |-2530 | -2732 |-2196 |-2205 | -2514 |-3341 -2558
Utilidades y dividendos .| 515 | -221 | -298 | -307 -208 | -337 | -391 462 | -465 -444
Intereses netos -787 1-1003 |-1588 |-2212 |-2223 | -2434 |-1859 |-1814 | -2052 |-2876 | -2114
Intereses pagados
Intereses ganados ..
Transferencias fe22)
CUENTA CAPITAL 7680 | 6330 339 |-1592 | -842 | -3627 €GB5 | 3277 | 2741 31 4168
Privatizaciones (a)
Qtrainversion directa (b)
Activos
Pasivos
Organismos {nternacionales
Oper. sec. plb. nofinanc.(c)
Gobierno Nacional
Thulos
Préstamos {d)
Atrasos (e)
Gobiernos locales y otros
Titulos
Préstamos (d}
Operaciones del BCRA (f)
Sector bancario (g)
Bonos del sector privado
Otros sector privado

[
ERRORES Y OMISIONES
BALANCE GLOBAL 2890 | 3820 81 |-1170 -54 | -2007 24 | 1328 | -1696 | 1745 22641
Variacién de reservas (h) 77 | 3457 755 6 -74 | 2017 563 | 1106 | -1784 | 1700 2338
Ajustes de valuacion <213 | -363 | -106 | 1246 -20 -t0 29 | -222 -88 45 74

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 12 (continuacién): ARGENTINA: BALANCE DE PAGOS
(en millones de délares)

Metodologia anterior Metodologia actual
corregida

1990 ] 1991 1992 (1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996| 1997 | 1998
CUENTA CORRIENTE 4552 ‘ i 672 5408 |-5488 | 8003 |-10949 | 4938 | -6468 |-12036 |-14730
Saldo mercancias 8275 | 373 2584 | -2584 | 3604 | -5662 961 187 | 4019 | 5178
Exportaciones FOB 12352 11978 12399 | 12399 | 13269 | 16023 | 21161 | 24043 | 26431 | 26221
Imponaciones CIF 4077 8275 14983 14983 | 16873 | 21675 | 20200 | 23856 | 30450 | 31399
Saldo servicios reales -321 -908 10689 |-1275 | -1981| -2179 ) -1930 | -1793| -2282 | -2326
Saldo servicios financieros -4400 4260 -2416 | -2360 | -2004 | -3524 | 4482 | -5278 | 6171 | -7614
Utilidades y dividendos -635 -805 <1127 | 928 | -1438 | -1808 | -2072 | -2028 | -2066 | -2524
Intereses netos 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 2009 | 266 2114 | 3080 | 3918 4026 | 4656 | 5055
Transferencias o< 78 &1 731 486 406 513 416 436 338
CUENTA CAPITAL -2507 3152 8739 | 8960 | 13496 | 12451 | €518 | 11998 ) 16690 | 17263
Privatizaciones (a) 1531 1974 2608 | 2853 3515 501 | 1072 481 752 351
Otrainversion direcla (b) 3B 465 1672 8% 1143 | 2358 | 2684 4456 | 4172 | 3406
Activos ...|-1166 -704 | -952| -1523 | -1576| -3170| -1957
Pasivos . .| 2022 1847 | 3310| 4207 6082 | 7342 | 5363
Organismos Internacionales 304 -204 9 9 3315 581 | 3488 1480 | 1163 | 2072
Oper. sec. pub. no financ. {c) 2818 8963 685 |-1485 1459 | 3438 3172 7448 | 60b2| 6237
Gobierno Nacional 2818 8963 358 |-1199 1507 | 3479 | 3574 7420 | 5484| 6663
Titulos L.|-1125 | 24040 | 1793 | 3309 | 8417 | 6288 7576
Préstamos (d) ...| -466 | -2603| 1686 x5 997 | -804| 913
Atrasos (e) 3214 1670 3x 392 |-19930 0 0 0 0 0
Gobiernos locales y otros .| 296 -48 -41 -402 2 568 | -426
Titulos . 0 0 D 4. 448 60| -157
Préstamos (d) .| -296 48| -140| -606 420 62| -269
Operaciones del BCRA (f) L 30 -53 -13 9 640 | -549 142
Sector bancario (g) | T2 1022 | 1693 | 2237 | -1190| -1467 | 2153
Bonos del sector privado 3 472 190 | 1190 3206 | 1458 | 1461 527 | 4747 | 3555
Otros sector privado 2435 | -7605 | -1844| 1720| -653
ERRORES Y OMISIONES 219 125 57 | -198 | -1243| B820| -1682 | -1648| -1281 61
BALANCE GLOBAL 2264 2355 3274 | 3274 4250 682 -102 3882 | 3273 | 3438
Variacion de reservas (h) 2338 2522 3105 | 3106 4480 561 -69 3782 | 3062 | 3442
Ajustes de valuacion 74 167 -169 | -169 20| -121 jee] -100| -211 4

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires sobre la base de datos del Ministerio de Economia.
(a) incluye inversién directa y de cartera.

(b) Excluye inversiones externas de residentes. (C) excepto transacciones con organismos
internacionales y privatizaciones. (d) Inciuye préstamos netos del Club de Paris y otras operaciones.
(e) En 1993 incluye la camcelacién del contrato de entrega de titulos del Plan Financiero de
1992. (f) Excepto transacciones con organismos internacionales y ajustes de valuacion. (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

Periodo Stock de deuda a fines de perfodo Deuda/
Total Publica Privada exportaciones
En miles de millones de délares En porcentajes
1980 27,2 14,5 12,7 339,1
1981 35,7 20,0 15,7 390,4
1982 43,6 28,6 15,0 571,8
1983 451 31,7 13,4 5755
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 5411
1995 98,5 67,0 31,5 469,9
1996 109,8 73,5 36,3 4611
1997 1243 74,8 49,5 473,8
1998 139,3 82,4 56,9 536.8
L

FUENTE : Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre datos del del BCRA y Ministerio de

Economia.

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

NOTA 1: Las cifras presentadas en el cuadro para 1992 en adelante son de fuente Ministerio de
Economia; la estimacién de la deuda externa total a fines de 1991 segun su célculo es de 61,3
millones de délares.
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Cuadro 15: Recaudacion de impuestos y aportes previsionales nacionales

(Unidades: en % del PBI)

Aportes Sobre Subtotal IVA | Internos | Impuesto Resto
Periodo | Total y contrib. | comercio otros (2) | y com- a las impues-

previ- exterior |impuestos bustibles| Ganancias tos

sionales (4))] (3) (4)
1980 13,0 3,9 1,3 7.8 2.9 2,1 1,1 1,6
1981 12,4 2,4 1.3 8,6 3.4 2,7 1,2 1.3
1982 10,4 1.8 1.1 7.5 2,6 2,6 0.9 1,4
1983 9.7 1.7 1.5 6,5 2.1 2.4 0.6 1.4
1984 9,5 2,0 1,3 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 1,5
1986 13,4 3,7 1,8 7,9 2,5 2,9 0.9 1,7
1987 13.2 3.9 1,5 7.8 2,6 2,2 1.1 1,9
1988 11,8 3,3 1,0 7.4 1,8 2,4 0,9 2,3
1989 12,5 2,5 2,5 7.5 1,6 1,9 0.8 3,2
1990 11,9 3,6 1,4 6,9 2,3 2,0 0,5 2.1
1991 14,4 4,7 0,7 9.1 3.4 2,3 0,6 2.7
1992 15,2 3.8 0.8 10,5 5,9 2,0 1.1 1.5
1993 15,6 4,2 0,9 10,5 6,3 1,6 1,7 0.9
1994 (5) 15,5 4.1 1,0 10,5 6,2 1,5 2,1 0,8
1995 15,6 4,0 0,7 10,9 6,2 1,4 2.3 1,0
1996 14,5 3,2 0,7 10,5 6,3 1,4 2,5 0,3
1997 15,0 3.1 0,9 11,1 6,3 1,7 2,7 0.3
1998 | 14,8 2,9 0,8 11,0 6,1 1,6 3.0 0.3 i

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

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

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

NOTA 3: Incluye impuesto sobre bienes no incorporados al proceso econdémico.

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

NOTA 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)

Aportes | Sobre Subtotal IVA | Internos | Impuesto | Resto
Periodo Total y contrib | comercio otros (3) y com- a las impues-

previ- | exterior | impuestos bustibles | Ganancias| tos

sionales (2) (4) (5)
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 10871 188.8 1151 783,2 267,3| 271.8 99,7 144 .4
1983 1164,0 203.8 194,6 765,6 243,8| 2793 79,5 162,9
1984 1112,5 224.0 170,2 718,3 204,7| 322.,6 41,6 149,4
1985 1233.6 294 4 2207 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 3532 | 1183 790,8 205,2| 255,9 100,2 229,5
1989 1157,3 277.8 | 189,1 690,4 148,2| 2031 75,9 263,2
1990 1044,3 301,6 147,0 595,7 187,8| 166,2 44,7 196,9
1991 1204,4 392,5 56,7 755,2 285,3| 1964 46,8 226,7
1992 1288,4 3216 71,9 8949 498,2| 170,7 93,7 132,3
1993 1363.6 363.0 | 8272 918.,4 550,8| 1410 144,2 82,3
1994 (6) 1423,5 3745 88,6 960,3 564,8| 137,1 189,4 69,1
1995 1374,7 348.4 63,4 962,9 548,7| 1209 205,7 87.6
1996 1353,8 299.6 1 69,1 985,1 590,9( 1319 233,9 28,4
1997 1519.7 312.3 | 88,5 1118,9 | 639,9| 176.6 275,8 26,7
1998 1553,2 3055 } 86,8 1160,8 | 645,7| 168,9 3171 29,1

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

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

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

NOTA 3: Cuando estuvo vigente, incluye el impuesto ala primera venta de productos agropecuarios.
La recaudacion del IVA estda medida neta de devoluciones.

NOTA 4: Incluye impuesto sobre bienes no incorporados al proceso econoémico.

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

NOTA 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.
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Cuadro 17: Estructura de los agregados monetarios
(Unidades : porcentajes del agregado M3)(1)

DaNiEL HEYMANN

Base Billetesy | Cuentas Depositos a interés Depdsitosen
Periodo | Monetaria | Monedas | Corrientes | M1 Cajade | Plazo Otros M2| Moneda M3
(2) (3) Ahorro Fijo | depositos| TOTAL (4)| Extranjera | (5)

1980 235 142 115 25,7 61 523 28 61,1 89,1 109 1000
1981 205 110 68 178 51 440 10 502 703 297 1000
1982 408 105 73 17,8 52 370 10 432 633 36,7 1000
1983 708 130 95 226 84 379 14 476 774 226 1000
1984 739 169 97 266 138 376 40 554 jects 65 1000
1985 492 170 91 26,1 177 349 19 544 085 95 1000
1986 478 200 103 303 159 434 20 613 937| 63 1000
1987 319 173 80 253 139 479 21 639 920 80 1000
1988 243 134 54 188 101 538 21 66,1 885 115 1000
1989 26,0 131 49 179 65 468 38 571 8391 16,1 100,0
1990 491 247 72 329 237 132 17 386 737 263 1000
1991 435 254 74 328 140 143 14 296 629 371 1000
1992 399 241 86 327 12 153 17 282 61,1 389 1000
1933 362 217 83 300 11 173 16 299 60,1 399 1000
1994 334 203 85 287 10,7 168 15 290 57,8 422 1000
19% 252 208 9,1 299 94 137 18 250 551 449 1000
19%6 232 194 89 283 95 144 18 257 54,1 459 1000
1997 216 180 89 269 10,1 153 19 272 544 456 1000
1998 194 160 81 241 100 15,5 17 272 51,7 483 1000

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre datos del BCRA.
NOTA 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.
NOTA 2 : Circulacién monetaria fuera del sistema financiero.
NOTA 3 : Medios de pago de particulares: circulacion monetaria fuera del sistema financiero +
depdsitos de particulares en cuentas corrientes.
NOTA 4 : Recursos monetarios de particulares: M1 + depdsitos de particulares a interés en
entidades financieras ( en Moneda Nacional) + intereses y ajustes por indexacién devengados

sobre depdsitos a interés.

NOTA 5 : M2 + depdsitos en moneda extranjera.
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Cuadro 18:Indicadores monetarios
(Unidades: porcentajes)

Periodo M1/PBI M2/PB! Jl M3/PB!T M1/Reservas | M2/Reservas US/Reserv.
1980 4.8 167 | 184

1981 3.8 152 ¢ 223
1982 3.5 121 197 0.5 1.7 2.7
1983 2,7 9.4 1 118 1,0 3.4 4,3
1984 2,5 8.8 | 9.5 1,7 52 5.5
1985 2.9 94 | 103 0.6 2,1

1986 3,7 116 | 124 1,2 3.8
1987 3.2 117 | 127 1.5 5.6 10,1
1988 2,2 106 | 12,0 0,6 3,0 3.4
1989 2.2 85 | 106 0.8 3,1 3.8
1990 1,8 40 | 5.4 0,4 1,0 1.3
1991 2.4 46 | 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 07 1,4 2.3
1994 47 9.4 16.3 0.8 1,7 2,9
1995 48 8.9 16,2 0,8 1.8 2.8
1996 5.1 9.7 18,0 0.8 1,5 2.7
1997 5.4 10.9 20,0 0.8 1.6 2.8
1998 5.4 117 22,6 07 1,6 3.1

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

1) M3 = M2 + dep6sitos en moneda extranjera.
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Cuadro 19: Tasas de interés
(Unidades: tasas anuales, en porcentajes)

Periodo Nominales Respecto del IPC
Pasiva' Activa? Activa® Pasiva’ Activa? Activa®
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 2241 -14,9 -2,6 15,6
1988 3857 518,3 381,8 -0,1 27 .1 0.8
1989 2965,1 3578,8 4047.6 -63,0 -55.6 -49,8
1990 5549 2177.3 2971.8 -24.6 162.4 253.7
1991 67,9 1611 65,7 -4.6 48,4 -5.8
1992 12,7 32,0 18,2 -2.4 14,0 2.4
1993 11,4 22,4 7.4 3.7 15,4 1,2
1994 8,2 211 8,1 3,3 15,6 3.1
1995 12,6 25,4 11,7 11,3 24,2 10,7
1996 7.5 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.

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
depdsitos a 7, 15 y 30 dias). Para el 1er. 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 Nacion 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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I. Introduccién

Desde el punto de vista econdmico, el programa
de reformas estructurales y el plan de estabilizacion econdémica son los dos
pilares sobre l0s que se asento la estrategia del gobierno argentino en el
decenio de los noventa. Estas columnas economicas no fueron una novedad
para la historia de la politica econdmica argentina. Desde mediados de los
afnos setenta fueron varios los intentos por consolidar un nuevo patron de
funcionamiento economico que dejara atras el modelo de economia
semicerrada que se consideraba agotado. Sin embargo, a diferencia del
pasado, las reformas de politica de los noventa se consolidaron y con ellas
un nuevo esguema de estructura y dindmica econdmica.

Por inversion se entiende la formacion de capital, los recursos que serén
usados en la produccion y que incluyen tanto al capital fisico como al capital
humano y a los intangibles. Esta actividad surge de las decisiones que to-
man los agentes econdmicos de posponer el consumo presente de bienesy
servicios y esta intimamente vinculada con el desempefio econémico tanto
en el corto plazo como con el crecimiento econdmico porvenir. La importan-
cia que entonces adquiere conocer el proceso de inversion no puede estar
sobrepreciada, puesto que es la acumulacion de capital aquella decision
que une el pasado de una economia con el futuro de la misma. En el contexto
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de reestructuracion econémica que se intensifica y profundiza a partir del
shock institucional de los afios noventa, una de las claves para empezar a
entrever lo que vendra pasa por la comprension del proceso de inversion
durante el decenio pasado. Por ello, a comienzos de una nueva década pa-
reciera adecuado hacer un balance de lo sucedido a la luz de los beneficios
que otorga la retrospeccion.

Hay que afirmar que el primer hecho destacado es que el componente
de la demanda agregada de mayor crecimiento en la década de los noventa
fue la inversion. Pero, 4 qué clase de inversion? ;Cuales fueron los agentes
econdémicos que la impulsaron? ;A qué sectores productivos se dirigié?
¢Quién la financid? ¢ Cudles fueron las causas que explican ese desempe-
fio? Estos son algunos de los interrogantes a los que se intentara responder
en este trabajo. Sin embargo, es de notar la intervencion de limitaciones
dada la existencia de escasa informacién, en gran medida fragmentaria y
dispersa y de la consecuente necesidad de contar con una gran dosis de
“intangibles”, en particular, en lo referente al andlisis de los comportamientos
desagregados.

El objetivo del presente documento es el anélisis de la evolucion y los
determinantes del proceso de inversiones en la economia argentina, eva-
luando los cambios ocurridos en el periodo previoy posterior al proceso de
reformas de politica econdmica de inicios del decenio de los noventa. Se
consideran, con particular interés, las condiciones existentes en la economia
que involucran un cambio significativo en el tipo de incertidumbres que
afectan las decisiones de inversion de los agentes econdmicos. Se eva-
[dan simultaneamente los planos macroecondmico, sectorial y
microeconémico, enfocando los hechos mas representativos que expli-
can este complejo proceso.

En la primera seccién, a partir de variables agregadas de la economia,
se observa el comportamiento de la tasa de inversion, la forma de
financiamiento que adquiere, la composicion de la inversién entre construc-
ciones y maquinarias y equipos, las importaciones y la produccion local de
bienes de capital, el sector institucional que lleva a cabo el proceso de inver-
sidn, los precios relativos, la asignacion sectorial, la importancia de la inver-
sién extranjeray se desarrollan algunos argumentos acerca de los procesos
que fundamentan dicho comportamiento. En la segunda seccién se ingresa
en el andlisis de las decisiones de inversion en el sector industrial manufac-
turero. En particular, la evolucion y determinantes de la formacion de capital
durante el decenio de los ochenta, el rol de las incertidumbres
macroeconomicas, los incentivos a la inversion en dicho contexto, los cam-
bios registrados en la década de los noventa, el proceso de inversién y las
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nuevas incertidumbres microecondémicas, la caracterizacién y los determi-
nantes de la inversiéon en los noventa, la asignacion intrasectorial, el grado
de heterogeneidad en el proceso, las inversiones en intangibles, el compor-
tamiento de la inversion extranjera, las fusiones y adquisiciones y la estrate-
gia de inversion externa de los grupos nacionales. En la siguiente seccién se
consideran los sectores de infraestructura, en particular, el sector eléctrico,
el sector telecomunicaciones, el petrdleoy gas y el sector de infraestructura
vial. Por ultimo, se realizan algunas consideraciones finales y se incorporaun

anexo estadistico.

I1. El proceso de inversiones y las reformas
de politica econémica

Si se tuviera que escribir el decélogo de lo sucedido con el proceso de
inversiones en los noventa, teniendo en cuenta el decenio anterior, no seria
arriesgado sugerir el siguiente: 1) hubo un fuerte repunte de la inversién; 2)
se financid en gran parte con un mayor ahorro externo; 3) aumento el peso de
la introduccién de maquinarias y equipos importados en detrimento del gas-
to en construccion; 4) se verificaron fuertes cambios organizacionales € in-
versiones en intangibles; 5) crecié la contribucidn del sector privado; 6) hubo
una mayor participacion del capital extranjero; 7) fue generalizado a todos
los sectores econdmicos; 8) se incrementd el peso de las actividades de
servicios; 9) aumento el peso relativo de las ramas industriales de alimentos
y bebidas y del complejo automotriz, al tiempo que se aprecia un estanca-
miento de la inversidn en insumos basicos de uso difundido; 10) se produjo
un salto en la inversion en telecomunicaciones y en la correspondiente a
extraccion primaria y servicios del sector petrolero. En esta seccién se desa-
rrollaran cada uno de estos hechos que conllevan cambios en el proceso de
inversiones y se presentaran las evidencias que se consideran al respecto.

El primer hecho a destacar es que la expansion de la produccion agrega-
da en el franscurso de los afnos noventa estuvo acompanada por un fuerte
incremento de la inversion. Por un fado, entre 1990y 1998 la inversion bruta
interna fija crecié a una tasa promedio del 14,6% anual, constituyéndose en
el componente de la demanda global de mayor aumento en el periodo. Por
otra parte, incluso si se comparan los maximos ciclicos de la produccién
agregada correspondientes a los afios 1987 y 1998, la inversion a precios

-183 -



ADRIAN RaMOs Y RICARDO MARTINEZ

constantes crecié significativamente a tasas del 6,5% anual. En el primer
caso el monto de la inversion a precios corrientes se triplico, mientras que en el
segundo casi se duplicé a precios constantes. Este crecimiento acelerado de la
acumulacién de capital permitid que en 1998 el coeficiente de inversion bruta
interna fija a PIB en valores constantes alcanzé el 25,2%. Este nivel es sélo
comparable al de comienzos de los afios ochenta, lapso previo a que los efec-
tos del shock externo derivado de la crisis de la deuda se hicieran presentes.

No debe sorprender el hecho que a lo largo de la década de los ochenta,
ante el quiebre de los flujos financieros externos durante buena parte del
decenioy la inestabilidad macroeconémica que marcé al periodo, se obser-
v6 un apreciable descenso del coeficiente de acumulacién de capital. Asi,
en los maximos de las expansiones ciclicas, los valores alcanzados por ese
coeficiente permanecieron bien por debajo de los observados a comienzos
del decenio de los ochenta, hasta alcanzar un minimo tan bajo como 13,2%
del PIB, a precios constantes, en 1990. Es por ello que el coeficiente de
acumulacion de capital promedio del periodo 1982-1990 fue de 18,4% del
PIB a valores corrientes, o si se considera el coeficiente de inversion a pre-
cios constantes de 17,3%.

Quizas tome a mas de uno desprevenido el hecho que la tasa de inver-
sién a precios corrientes durante el intervalo correspondiente a los afios no-
venta fue mas baja que en el periodo 1982-1990. Tan es asi que el coeficiente
de inversion promedio entre 1991y 1998 se ubicd en el 17,6%, es decir, casi
un punto por debajo del promedio proporcionado por el lapso de los afios
ochenta. Pero, en cambio, a precios constantes, el coeficiente de formacion
de capital a PIB fue del 21,2%, casi 4 puntos por encima del de los afios
ochenta. Por lo tanto, se puede afirmar que aunque en términos del producto
los recursos asignados a inversion tuvieran niveles similares en las dos dé-
cadas, el abrupto descenso que tuvo el precio relativo de los bienes de
capital permitié un aumento significativo del volumen de la inversion. La re-
cuperacioén en la acumulacion de capital que tuvo lugar en los afios recien-
tes'implicd que la tasa de inversién agregada retornara (en el bienio 1997-
1998) a cifras comparables a las que precedieron la crisis de la deuda,?

1. No obstante la brusca recesion de 1995 donde, pese a caer considerablemente, el coeficiente
de inversion revirtié sélo parcialmente la suba acumulada en la expansién previa.

2. Un andlisis de la inversién sobre un periodo mas o menos largo debe enfrentar problemas de
comparabilidad de los datos. Es por ello que resulta dificil comparar a la tasa de inversion de este
periodo con las observaciones para el decenio de los setenta, dentro del cual hubo intervalos
donde el gasto de inversién fue elevado.
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mientras que la inversion en equipo durable de produccion llegd a superar
los niveles de comienzos de los anos ochenta.

El origen del financiamiento de la inversion ha variado sustancialmente
segun el periodo. En la serie que se inicia en 1980, el volumen del ahorro a
precios constantes (sea que éste se mida a través del ahorro bruto interno
—-PBI menos consumo-o por el ahorro nacional) ha tendido a variar de modo
prociclico. Sin embargo, ese comportamiento reconoce excepcionesy, en la
mayorfa de las fases ciclicas del periodo, el coeficiente de ahorro (en rela-
cion al PBI) varié en direccion contraria al nivel de actividad.® Las ondas en
las condiciones del crédito externoy en la actitud de los residentes en cuan-
to a la oferta 0 demanda de activos se han manifestado en los movimientos
de larelacion entre los flujos de ahorro y de inversion. Asi, a partir de la crisis
de la deuda, el ahorro tendié a exceder a la inversion.* El ahorro nacional
promedio para el periodo 1982-1990 fue del 19,2% del PIB a precios corrien-
tes, mientras que el efecto de los pagos a factores del exterior se ubicd
cercadel 2,7%. Se puede observar que el ahorro interno a precios corrientes
como proporcion del PIB en promedio fue significativo en el intervalo, acom-
pafiado por un ahorro externo negativo de casi un punto como promedio.

El periodo 1991-1998 introduce modificaciones abruptas en el esquema
de financiamiento de la inversion. A pesar de la disminucion en la renta neta
de los factores del exterior gque se deriva de una caida en larelacion entre el
tipo de cambio y el deflactor del producto (en promedio, la renta neta se
ubicd en 1,3%), la abrupta reduccion del ahorro interno a precios corrientes
(17% del PIB, como promedio del periodo) implica que el ahorro nacional a
precios corrientes no alcance a 16% del PIB como promedio. Por otro lado, y
a diferencia del intervalo anterior, los flujos de financiamiento externo del
periodo 1991-1998 fueron positivos por mas del 2% del PIB. En este sentido,
los afios noventa dan cuenta de un marcado cambio en la relacion entre los
flujos de ahorro e inversion: en 1994, el ahorro interno representd 70% de la
inversion (y el ahorro nacional a precios constantes 67%), en comparacion
con el valor maximo de mas de 150% (137% para el ahorro nacional) en 1390.

3. Las excepciones son la recesion de 1981-1982, cuando se redujo el coeficiente de ahorro
interno y la recuperacion de los ultimos afos (luego de la recesion de 1995), en la cual ha subido
la tasa de ahorro —a partir de niveles comparativamente bajos, dada la caida que tuvo lugar en la
fase expansiva que culminé en 1994.

4. Por supuesto, esta proposicion expresa de otro modo el hecho de que el saldo fisico del
comercio exterior fue positivo (si se esta refiriendo a la relacién entre el ahorro interno y la
inversion), o bien que el ahorro externo fue negativo.
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En 1996, el ahorro interno cubrié algo menos de 80% de la inversion, propor-
cién que se redujo en los afnos posteriores.

La composicion de fa inversion entre construcciones y equipo durable de
produccién sufrié cambios significativos en los afios noventa respecto al
decenio anterior. Entre 1980 y 1990, la participacion del gasto en construc-
cién en la inversion fija excedioé siempre el 60%, con un maximo de 69% en
1982.5 En los afos recientes se ha modificado significativamente, con un
mayor peso de las incorporaciones de equipos. Durante el periodo 1982-
1990, sélo cerca de un tercio de la inversién a precios constantes habia
correspondido a las compras de equipo durable de produccion; esa propor-
cién se acercoé a la mitad en 1991-1998. De tal forma, la inversién en equipo
ascendié a casi 10% del PIB en el promedio de ese Ultimo periodo (conside-
rablemente mas que en 1982-1990);° a partir de 1994 el coeficiente superd al
registrado a comienzos de los ochenta.

Por otro lado, han ocurrido muy fuertes variaciones en el origen de los
bienes de capital. Ya en los anos setenta se observaron movimientos signifi-
cativos, con una caida en la participacion de las importaciones en la deman-
da de equipo durable de produccion en la primera mitad del decenio, y una
rapida suba en la segunda parte del periodo. Las series que parten en 1980
(con estimaciones a precios de 1986) muestran agudos cambios en el peso
de las importaciones dentro de las incorporaciones de maquinaria y equipo,
los que estan asociados a las grandes fluctuaciones de precios relativos
determinadas por la evolucion macroecondmica y por el régimen de comer-
cio exterior. En 1980, el 40% del volumen de los bienes de capital adquiridos
eran de origen importado, el coeficiente habia disminuido a menos de 20%
en 1984, y alcanzo un valor algo por debajo de 25% en 1990. Desde el afio
de inicio de la convertibilidad existe un aumento significativo de la contribu-
cion de las importaciones de bienes de capital. Mientras que e! periodo 1982-
1990, las compras externas no alcanzan el 25% del total, durante el intervalo
1991-1998 superan el 60%. En 1997, éstas representaron mas de las tres

5. En los anos setenta, esa participacion (medida segun la estadistica a precios de 1970) oscild
alrededor de una media cercana al 60%. Sin embargo, la comparacién con la serie posterior se
ve afectada por el hecho de que los cambios metodolégicos han implicado una estimacion mas
alta de las construcciones respecto del gasto en maquinaria y equipo.

6. El efecto de precios relativos fue particularmente intenso en el caso de los equipos. A precios
corrientes, la respectiva tasa de inversiéon promedid 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 anos de aquel lapso.
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cuartas partes de la inversion en equipo durable de produccion. El cambio
en el origen de la oferta de los bienes de capital fue tal que entre 1987 y
1997, la inversién en equipos importados (a precios constantes) se multipli-
c6 7,5 veces, mientras que las compras de equipos nacionales se redujo en
términos absolutos.

Lainversidn de los noventa resulta ser mas productiva que la de los afos
ochenta. Este salto en la productividad de la inversion esta vinculado tanto a
fa fuerte introduccion de maquinarias y equipos de nueva generacion (que
reducen la antigiedad promedio del stock de capital y que en cierta medida
se vinculan con el nivel de obsolescencia del mismo), como a la significativa
incorporacién de cambios organizacionales y una mejor asignacion de los
recursos que contribuyen en la misma direccion. La creciente tendencia a la
adopciodn de tecnologias de producto de origen externo con niveles cercanos
alas mejores practicas internacionales fue en desmedro de la generacion de
esfuerzos adaptativos locales y de adquisicién de conocimientos enddgenos
mediante actividades de investigacion y desarrollo. De todos modos, la fuer-
te incorporacion de maquinas y equipos importados de Uitima generacion
necesariamente estuvo acompanada de cambios organizacionales eviden-
tes para adaptar la produccion a los nuevos bienes de capital y de una
mayor preponderancia de la inversiéon en capacitacion. Tanto los montos de
la inversion, como asi también el empleo dedicado a actividades tecnolégi-
cas muestran una evolucion positiva en los anos noventa. Se estima que el
sector industrial sélo en el afio 1996 destind méas de 1200 millones de pesos
en mejoras del acervo tecnoldgico no incorporadas en los bienes de capital
—consultorias, software, transferencias, acuerdos y capacitacion—y que la
inversiéon manufacturera en los distintos aspectos de la conducta tecnolégi-
cacrece en promedio del 4% al 5% anual acumulativo desde 1992 (SECyT-
INDEC, 1998).

También se pueden identificar cambios bien definidos en la distribucion
de la acumulacién de capital por sector institucional. En los afios setenta la
inversién publica llegd a superar el 12% del PBI, con una participacion de
alrededor del 40% en la inversion total; a lo largo de los ochenta, el sector
publico nacional representd entre un cuarto y un tercio de la inversién total
(sobre datos a precios corrientes). La correspondientes cifras para la presen-
te década son apreciablemente mas bajas. Mientras que la acumulacion de
capital del gobierno general y las empresas estatales durante el intervalo
1982-1990 superd la cuarta parte del total a precios corrientes, se ubicé alre-
dedor del 10% en el periodo 1991-1996. Desde otra perspectiva, en 1996 la
inversion publica en términos del PIB apenas superd el 1%, mientras que el
promedio correspondiente a los afos ochenta se ubico en el 5% del producto
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bruto interno. Esta evolucion estuvo asociada principalmente al proceso de
privatizaciones de empresas publicas, pero también acompané una tenden-
cia declinante de la participacion del gobierno general en el proceso de acu-
mulacién. En la actualidad, el sector privado realiza la gran mayoria de las
inversiones. Por lo tanto, dejando de lado aguellas instancias ligadas a com-
promisos contractuales con el sector publico (i. e. las que resultan de las
operaciones de privatizaciones) se puede argumentar que ha cambiado
sustancialmente el origen de los fondos dirigidos a la acumulacion y los
criterios de decision que conducen a las inversiones.

Uno de los rasgos caracteristicos de la economia argentina durante el
decenio de los noventa es el aumento de la participacion del capital extran-
jero en multiples dimensiones. La inversion no estuvo ajena a este comporta-
miento. Si se consideran las 500 empresas mas grandes con representatividad
sectorial en la economia argentina,’ se puede comprobar que en el afio 1993,
las empresas con capital extranjero dan cuenta del 77% de la inversion con-
junta, mientras que en 1997, la participacion alcanza el 86% de la inversién
de las empresas del panel (INDEC, 1999). Pero este patrén no estuvo limita-
do a las grandes firmas. Es asi que, considerando 1500 firmas industriales
grandes, medianas y pequenas, las inversiones realizadas en 1996 por filia-
les de empresas transnacionales alcanzan el 56% del total, mientras que en
1992 eran del 52% (Bisang y Gomez, 1999). Asimismo, dados los mecanis-
mos utilizados en los contratos de privatizacion o concesion a la gestion
privada de los servicios de infraestructura (ver cuadros resumen), la inver-
sidn en estos sectores esta concentrada en empresas con participacion del

7. Los resultados de la encuesta a las 500 empresas mas grandes con representatividad sectorial
(INDEC, 1999), para el periodo 1993-1997, son significativos para evaluar el comportamiento de la
acumulacion de capital en los noventa. Elfo es asi, puesto que la inversion realizada por las
empresas del panel durante el afio 1997 corresponde al 23% de la inversion bruta fija del total del
pais, pero si se considera solamente la inversion destinada a los sectores incluidos en la encuesta,
la representatividad de la muestra alcanzaria el 43%. La inversion bruta fija de las empresas del
panel alcanz6 en 1997 un valor de 12830 millones de pesos, creciendo un 33,7% en el periodo
1993-1997, mientras que la inversién total del pais crecio en el mismo periodo un 258%. La tasa de
inversiéon de estas empresas, calculada como la relacién entre la inversién y el valor agregado,
alcanza un promedio del 33%, registrando su valor maximo en los afios 1994 y 1995 con el 36%.
Estos valores resultan muy superiores a los alcanzados por la economia en su conjunto (alrededor
de 19%). ;Cudl es la asignacion sectorial de la inversion entre las grandes empresas argentinas? La
distribucion es la siguiente: 50% de la inversion corresponde al sector servicios, 30% se destina a
la industria manufacturera y el 20% restante corresponde a ia formacion de capital en el sector de
minas y canteras. Hay que destacar que en los servicios casi la mitad de la inversion corresponde
a las telecomunicaciones, mientras que en minas y canteras se destaca el sector petrolero.
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capital extranjero. En este sentido, para entender la conducta inversora en el
decenio de los noventa hay que analizar lo ocurrido con los flujos de inver-
sion extranjera directa (JED) y con las estrategias de las empresas transna-
cionales en los ultimos afos.

Larecuperacion de los flujos de IED ingresados en la economia argenti-
na hacia finales de los afios ochenta se acentla en la presente década,
alcanzando, de acuerdo a las estimaciones oficiales de la balanza de pagos,
un monto acumulado de 25.845 millones de ddlares entre 1992 y 1997. La
evolucion de los flujos de IED presenta una tendencia creciente. El valor
maximo anual se da en 1997 con U$56327 millones, siendo un 58% superior
al flujo de IED de 1992 (MEyOSP, 1998). La dinamica de ingreso de los capi-
tales externos sugiere la existencia de dos fases diferenciadas. En la prime-
ra, que se prolonga hasta 1994, el motor principal de la IED esta en el proce-
so de privatizaciones de empresas de servicios publicos. Su valor maximo
se daen 1992, llegando a representar el 58,3% del total de IED; en la segun-
da, en cambio, se observa una notable radicacion de inversiones en el sector
privado, con una difusién en todas las actividades. En particular los bancos,
luego de la “crisis del tequila”, y la industria manufacturera se convierten en
un centro de atraccion de inversiones.

El crecimiento acelerado de los flujos de IED hacia la economia argentina
condujo a gue el acervo de capital extranjero crezca a una tasa del 20%
anual entre 1992y 1997, y alcance los 36.070 millones de ddlares al finalizar
este Ultimo ano. La adquisicion de activos existentes, tanto pablicos como
privados, es el principal factor explicativo de este cambio de posicion del
capital externo. Los cambios de manos explican alrededor del 45% del total
de los flujos de |IED registrada en el periodo 1996-1997. Es interesante obser-
var gue en el caso del sector privado esta tendencia es particularmente mar-
cada desde 1994, acrecentandose después de las turbulencias financieras
derivadas del efecto tequila.

Una pregunta relevante es cudl ha sido la asignacion sectorial de los
bienes de capital. Si bien la informacidn existente no permite una respuesta
plena, se obtienen indicaciones a partir de los datos referidos a las importa-
ciones de maquinarias y equipos. Una estadistica elaborada por el Ministerio
de Economia clasifica a los bienes segun sus caracteristicas (dadas por la
respectiva posicién arancelaria) de acuerdo con el sector que tipicamente
los usaria.® Aunque todas las actividades incrementaron sus compras de

8. Asimismo, se emplean criterios para distribuir los bienes cuya utilizacién esta difundida entre
diferentes sectores de actividad
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bienes de capital durante los afos noventa, se verifica un aumento en la
contribucién del sector servicios en detrimento de la participacién de la in-
dustria manufacturera.® En particular, hay que destacar entre las actividades
de servicios a las de transporte y telecomunicaciones, que en el periodo
1985-1990 representaban sélo una tercera parte del monto de los bienes de
capital incorporados por el sector manufacturero, mientras que durante el
periodo 1991-1998 las compras externas de bienes de equipo de ambos
estuvieron en cifras similares.

La informacion elaborada a partir de los datos recopilados por el INDEC
para el periodo 1985-1998 proporciona un perfil del proceso de inversion por
destino. En efecto, si se considera a los sectores agropecuario, minero e
industrial como actividades tipicamente productoras de bienes transables
internacionalmente, puede comprobarse que la importacién de bienes de
capital en los afios noventa se concentrd, basicamente, en las actividades
que no compiten abiertamente con el exterior. Asi, el porcentaje promedio de
las importaciones de bienes de capital destinados a sectores transables
durante los afios 1985-1990 fue del 50,7%, mientras que en los afios 1991 a
1998 se redujo a 39,5%. Asimismo, los dos Ultimos anos de la serie se en-
cuentran significativamente por debajo del promedio del periodo (36,9y 37,4%
para 1997 y 1998, respectivamente).

Confirmando en alguna medida las sefiales de precios y rentabilidad que
emitia el mercado como consecuencia del cambio en las reglas de funciona-
miento de la economia, las crecientes importaciones de bienes de capital se
destinaron, centralmente, a las actividades no transables internacionalmen-
te. Estas cifras marcan que, al mismo tiempo que hubo un aumento difundi-
do en las compras externas de equipos por parte de los diferentes sectores,
en los noventa crecié marcadamente la participacion de las actividades de
servicios de infraestructura (tfransporte, electricidad, gas y agua y comunica-
ciones), cuyo peso en el total llegd a superar el 40% en 1994, para alcanzar

9. Otra manera de encarar la medicion de la distribucién sectorial de las compras de equipos
importados es a través de la identificacion de la actividad realizada por los importadores. Esta
informacioén, tal vez combinada con datos acerca de los tipos de bienes adquiridos, puede dar
idea del sector de compra, asi como del sector de destino final de los equipos. En Lavarello et al.
(1998) se ha efectuado un ensayo de clasificacién por sector usuario de los bienes de capital
importados en 1996 empleando informacién acerca de la actividad de la empresa adquirente de
los bienes. Los resultados sugieren que (dependiendo de la hipétesis que se efectue), 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 participacioén inferior al 50%.
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su maximo valor en la serie en 1998 con un 43,5% del total. Al mismo tiempo,
se redujo la participacion de la industria manufacturera de cerca de la mitad
afinales de los ochenta a un tercio en 1998. No obstante, como las importa-
ciones de bienes de capital crecieron a tasas muy elevadas, el nivel absolu-
to destinado a la industria crecié de manera significativa. Por Ultimo, si se
relaciona el valor de las importaciones de bienes de capital destinadas a la
industria con el PBI del sector, puede comprobarse que mientras en el perio-
do 1985-1990 representaron el 1,5% del producto industrial valuado en ddla-
res corrientes, en el lapso 1991 a 1996 ese porcentaje se duplico.

Como fuera mencionado previamente, la distribucién primaria de la inver-
sidn en los afos noventa favorecio a los servicios en detrimento de la industria
manufacturera, en el marco de un significativo crecimiento de la inversién en el
conjunto. Pero también hubo cambios apreciables en la composicion de la
inversion al interior de ambos agrupamientos. En particular, en el sector manu-
facturero creci6 la participacion de las ramas alimentos y bebidas y del sector
automotriz, al tiempo que se producia un estancamiento (y en ciertos casos
declinacion) en los sectores de produccion de insumaos intermedios de uso
difundido. Mientras que en el periodo 1983-1988 los sectores productores de
combustibles, quimicos y minerales concentraron mas del 60% de la inversion
industrial (Azpiazu, 1993), para los afios noventa las inversiones efectuadas
en esos sectores manufactureros se ubican alrededor del 40% de la inversion
total de la industria. Esta pérdida de 20 puntos en el peso de la acumulacién
de capital en bienes intermedios es la que obtienen las industrias de alimentos
y bebidas y el sector automotriz. De esta forma, pasan a ser los sectores
lideres en el proceso de inversion de los noventa (INDEC, 1999; CEP, 1998 y
SECyT, 1999). Por su parte, en el sector de servicios el agrupamiento destaca-
do es el de las telecomunicaciones, con un desempefo que le permite alcan-
zar niveles del 4% del total invertido en la economia en el periodo 1992-1996
(Celani, 1998). Como contraparte, existe una pérdida de peso del rubro electri-
cidad, gas y agua. Por ultimo, en las actividades extractivas y también, aun-
gue en menor medida, en el sector servicios se destaca el significativo salto
inversor en el sector petroleroc argentino (Gadano, 1998).

El decélogo de lo que ocurrié con la inversién en los noventa no es sino
un listado de hechos que tratan de dar cuenta del impacto de las reformas
de politica econdmica. ;,Cuales son las causas que los explican? ;Qué de-
terminantes generales y/o particulares encontramos en el comportamiento
del proceso inversor de la década? En lo que sigue se intentara exponer
algunos argumentos con el fin de explicar el desempefio mencionado.

Como sefialamos anteriormente, durante los afios noventa, la inversiéon
crecio significativamente, financiada por el aumento del ahorro externo,
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crecientemente concentrada en maquinarias y equipos importados, en deci-
siones adoptadas por el sector privado y con un aumento sostenido del
capital extranjero en la economia. Asimismo, este crecimiento de la forma-
cién de capital fue generalizado. La totalidad de los sectores econdmicos
fue escenario de un esfuerzo sostenido de incremento de la inversion. Por
ello, primero se considerara un grupo de causas generales, es decir, funda-
mentos del tipo across the board.

En primer lugar, se podria sefialar que existe un efecto de cambio del
régimen econdmico que impulsa el proceso de inversiones en la economia
argentina. Este motivo se vincula, esencialmente, con el proceso de estabi-
lizacién econémica iniciado con la implementacion del Plan de Convertibilidad
en 1991. La ampliacion del horizonte de decisiones inducida por la estabili-
zacion conlleva un cambio de primer orden en la formacién de capital. La
inversiéon es una de las variables econdmicas que mas sufre con la inestabi-
lidady el incremento de la incertidumbre que consecuentemente la acompa-
fa (Dixity Pindyck, 1994). Una década de “crisis de inversién” habia queda-
do atras e implicaba decisiones de inversién que se habian pospuesto por
tiempo indeterminado y por lo tanto, dejaban un amplio terreno para la mo-
dernizacioén de las capacidades de produccion. Con variaciones de los pre-
cios al consumidor promedio superiores al 500% durante el periodo 1982-
1990, acompafiadas de fuertes cambios en los precios relativos y dos proce-
sos hiperinflacionarios, junto a modificaciones frecuentes y abruptas de los
esquemas de politica econdémicay de la inestabilidad inherente a un proceso
de transicidon democratica aun en sus comienzos, escaso margen quedaba
para la toma de decisiones de inversién que conllevaran algun tipo de riesgo
empresario, cuantiosos capitales hundidos o que requirieran capacidades
de prevision de escenarios por parte de los agentes econdmicos.

En segundo lugar, sin por ello establecer un orden de significacion, apare-
ce otfro fundamento que también actla sobre las percepciones acerca de opor-
tunidades de inversion: el incremento de la demanda agregada (Harrod, 1936).
Este efecto, que podemos denominar “principio de aceleracion”, también fue
generalizado. Este principio se basa en que los cambios en la demanda de
inversidn derivan de las variaciones en la demanda de bienes y servicios es-
perada. Durante la década de los noventa el producto crecié hasta recuperar,
y posteriormente superar los niveles de comienzos de los ochenta. En prome-
dio, el producto crecié casi un 6% anual entre 1991y 1998. Sin embargo, hasta
fines de 1992 la capacidad instalada que habia quedado ociosa en la mayor
parte de los sectores econdémicos, producto de la fuerte depresion de fines de
los ochenta, era suficiente para hacer frente a la creciente demanda (UADE,
1994). A partir de allf, junto con la consolidacién de la estrategia reformista del

-192 -



EL PROCESO DE INVERSIONES EN LA ECONOMIA ARGENTINA

gobierno, se manifiesta en las firmas la necesidad de ampliar capacidades
de produccién, ya sea, mediante nuevas instalaciones 0 la modernizacion
de las existentes. Y es ahi donde darfa comienzo el proceso inversor de los
anos noventa.

Eltercer motivo generalizado se podria denominar “neoclasico”, puesto
que consiste en un cambio en los precios relativos a favor de la acumulacion
de capital. Este efecto, que influyd y de manera significativa, proviene de un
abaratamiento apreciable de los bienes de capital respecto de la situacién
de los afios ochenta. En este caso, tanto la reduccién de aranceles como el
cambio tecnoldgico son causas esenciales a dicho comportamiento. Si bien
el modo en que se determinan las decisiones de inversion es por cierto un
fenémeno complejo, los precios relativos de los bienes de capital actan en
esas decisiones. La experiencia argentina de las dltimas décadas muestra
movimientos de gran magnitud en los precios relativos de la inversion, medi-
dos a traves de la relacion de precios implicitos con los del PBI.™ En los
datos que arrancan en 1980 se puede identificar un fuerte encarecimiento
relativo de los bienes de capital en 1982, y un gradual descenso entre 1984
y finales del decenio; en 1991 se observa un nuevo quiebre (esta vez, des-
cendente) de la serie. La caida acumulada de los precios relativos entre 1990
y 1996 super6 el 20%. Esta caida de los precios de los bienes de capital
explica e! hecho de que la suba del coeficiente de inversién en los afios
noventa resulte mas marcado en las cifras a precios constantes que sobre
los datos a precios corrientes.

Las tres razones sefialadas precedentemente no alcanzan para explicar
los cambios apreciables en la composicion de las inversiones en 0s afos
noventa. Tampoco, para dar cuenta de ciertas modificaciones en las caracte-
risticas del proceso inversor. De este modo, los pérrafos siguientes incorpo-
ran una serie de motivos particulares que afectaron las decisiones de inver-
sibén y favorecieron algunas practicas en perjuicio de otras. Entre las causas
particulares se destacan: 1) el proceso de privatizaciéon de empresasy con-
cesién de servicios a la gestion privada; 2) la consolidaciéon de la integra-
cién regional en el Mercosur; 3) la menor intensidad de las restricciones

10. Dado que se trata de indices de ponderacion variable, y teniendo en cuenta los problemas de
agregacion temporal (especialmente agudos en los periodos de alta inflacién) que resultan de la
periodicidad anual de las series utilizadas, los cocientes de precios implicitos no resultan indicadores
precisos de las variaciones de precios relativos. Sin embargo, la intensidad de los cambios
registrados es tal que esos problemas de medicion no parecen afectar a la interpretacion cualitativa
de los datos.
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financieras; 4) el auge de la incertidumbre microecondmica y los nuevos
contratos en fa economia de los afios noventa; 5) las estrategias de las cor-
poraciones transnacionales; 6) la inversidn en toda la cadena productiva; 7)
los problemas en la percepcién de las tendencias econdmicas y la conse-
cuente sobreexpansion.

El proceso de privatizacién y concesion a la gestion privada de un am-
plio grupo de empresas y actividades productivas fue una de las politicas
de reforma implementadas en el decenio de ios noventa (ver cuadro de las
reformas en Heymann, 1999). Este conjunto de iniciativas tuvo un rol desta-
cado en el proceso de crecimiento de las inversiones. En primer lugar, se
constituyeron en una sefal clara hacia los inversores nacionales y extranje-
ros del cambio en la estrategia de crecimiento del pais. En segundo lugar,
desde el punto de vista de la asignacion de recursos, propiciaron inversio-
nes en empresas y areas que el estado habia descuidado o no estaba en
condiciones de satisfacer adecuadamente. En tercer lugar, fortalecieron la
insercion de! capital extranjero mediante exigencias de operadores interna-
cionales o mecanismos de capitalizacion de deuda externa, incorporando
inversiones en intangibles y en la modernizacién de la gestion. Finaimente,
la existencia de mercados cautivos y/o con expectativas de crecimiento
significativas permitié financiar las inversiones a través de la reinversion de
utilidades.

En el decenio de los noventa, las inversiones en los sectores de infraes-
tructura (electricidad, gas, agua, infraestructura vial, telecomunicaciones) estan
en gran medida determinadas por el marco regulatorio especifico de cada
sector y por la forma en que se implementé el proceso de privatizacién o
concesion del servicio (ver cuadros resumen). Por un lado, laregulacion afecta
las decisiones de inversion a través del costo de capital, las obligaciones de
servicio de las empresas (en particular, las metas de calidad del servicio a
prestar, el mecanismo establecido para fa expansién de la cobertura, las
actividades sobre las cuales la empresa privada es responsable), el trata-
miento de lasrelaciones entre los sectores que presentan alta sustituibilidad
o complementariedad, entre otros. Por otro lado, las clausulas del contrato
de concesion establecidas en el proceso de traspaso a la gestion privada
impactan sobre la inversion a través de las reglas para la finalizacion de las
concesiones (dado que cuanto mas proxima esta la fecha de terminacién del
contrato menores son los incentivos a invertir que tiene la firma) y la estructu-
ra de capital que determinan (venta de paquetes de control versus venta de
acciones en el mercado de capitales) (Chisariy Rodriguez, 1998).

El proceso de integracién regional se intensificé en la década de los
afos noventa. El Mercosur no solo fue un evidente atractivo para la inversion

-194 -




EL PROCESO DE INVERSIONES EN LA ECONOMIA ARGENTINA

extranjera sino que al consolidarse como politica de estado se convirtié en
un elemento clave para la toma de decisiones de inversion de los capitales
ya localizados. En particular, el Mercosur fue determinante para los dos sec-
tores industriales lideres en el proceso de inversiéon de los noventa. Tanto en
alimentos y bebidas como en la industria automotriz las inversiones realiza-
das estuvieron planificadas en el contexto de complementacion y especiali-
zacioén regional. En el caso de la industria automotriz, el esquema que reguld
la actividad, y tuvo como resultado un evidente aumento de las inversiones,
tiene uno de sus fundamentos en la creacién de un mercado ampliado pro-
ducto de la integracion regional con Brasil. En el caso de la industria alimen-
ticia, el Mercosur impulso las exportaciones, esencialmente dirigidas al Bra-
sil, y con ello la necesidad de ampliar las capacidades de produccion local
dadas las nuevas oportunidades de negocios que se abren en el marco
regional. El Mercosur también trajo consigo una posible guerra de incentivos.
Una menor restriccion financiera. El mercado de capitales experimenid
cambios significativos en los noventa. En particular, la capitalizacién accionaria
que era 3300 millones a fines de 1990 (3,9% del PBI), superd los 50 mil
millones en 1999 (17,5% del PBI). Este crecimiento estuvo motivado en pri-
mer lugar por el ingreso de nuevas empresas al recinto, muchas de las cua-
les fueron objeto de privatizacion o concesion a la actividad privada, pero
también de la emisién de nuevas acciones para ampliar el capital. También
las obligaciones negociables recibieron emisiones por montos muy significa-
tivos. El stock de obligaciones negociables pasé de 70 millones de ddlares
en 1990 a 22 mil millones en 1999. Este boom del mercado de capitales les
permitié a las empresas acceder a financiamiento en plazos y condiciones
inéditas para las ultimas décadas de la economia argentina. Sin embargo,
una caracteristica del mercado de capitales es que sélo participan grandes
empresas que realizan emisiones por montos significativos. Del los 40 mil
millones emitidos en el mercado de deuda privado entre 1990 y 1999, la
mitad corresponde a sélo diez firmas (Redrado, 2000). El sistema financiero
tuvo una evolucion alentadora en el decenio de los noventa. La recuperacion
del crédito bancario, producto de la monetizacion posterior al Plan de
Convertibilidad, fue muy apreciable (Heymann, 1399). Sin embargo, la asig-
nacién de créditos se concentrd en unos 200 grandes deudores privados, el
estado, la oferta de créditos hipotecarios y de consumo. Como consecuen-
cia, alrededor del 10% de la masa de créditos es la proporcién asignada al
conjunto restante de firmas productivas. De cualquier modo, es claro que, no
obstante la segmentacioén del crédito, en el crecimiento de la inversién en los
noventa también operd la menor intensidad de las restricciones financieras,
con efectos particularmente visibles sobre la inversidn en construcciones.
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La extrema volatilidad del entorno en los ochenta condujo a que los agen-
tes econdmicos desarrollaran capacidades que les permitieran sobrellevar
esa situacion. En los noventa, el nuevo contexto econdmico requiere de nue-
vas habilidades. La capacidad de prever la evolucién de las principales va-
riables macroecondmicas (desde las tasas de interés, pasando por los sala-
rios, y llegando hasta el tipo de cambio nominal) implica una ventaja incom-
parable para la organizacién de las actividades productivas. La incertidum-
bre sobre el movimiento de los agregados de la economia, que cruzo los
ochenta desde la crisis de la deuda externa, pareciera haberse acotado y
con ella muchos de los problemas que aguejaban al entramado industrial.
Sin embargo, aparecieron en el horizonte de los negocios nuevas incertidum-
bres, cuyas caracteristicas difieren sustancialmente respecto a las que do-
minaban el escenario en el pasado.

Un nuevo tipo de incertidumbres, que pueden denominarse estratégi-
cas, surgen en los noventa y se corresponden con la modificacion del entor-
no competitivo de las firmas y con las nuevas reglas de juego que determi-
nan qué van a producir las empresas industriales y cémo lo van a hacer. En
el marco de estas modificaciones radicales del contexto, las decisiones so-
bre inversién en activos especificos, incorporacion de lineas de produccion,
calificacion de recursos humanos en la firma o el sendero a seguir de apren-
dizaje tecnoldgico adquieren una dimensioén inasible y de dificil evaluacion
con los esquemas predominantes en una economia semicerrada.

Las estrategias empresariales que tienen su fundamento en la incapaci-
dad de los agentes de obtener toda la informacion necesaria para fa toma de
decisiones y en la propia limitacién que enfrentan las firmas para procesarla
adecuadamente, determinan las decisiones de inversion. El desarrollo de la
estrategia empresarial, en donde los limites de la firma (integracion vertical y
horizontal), el grado de insercién externa, el ritmo de avance de la frontera
tecnoldégicay las ventajas de propiedad forma parte constituyente, parte de la
evaluacion sobre cuales son las acciones necesarias para subsistir y crecer en
el nuevo escenario econdmico y sobre si esas acciones son practicables por la
firma. Enlos afios noventa predominan las incertidumbres de la microeconomia.
Y aungue ahora ya no es necesario un peso de subsidio por cada peso de
inversion, sigue siendo cierto que los cambios radicales sélo se dan cuando -
existe un contrato. Que la inversidon generalizada implica modernizacion pero
no necesariamente cambio estructural. Por ello, alli donde existié un nuevo
contrato hubo formacién de capital: el régimen automotriz, la reciente legisla-
ciébn minera, las privatizaciones y concesiones de empresas estatales.

Los agentes econémicos responsables de las decisiones de inversion tam-
bién cambian en los noventa. La modificacién mas significativa esta dada por
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la desaparicidon de las empresas estatales y la reaparicion del liderazgo de las
filiales de empresas transnacionales. Entre las razones que explican el cambio
de actitud de la inversion extranjera en los noventa se encuentran varias de las
mencionadas con anterioridad como las politicas de reforma estructural (priva-
tizacion, desregulacion y apertura), el afianzamiento del proceso de integra-
ciénregional a través del Mercosur, la reactivacion de la demanda internay la
estabilizacién de precios, la renegociacion de la deuda externa y la nueva
legislacion sobre inversiones extranjeras y el programa de reestructuracion de
la industria automotriz. Sin embargo, el motivo principal esta dado por las
profundas madificaciones en la organizacion de la produccién y en los patro-
nes de especializacion del comercio internacional que se verifican en las em-
presas transnacionales, en el contexto de los nuevos rasgos que caracterizan
la globalizacién financiera, productiva y tecnolégica.

La inversién extranjera lidero el proceso de reconversion industrial de los
noventa en especial en aquellos aspectos modernizadores del proceso y
destacan la elevada correlacién entre los sectores mas dindmicos de la pro-
duccién local y el aumento de la participacion del capital extranjero en di-
chos sectores. Las filiales de transnacionales impulsaron la adopcion de
tecnologias de producto de nivel internacional, el aprovechamiento de eco-
nomias de escala y especializacion, la introduccién de métodos de gestion
para aumentar la productividad y difundir los nuevos paradigmas de cali-
dad, un mayor grado de capacitacion del personal y la consideracion de un
horizonte de planificacion estratégica. La ventaja decisiva de las filiales de
transnacionales sobre las empresas locales residiria en el control de los as-
pectos tecnoldgicos, en las habilidades ya acumuladas para operar en eco-
nomias abiertasy en la capacidad de financiar la reconversion. Sin embargo,
el aporte de lasfiliales a la generacién de encadenamientos productivos, a la
difusién de externalidades y a una insercién activa en redes dindmicas de
comercio internacional es todavia muy débil.

En el Esquema presentado en el Anexo aparece una tipologia de las
estrategias principales asociadas a los flujos de inversién extranjera ingresa-
dos en la economia argentina en los afios noventa. Esta tipologia se apoya
en el marco conceptual desarrollado en los trabajos de Dunning (1988 y 1994b)
y los inspirados o coordinados por él realizados en el marco de la UNCTAD
(1992, 1995), pero lo recrea a partir de las evidencias encontradas por Kosacoff
y Porta (1997), relacionando diversos elementos claves del desempefio de
las filiales de trasnacionales y considerando las principales determinaciones
ubicadas en el plano sectorial. Para ello, no s6lo toma en cuenta las ventajas
de localizacién y propiedad decisivas en cada caso, sino también los facto-
res de competitividad especificos. En este caso, la estrategia se define por
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su objetivo principal, entendido, a la vez, como la intencion del proyecto y la
fuente principal de rentabilidad prevista de la inversion. Asi, cuatro estrate-
gias pueden diferenciarse en el caso de la industria manufacturera argentina:
explotacidn de recursos naturales, aprovechamiento de mercados cautivos,
productos diferenciados y regionalizacién/globalizacién. Cada una de ellas
agrupa varios casos sectoriales, aunque, debe aclararse, tienden a ser las
lineas de produccion especificas y no necesariamente los sectores comple-
tos los que se corresponden con una estrategia determinada.

Estas nuevas tendencias confluyen para explicar las diferentes perspec-
tivas que se intersectan en el momento del traspaso de firmas industriales
locales a manos de filiales de empresas transnacionales. Razones de indole
financiera, tecnolégica y organizativa juegan un papel destacado a la hora
de tomar una decision de compraventa. Pero también, pasa a ser decisiva
cierta incapacidad para responder de manera adecuada al desafio de operar
en contextos de economia abierta y fuerte internacionalizacién, donde el po-
sicionamiento estratégico definido por la casa matriz de la transnacional es
clave para aminorar las incertidumbres (Kosacoff, 1998). La magnitud de
este proceso puede verse claramente en el monto total en que participaron
las empresas extranjeras. Este ascendi6 a 23.670 millones de ddlares en los
noventa. Una de las consecuencias que se desprenden de estos cambios es
la siguiente: el trade offentre una mayor volatilidad por la inversién extranjera
directa versus una mayor probabilidad de crecimiento econdémico. ¢ Qué im-
plica el cambio en la estructura econdmica argentina respecto al tipo de
agente predominante? Las filiales de transnacionales dominan en el entra-
mado local y son las que van a determinar en gran medida el desempero
futuro. Ahora las decisiones de inversién se deciden en corporaciones donde
el peso de la Argentina es marginal. La IED incorpora una nueva volatilidad.
La volatilidad que surge del hecho de ser marginal en las decisiones de la
corporacion. La Argentina se puede beneficiar por ello pero también puede
ocurrir gue un dia decidan irse como sucedi¢ a comienzos de los ochenta.
Hay una dependencia nueva que no tiene que ver con los flujos de capitales
sino con el cambio en las decisiones de inversion.

Inversion en la cadena productiva, la vinculacion entre los servicios y la
industria manufacturera. ;Cémo determinar si se invierte en servicios o en
industria? Hoy invertir en industria implica invertir en servicios cada vez mas.
Por esta razon el sesgo hacia servicios no esta determinado solamente por
mayor rentabilidad o precio sino también por un cambio estructural en las
actividades productivas. El transito hacia nuevas organizaciones abarcé so-
luciones integrales que involucran a todos los agentes de la empresa y a

-198 -




EL PROCESO DE INVERSIONES EN LA ECONOMIA ARGENTINA

todas sus areas de negocios: a) la redefinicion de los recursos humanos,
generando nuevos sistemas de capacitacion, evaluacion e incentivos; b) el
replanteo de los esquemas de financiamiento; y ¢) la incorporacién y difusién
de las nuevas tecnologias organizacionales o innovaciones blandas (gestion
de calidad, manejo de inventarios, desarrollo de proveedores, modelos de
participacion, etc.). Asimismo, surge que la esfera productiva no puede que-
dar restringida al interior de la planta industrial. Se da en todos los casos “el
pasaje del taller a la empresa” (Kosacoff, 1998). En esta transicién van ad-
quiriendo una mayor relevancia la complementacion entre la produccién y la
comercializacion, la distribucion y los servicios post-venta. Los componen-
tes del marketing, la diferenciacion de productos, el desarrollo de marcas
propias, los sistemas de logistica, almacenaje y transporte, son entre otros,
algunos de los factores claves para el nuevo posicionamiento competitivo de
las firmas.

Los problemas de sobreexpansion y mala percepcion de la tendencia no
son una novedad que introducen los anos noventa. Un hecho destacado en
el desempefio del proceso inversor del decenio es el sfop de la inversion en
insumos basicos de uso difundido que habian concentrado la formacion de
capital en la industria en la década de los afios ochenta. En estos casos la
promocion industrial y los regimenes de capitalizacion de deuda fueron de-
terminantes para la instalacion de plantas industriales con tecnologias préxi-
mas a la frontera técnica internacional (Basualdo y Azpiazu, 1989). La capa-
cidad productiva resultante superd ampliamente el crecimiento de la deman-
dainternay se tradujo en excedentes que fueron volcados al sector externo.
En los afios noventa, estos sectores se enfrentaron a una fuerte reestructura-
ciébn a partir de la constitucidon del Mercosur y de apertura comercial, con
cambios en la propiedad del capital, mayor concentracion de la oferta y
racionalizacion de sus actividades (Chudnovsky et al., 1996). Dado el cam-
bio de régimen econémico, un problema que enfrentaron muchos sectores
econoémicos fue discenir el ciclo de la tendencia. Y aquf hubo varios que lo
sufrieron. El valor de venta de las firmas locales antes del tequila incorpora-
ba las proyecciones sobre la nueva tendencia de crecimiento de la economia
argentina, lo mismo sucedia con las decisiones de inversion en la primera
mitad de los noventa. A fines del decenio algunos sectores reconocieron sus
errores y terminaron cerrando plantas y lineas de produccion, tal es el caso
gue se puede observar en el entramado automotriz.
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I11. La industria manufacturera

En el marco de una significativa caida del coeficiente de inversién para el
conjunto de la economia argentina, el proceso de inversiones en la industria
manufacturera durante el decenio de los ochenta presentd un conjunto de
comportamientos diferenciados y en algunos casos contrapuestos, cuya re-
sultante es el incremento de la heterogeneidad estructural al interior de las
actividades industriales junto con un aumento de {a edad media del equipa-
miento (producto en gran medida de un menor ritmo de reposicion en rela-
cién a la amortizacion).

Existen por una parte un conjunto de indicadores gue evidencian una
ruptura y un deterioro en el flujo de incorporaciones de maquinarias y equi-
pos en el sector industrial. En este sentido, el coeficiente inversiones a PBI
habfa disminuido abruptamente.' La vigencia de altas tasas de interés rea-
les positivas (en clara contraposicidn a su signo negativo en el periodo inme-
diato anterior); el fuerte incremento en la desnacionalizacion del ahorro; ta
inexistencia de un mercado de capitales de largo plazo; la persistencia de la
inegstabilidad, la incertidumbre vy la inflacién; entre otros factores, crearon
condiciones sumamente adversas para el proceso de inversiones. En este
sentido, la decisidn de invertir en activos especificos surgia luego de consi-
derar el valor que tenia para la empresa posponer esta accién para un mo-
mento posterior. El valor de esa opcion por esperar era muy elevado en este
periodo para ciertos sectores y empresas dado el contexto de alta incerti-
dumbre. En suma, la descapitalizacion y la pérdida del dinamismo en la
acumulacién del capital en el sector industrial fueron uno de los hechos mas
negativos para gran parte de la industria manufacturera.

En sentido opuesto pueden citarse un conjunto de factores que indujeron
a la formacién de capital en un conjunto de firmas y sectores industriales.
Los sistemas promocionales a la inversion industrial fueron una fuente de
subsidios de gran consideracion, a la que se adicionaron otros mecanismos
como el de capitalizacién de la deuda externa (Fuchs, 1990). Adicionalmente,
el agudo incremento de la valoraciéon de la moneda local durante el periodo
1978-1981 permitié una significativa incorporacién de maquinas y equipo de
origen importado. Las lineas crediticias de! Banco Nacional de Desarrollo

11. La caida del coeficiente de inversion se dio tanto en la inversion del sector privado como en
la del sector publico. En esta ultima se verifica una alta correlacion entre su nivel y su impacto
inductor sobre la inversién en el sector industrial.
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para la compra de bienes de capital y los créditos preferenciales de organis-
mos internacionales y de los gobiernos de Espafia e Italia también favorecie-
ron la introduccion de nuevo equipamiento. Enigual sentido, y a pesar de los
efectos negativos directos sobre el proceso de inversiones, las altas tasas
de interés positivas prevalecientes tuvieron un impacto determinante sobre
la organizacion del trabajo industrial y la incorporacion de nuevas tecnolo-
gias. El elevado peso financiero del manejo ineficiente de los stocks de produc-
cion, de los tiempos muertos asociados a los procesos discontinuos, de la
falta de sistematizacion en los mecanismos de compras de bienes finales
e insumos, entre otros, determinaron la gradual incorporacion al lay out de
produccién de tecnologias de automatizacién que abarcan el control de
procesos, el manejo de inventarios, la mejora de los sistemas de control de
calidad, etc. Sin embargo, para continuar con avances significativos en
esta direccion para el aumento de la competitividad, se requerian en mu-
chos de los casos la renovacion de los equipos, que tenian varias décadas
de antigliedad.

La continuidad de los sistemas de Promocidn Industrial, tanto a nivel
nacional, como en el Territorio Nacional de Tierra del Fuego y los regimenes
provinciales de San Luis, La Rioja, Catamarca y San Juan tuvieron un impac-
to importante en la localizacién de las actividades industriales. En el régimen
anivel nacional, sus efectos econdmicos se concentraron fundamentalmente
en el subsidio para la puesta en marcha de alrededor de 50 proyectos de
grandes plantas productoras de bienes intermedios, intensivas en el uso de
capital, que tuvieran su justificacién hacia principios de los afios setenta, en
la profundizacion del modelo sustitutivo. El régimen de Tierra del Fuego, se
potencializé hacia fines del decenio de ios setenta y el principal incentivo
para los inversores era la libre importacién de insumos asociada a una alta
proteccién al producto final. Eflo motivé la instalacién de un conjunto de em-
presas —entre las que se destacaban las productoras de articulos electroni-
cos de consumo- que realizaban tareas de escasa integracion local e infima
participacién de la ingenieria local. Por Ultimo, los regimenes provinciales
generaron la instalacion de empresas dedicadas en la mayoria de los casos
alafase final de procesos productivos fragmentados de forma de maximizar
las desgravaciones impositivas.

Las principales criticas que se realizan a estos sistemas promocionales
apuntaban a la escasa seleccion de las actividades dentro de un modelo de
industrializacion coherente; los elevados costos fiscales; la ausencia de una
evaluacién ex post de los mecanismos; el caracter discriminatorio de los
otorgamientos; la falta de competitividad en la organizacién de los mercados
y lainexistente fiscalizacion de las actividades que tienen incentivos no sélo
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asociados a la formacién de capital sino que también abarcan a la operatoria
de las firmas. En forma contrapuesta, estos mecanismos generaron una inci-
piente descentralizacion de la localizacién de las actividades hacia espacios
de menor desarrollo relativo y permitieron la instalacion y reestructuracién de
muchas firmas que de otra manera no se hubiese efectuado.’? Asimismo,
desde el punto de vista tecnolégico las plantas de insumos estan muy cer-
canas a las mejores practicas internacionales (Bisang, 1989).

En una investigacion que abarca a 591 empresas industriales se consta-
taron varios de los aspectos sefialados (CEPAL, 1993). En el periodo 1983-
1988 estas empresas invirtieron 9500 millones de ddlares, que representa
alrededor de las tres cuartas partes de la inversion total de la industria. Los
recursos canalizados hacia la formacién de capital sélo representaron el 5%
de sus ventas. La altaincidencia en el agregado de un nimero muy reducido
de empresas se destacé al verificar que las 44 firmas de mayor monto de
inversiéon concentran mas de la mitad de la formacion de capital global rele-
vada, con una inversion promedio de 109 millones de délares por empresa.
A nivel sectorial se destaca la mayor especializacion en el &rea quimica-
petroguimica y las industrias metalicas bésicas que abarcan el 60% de las
inversiones, en contraposicion con la baja representatividad del complejo
metalmecanico y el sector textil, sefialando la preponderancia de activida-
des capital intensivas. Asimismo, se verifican la importante incidencia de los
regimenes promocionales y el papel definitorio de los grupos econdémicos
nacionales y las subsidiarias de empresas transnacionales que han sido las
responsables del 75% de las inversiones del universo estudiado. Por Gitimo,
es sumamente ilustrativa la escasa incidencia de la instalacién de “nuevas
plantas industriales”, mientras que la mayor parte de los proyectos estan
referidos a ampliacién, renovacion de equipos y mejoras tecnoldgicas, indi-
candonos la especial incidencia de los procesos de reestructuracion frente a
una escasa importancia de nuevas actividades.

En los afios noventa, la incorporaciéon de capacidad productiva en las
firmas industriales se caracterizé por ser generalizada en el entramado in-
dustrial, su vinculacién con la consolidacion de la integracion regional en el
Mercosur, por una baja proporcion de construcciones para nuegvos emprendi-
mientos (greenfields), el predominio de la inversién extranjera directa, una

12. Ver, entre otros, Azpiazu, D.: “La promocién a la inversion industrial en la Argentina”, documento
de trabajo N2 27, CEPAL, Buenos Aires, 1988; Gatto, F.; Gutman, G. y Yoguel, G.: “Reestructuracion
industrial en la Argentina y sus efectos regionales. 1973-1984", Documento N2 14, Buenos Aires,
PRIDRE-CFI/CEPAL, 1988; Roitter, M.: “La industrializacién reciente de Tierra de! Fuego”,
Documento de trabajo N2 13, Buenos Aires, PRIDRE-CFI/CEPAL, 1987.
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apuesta por la modernizacién tecnolégica y la reduccion del personal em-
pleado para generar aumentos de productividad, el predominio del sector
privado en |la toma de decisiones, la pérdida de relevancia de los regimenes
sectoriales (a excepcion del automotriz), el crecimiento en la capacidad de
financiamiento internacional de las empresas de mayor porte, una mayor
importacién de bienes de capital (en particular para las empresas de mayor
tamafioy para aguellos proyectos de mayor nivel tecnolégico), el sesgo ha-
cia funciones de produccién con mayor intensidad de uso del capital, la
especializacién en unas pocas actividades (agroalimentos, derivados del
petréleo, quimica fina, automotriz) y la ausencia de inversiones significativas
en ramas intensivas en conocimiento (electrénica, metalmecanica,
farmoquimica, biotecnologia, entre otros).

Es posible extraer algunos de estos rasgos de la naturaleza de la con-
ducta inversora de las firmas industriales en los noventa a partir de la infor-
macion que provee una encuesta realizada a 1500 empresas industriales
representativas del universo manufacturero’ (SECYT-INDEC, 1998). En el afio
1996 estas empresas efectuaron inversiones por un monto total de 3728 mi-
llones de pesos.™ Una de las primeras evidencias que surge es que el pro-
ceso de inversiones fue generalizado en el entramado industrial durante los
noventa. Sin embargo, este proceso se caracteriza por tener heterogeneidades
significativas en lo referido a ramas productivas, tipo de empresa y estrate-
gia desarrollada (Bisang y Gomez, 1999).

La composicion de las inversiones a nivel sectorial indica que las produc-
ciones de alimentos, productos quimicos, minerales no metélicos y los auto-
motores son los sectores de mayor dinamismo inversor. El grado de concen-
tracion sectorial de las inversiones es tal que la adicion de la fabricacion de
metales comunes y de productos de la refinacion del petréleo y da cuenta de
casitres cuartas partes del total invertido. El resto de las actividades registra-
ron inversiones pero de escasa significacion en el total industrial. Otro de los
rasgos que caracteriza al proceso inversor de los noventa es que aquellas
inversiones que implican saltos cualitativos presentan una fuerte incorporacion
de bienes de capital de origen externo, mientras que las ampliaciones se
basan preponderantemente en equipamiento local.

13. Las ventas de las empresas incorporadas en la muestra cubren el 60% del valor bruto de
produccién del sector industrial, 55% de las exportaciones manufactureras, mas de un tercio de
las importaciones y alrededor del 70% del empleo.

14. Dado que la muestra fue disenada para permitir su expansion, el monto de inversiones
industriales alcanzaria los 6900 millones de pesos en el afio 1996.
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El tipo de empresa es fuente de heterogeneidades para el proceso de
inversién. Mas alla de la fuerte concentracién de las inversiones en unas
veinte empresas industriales, hay que destacar que se trata de filiales de
empresas transnacionales o de firmas pertenecientes a conglomerados de
origen local que focalizaron su estrategia de inversion en unos pocos secto-
res dinamicos. Los proyectos de inversién de estas firmas son significativos
para la determinacion del perfil del sector manufacturero y explican la mayor
parte de las inversiones de tipo greenfie/d en la Argentina. Por otra parte, las
pequefias y medianas empresas realizaron principalmente ampliaciones
marginales de sus capacidades productivas previas y se articularon en su
mayoria con proveedores locales de bienes de capital. Hay que sefialar que
este tipo de firma tuvo una conducta inversora con algun grado de dinamis-
mo y que fue mas activa que las consideradas como empresas de tamano
mediano.

Del analisis de las caracteristicas de un conjunto de proyectos especifi-
cos es posible sefialar que en general las inversiones efectuadas por las
firmas manufactureras tuvieron un escaso impacto en la generacion de nue-
vos empleos y en gran parte buscan consolidar un cambio en las estrategias
de las firmas locales respecto a su vinculaciéon con el mercado internacional,
donde el incremento de las exportaciones y la complementacion con las
importaciones juegan un rol méas destacado.

Aunqgue existe una multiplicidad de estrategias que determinan las deci-
siones de inversion al interior del tejido industrial, podemos estilizar el com-
portamiento de los agentes econdémicos a partir de dos tipos de estrategias
polares. Un conjunto de empresas que ubicadas en las producciones
agroalimenticias, siderurgia, papel, quimica fina y editoriales constituyen una
clpula industrial integrada a los mercados externos, que fue cerrando la
brecha tecnoproductiva desde los ochenta con el mundo desarrollado, cuyo
espacio de expansion inicial es el Mercosur, que poseen financiamiento inter-
nacional y donde conviven filiales de empresas transnacionales con firmas
pertenecientes a conglomerados econdmicos locales. La otra estrategia de
inversion y posicionamiento competitivo se da en aquellos sectores donde
predominan las pequefias y medianas empresas y algunas de mayor tama-
Ao, caracterizados por actividades donde la frontera técnica internacional se
mueve a un ritmo acelerado y donde se requieren altos niveles de inversién
{consumo durable, electrénica, entre otros) o donde la competitividad via
precios es determinante (textiles, confecciones, juguetes, etc.). Aunque se
beneficiarion del incremento de la demanda interna durante los noventa, las
firmas industriales fueron afectadas por la incertidumbre de tipo microecondmico,
por lo que debieron realizar fuertes incrementos de productividad mediante
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ajustes de personal y cambios organizacionales que culminaron con la ena-
jenacion de los activos en algunos casos, y en otros, con la asociacidn con
pares externos. Este tipo de estrategia les permitié sobrevivir pero no es lo
suficientemente adecuada para crecer sostenidamente en el largo plazo.

Otras evidencias del proceso de inversion en los noventa surgen de las
recopilaciones realizadas por el Centro de Estudios para la Produccién de la
Secretaria de Industria y Comercio Exterior.’> Aunque las afirmaciones que
se pueden realizar a partir de estos datos sélo son preliminares, coinciden
con otras evidencias que surgen de fuentes distintas. En este contexto, las
inversiones destinadas a la industria —incluyendo la compra de empresas ya
existentes— superan los 54.000 millones; esto es el 40% del total, porcentaje
muy similar a la proporcion que del total de los bienes de capital importados
se destinaron a la industria en 1996. Sin embargo, la cifra debe ser depura-
da, ya que no corresponde imputar como formacion bruta de capital a la
compra de empresas existentes. Hecha esta correccion, del total de las in-
versiones concretadas entre 1990y 1996 y proyectadas hasta el 2000, aproxi-
madamente el 45% se destinan a la industria.

¢ Como se distribuye este importante monto de inversion realizada y pro-
yectada entre ampliaciones de la capacidad existente y greenfie/ds? Casi el
63% del total de la formacion bruta de capital destinada a las actividades
manufactureras corresponde a realizaciones y a proyectos de ampliacion de
la capacidad productiva. ;Cémo se distribuye el monto de los emprendi-
mientos realizados y proyectados ~incluidas las compras de empresas exis-
tentes— entre inversiones directas nacionales y extranjeras? El 61% del total
corresponde a la inversion externa. A su vez, ;como se distribuye, entre
inversion nacional y extranjera, segun el estado de ejecucion de los mismos?
En el caso de los proyectos concretados en la industria, el 57% es inversion
externa; ese porcentaje se eleva al 60% en el caso de las inversiones en

15. El monto total de los proyectos de inversién realizados entre 1990 y 1996 y proyectados hasta
el aflo 2000 arroja una cifra cercana a los 135.000 millones de délares; esto es, un promedio del
orden de los 12.300 millones por afio. Empero, de ese total sdlo se habrian concretado, entre
1990 y 1996, el 48%, esto es, alrededor de 65.000 millones; es decir, a razén de un promedio
anual de 9300 millones de ddlares. Si se tiene en cuenta, ademas, que de las inversiones
concretadas entre 1990 y 1996, un monto cercano a los 36.000 millones de ddlares
correspondieron a la compra de empresas existentes; entonces las inversiones que deberian
asimilarse al concepto de formacién bruta de capital alcanzaron una magnitud préxima a los
29.000 millones de ddlares vy, por tanto, a razén de un promedio anual de 4100 millones. Si se
compara esta ultima cifra con el valor promedio anual de la inversion bruta interna total realizada
en la Argentina ~unos 40.000 millones anuales-, se concluye que la representatividad de la
muestra alcanza a algo mas del 10%; magnitud relativamente importante.
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desarrollo; para alcanzar casi el 73% en los emprendimientos proyectados.
En suma, se observa no sélo una participacion elevada del capital externo en
las inversiones industriales sino que, ademas, lamisma tiende a ser crecien-
te en el tiempo.

Por lo demas, se observa también una elevada concentracion de la inver-
sidn concretada y proyectada en pocos rubros industriales. En efecto, cinco
actividades, derivados del petréleo y gas, automotriz y autopartes, alimen-
tos y bebidas, quimicos e industrias basicas del hierro y del acero, en ese
orden decreciente de importancia, concentran el 76% del monto total. Como
se observa, derivados del petrélec y gas y alimentos y bebidas constituyen
actividades donde la dotacién de recursos naturales de la Argentina es im-
portante y concentran casi el 40% de las inversiones. En el caso de la indus-
tria quimica y del hierro y del acero, aunque la Argentina no presente la
misma riqueza natural que en el caso anterior, comparten la caracteristica de
tratarse de procesos que industrializan recursos extractivos y concentran el
18% de los emprendimientos. El sector automotor, que redne el 18% de los
montos concretados y anunciados, goza de un régimen especial de incenti-
vos. Cabe sefalar, finalmente, que si se adicionan los montos destinados a
la industria petroquimica y de la celulosa y el papel —-también asociada al
procesamiento de recursos naturales— se llega a la conclusion que en siete
actividades se concentra el 88% del interés de los inversores en la industria.

Finalmente, de los datos del INDEC sobre las grandes empresas de la
Argentina se puede establecer que durante el periodo 1993-1997 la inversion
en la cupula industrial se distribuye de la siguiente forma: alimentos y bebi-
das alcanza el 30%, combustibles y quimicos otro 30%, el sector automotriz
aproximadamente un 20% vy el resto de actividades otro 20% (INDEC, 1999).

En suma, la evidencia aportada sugiere que entre los afios 1990 y 1996
se produjo unaimportante reactivacion en el proceso de formacién de capi-
tal de la industria. Este proceso presenta caracteristicas distintivas: por un
lado, se trata de inversiones en su mayoria destinadas a la ampliacién de
la capacidad productiva existente; por el otro, son llevadas a cabo en la
mayor proporcion por empresas extranjeras; finalmente, pocas actividades
concentran los montos de inversién mas elevados; siendo la mayoria de
ellas, o dependientes de un régimen especial de incentivos como la indus-
tria automotor, o que se apoyan en las ventajas comparativas naturales de
la Argentina.

Dentro del universo de las firmas industriales hay que destacar el com-
portamiento de las empresas transnacionales cuyas estrategias principales
estan asociadas con los flujos de inversién extrajera directa (IED) y cuya
significacion relativa fue creciendo durante el decenio de los noventa. La
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reactivacién de la IED en la industria, que se acentla a partir de 1993/94,
tiende a concentrarse en algunos sectores: la industria automotriz —orientada
por politicas especificas y caracterizada por ser controlado su sector termi-
nal en un 100% por las ET—; las industrias de alimentos y bebidas, y las
cadenas de distribucién —receptores de inversiones espontaneas—y por Ulti-
mo el sector petroquimico. De acuerdo con el desagregado sectorial de las
estimaciones oficiales, las tres ramas mencionadas han concentrado el 85%
de la IED dirigida a la industria entre 1992 y 1996 (alimentos, bebidas y
tabaco el 33%, las industrias quimicas y petroguimicas, 36% y del complejo
automotriz, 16%). A diferencia de las décadas anteriores, las inversiones en
el sector de alimentos y bebidas estan en general dirigidas al mercado inter-
no y las del sector automotor contemplan un componente exportador signifi-
cativo, si bien casi exclusivamente volcado sobre el mercado regional.

El dinamismo reciente de la IED en el sector industrial argentino lleva a
un cambio significativo en la participacién estructural de las empresas de
capital extranjero. El crecimiento de la participacion de las empresas extran-
jeras en la facturacion total de las 500 empresas industriales mas grandes
del pais es espectacular durante el periodo analizado, pasando de una par-
ticipacién del 33% a principios de la década a mas del 50% en 1995. Cabe
sefialar que esta tendencia se reproduce casi por igual en los diversos tra-
mos y tamafos de empresa analizado. Esta tendencia contindia acentuandose.
En efecto, en las 500 empresas de mayor facturaciéon en 1997 se han
individualizado 244 subsidiarias de ET, que facturan U$S73.693 millones,
representando el 56,8% de las ventas de estas 500 firmas.'® Estos valores
representan casi el 20% del PBl argentino, lo que evidencia la importancia
de este reducido nimero de filiales de empresas transnacionales.”

El proceso de creciente participacién del capital extranjero se verifica
junto con el desarrollo simultdneo de algunas pocas empresas nacionales
con una fuerte presencia en el mercado local. La dinamica de crecimiento de
los conglomerados econémicos requiere, en algunos casos, de un proceso
de internacionalizacion, en el cual se dé la posibilidad de generar su rees-
tructuracioén, que sera, a su vez, condicidn necesaria para defender su posi-
cion en el mercado doméstico. La cuantificacion de las inversiones directas

16. Los procesamientos de la informacion y el universo de empresas consideradas en las revistas
Mercado y Prensa Econdmica, tienen algunas diferencias, que no alteran las tendencias
economicas aquf sefialadas.

17. Ampliando el universo a las 1000 empresas, las ET son 342 de estas firmas, representando el
53,2% de las ventas, ocupando a 292.400 personas y con activos por U$S76.686 millones.
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en el exterior de empresas argentinas no es una tarea sencilla. Siguiendo el
procedimiento metodoldgico del Ministerio de Economia y Obras y Servicios
Publicos se puede estimar que el valor patrimonial en el exterior de un con-
junto de firmas establecidas en nuestro pais y que controlan filiales en otros
paises, es de aproximadamente unos 8600 millones de ddlares para el afio
1997. Uno de los elementos mas distintivos es el dinamismo observado en el
flujo anual de 1997, que se lo puede estimar en alrededor de 2700 millones.
Un informe reciente elaborado por el Centro de Estudios para la Produccién,
que se basa en informacion periodistica y en una encuesta a las firmas loca-
les realizada por la propia institucion, sefiala que en la década actual mas de
cincuenta empresas locales han realizado o planean realizar inversiones di-
rectas en otros paises por un monto estimado en mas de 12 mil millones de
dolares. Mas de la mitad del total ya han sido concretadas, mientras que un
12% estan en desarrollo y un 33% en proyecto.

IV. Los sectores de infraestructura

Como fuera sefialado con anterioridad, la inversion en los sectores de infra-
estructura estuvo en gran medida determinada por el marco regulatorio especi-
fico de cada sector y por la forma en que se implementé el proceso de privatiza-
cidn o concesion del servicio. En ese sentido, los instrumentos de los que dispu-
so el formulador de politicas para maximizar el bienestar social y que van a
afectar las decisiones de inversion de las firmas son, entre otros, la duracién del
contrato, el régimen tarifario, las metas de inversion, la forma de financiamiento
de lamismay los estandares minimos de calidad (Chisari y Rodriguez, 1998).

En esta seccidn se sefalan los hechos mas destacados ocurridos en el
decenio de los noventa y se incorporan un conjunto de cuadros sobre la
evolucion de la inversion sectorial y sus determinantes. En particular, las
tablas dan cuenta de la situacion del sector previa al proceso de privatiza-
cion o concesion, los mecanismos utilizados para llevar a cabo la incorpora-
cion de capital privado, las caracteristicas que adquiere la regulacion, la
estructura de mercado resultante, las modalidades de financiamiento y algu-
nos indicadores de desemperio. Esta seccidn se basa en los estudios secto-
riales realizados por un grupo de consultores para la Oficina de la CEPAL en
Buenos Aires durante el afio 1998 y que son publicados en el segundo tomo
de la presente obra.
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IV.1 El sector eléctrico

Durante la década de los ochenta los montos de inversion en el sector
eléctrico no parecen haber sido menores. En gran medida ello es asi debido
a que se trata de recursos asignados a inmensos proyectos de generacion
de energia hidroeléctrica y nuclear con altos costos de capital y largos perfo-
dos de maduracion. Por otra parte, la capacidad de oferta del sistema pare-
cia, en términos generales, adecuada. Sin embargo, los indices de calidad
del servicio dejaban mucho que desear.

Una de las caracteristicas del sistema eléctrico argentino previo al inicio
de las reformas del sector era el elevado grado de indisponibilidad en la gene-
racion gque alcanzé niveles maximos a fines de los ochenta. Ademas, durante
el decenio de los ochenta habia crecido considerablemente la diferencia entre
la energia generada vy la facturada por las empresas estatales. Por lo que
pareceria que gran parte de los recursos destinados durante el decenio de los
ochenta se asignaron a nuevas plantas e instalaciones, y se dejaron escasos
recursos para el mantenimiento de la capacidad existente. Esto se tradujo en
un significativo deterioro de la capacidad real del sistema, a pesar de que
contaba con una capacidad técnica considerablemente mayor.

El proceso de privatizacion y desregulacion de la actividad que se inicia
en 1992, y que todavia continda, conllevé cambios extraordinarios en térmi-
nos de las instituciones y organizaciones que configuran el sector. Existen
tres grandes segmentos: generacion, transporte y distribucion, caracteriza-
dos por distintos marcos regulatorios y estructuras de mercado (competen-
cia, monopolio y monopolios regionales, respectivamente) y ciertas caracte-
risticas econémicasy tecnolégicas especificas que determinan las decisio-
nes de inversion. Las inversiones en generacion se concentraron inicialmente
en resolver el problema del alto grado de indisponibilidad del sistemay en
corto tiempo tuvieron éxito en su cometido. La incorporacién de nuevos equi-
posy las mejoras en términos de eficiencia permitieron una significativa cai-
da en los precios mayoristas. La inversién estatal siguio siendo considerable
en este segmento. En particular, por la continuacion de proyectos hidroeléc-
tricos, nucleares y de zonas aisladas del mercado. Por su parte, el sistema
de transporte en alta tension presenté restricciones en su capacidad que se
constituyeron en un cuello de botella para trasladar en su totalidad los bene-
ficios de la competencia en la generacion a los usuarios finales. En parte se
debe a los problemas con la regulacién actual respecto a la toma de decision
de expansion de la red de transporte. Finalmente, en el area de distribucion,
la decision de inversion esta determinada por la obligatoriedad del servicio
publico de distribucion, en cuanto al acceso a las redes a todos los usuarios
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que lo deseen a las tarifas vigentes y por las normas de calidad en que tiene
que ser otorgado el servicio. Hay que destacar que las tarifas a los usuarios
finales tuvieron una significativa disminucion durante los noventa. En cuanto
a los montos invertidos, se estima que la inversién bruta en el sector eléctri-
co en su conjunto fue de un promedio anual de 500 millones durante el perio-
do 1993-1997. De ese total dos tercios corresponden a inversién privaday el
resto a la inversion estatal (Romero, 1998)

IV.2 El sector telecomunicaciones

Las telecomunicaciones han sido uno de los sectores con mayor desa-
rrollo a partir de las reformas econémicas de los afios noventa. Desde media-
dos de siglo y hasta 1990, el mercado de las telecomunicaciones era, en
términos practicos, un monopolio legal concedido a la empresa estatal ENTEL.
Aligual que otras empresas publicas, ENTEL sufrié durante los afios ochenta
de escasez de recursos de inversion para mantener una infraestructura ade-
cuada y de problemas organizacionales que derivaron en una performance
deficiente en ia provision del servicio y en indicadores de produccién muy
por debajo de los correspondientes a paises de ingreso y caracteristicas
geograficas similares, a pesar de algunos intentos de reestructuracion.

Caso testigo del proceso privatizador, la venta de ENTEL contemplaba la
division en dos empresas operadoras del servicio de telefonia por redes
fijas, una para el norte del territorio nacional y otra para el sur. Estas empre-
sas gozaban de un régimen de exclusividad hasta fines de 1997 que, al
garantizar un mercado con demandas insatisfechas, incentivo a las firmas a
hundir capital. En ese contexto, para entender el proceso inversor en el sec-
tor hay que considerar por un lado, las metas obligatorias de cobertura, ex-
pansién y calidad que debian alcanzar las empresas telefénicas, y por otro
lado, las expectativas de los nuevos duerios sobre el futuro de la industria
de las telecomunicaciones. Las metas establecidas en los contratos de trans-
ferencia, tanto las de orden cuantitativo (lineas instaladas por afio y cantidad
de teléfonos publicos) como las cualitativas (tiempo medio de espera por
arreglos o por instalacion del servicio, digitalizacién de la red, entre otros)
implicaban el compromiso de inversiones a realizar por las empresas v, al
mismo tiempo, eran una condicién basica para la prérroga del periodo de
exclusividad por otros tres arios.

Las metas fueron superadas con amplitud por las licenciatarias. El desem-
pefio del sector durante los noventa ha sido notable. El nimero de lineas insta-
ladas se duplico, las lineas instaladas pasaron de 12 por cada 100 habitantes

-210 -




EL PROCESO DE INVERSIONES EN LA ECONOMIA ARGENTINA

en 1991 a casi 23 para el area sury 18 en el area norte para el afio 1997 y el
grado de digitalizacion de la red de estar alrededor del 15% en 1991, se acer-
caal 100%. En el periodo 1991-1997, el monto bruto de inversiones de las dos
compafias mas importantes de la industria alcanzé los 15 mil millones de
ddlares, de los cuales unos 6 mil millones corresponden a amortizaciones y 3
mil a bajas de activos. Por lo tanto, la inversion en telecomunicaciones fue una
de las mas dinamicas durante el decenio, alcanzando niveles del 4% prome-
dio del total invertido en la economia en el perfodo 1992-1996.

Lasrazones por las cuales las empresas privadas cumplieron en exceso
las metas obligatorias podrian encontrarse en que el estado habia subesti-
mado el potencial del mercado de las telecomunicaciones al momento de la
privatizacion, ya que era muy dificil prever escenarios dado el contexto de
inestabilidad e incertidumbre predominante en la economia a principios de
los noventa y que se trata de una actividad donde el cambio tecnoldgico se
aceler6 durante el decenio de los noventa. Pero quizas el argumento princi-
pal no sea otro que las licenciatarias aprovecharon el periodo de exclusivi-
dad para consolidarse como jugadores preferenciales en un futuro juego de
mercado mucho mas competitivo. Si asi fuera, las inversiones realizadas en
los noventa adquieren un caracter estratégico vinculado al posicionamiento
competitivo en una industria en crecimiento caracterizada por una fuerte riva-
lidad y altos costos hundidos (Celani, 1998).

IV.3 El sector petréleo y gas

Al observar los principales indicadores de desemperfio de la industria
petrolera en los ochenta, la idea de una “década perdida” se hace realidad
en los numeros. Entre 1981 y 1988 la produccion cay6é casi un 10%, las
reservas disminuyeron un 6%, las refinerias procesaron un 18% menosy las
ventas al mercado interno de naftas fueron un 22% menores. Elimpacto de la
crisis de la deuda con su pesada carga de escasez de recursos para inver-
sién y las dificultades administrativas explican parte de los problemas. Du-
rante el decenio de los ochenta la produccién de hidrocarburos se concentra-
ba en la empresa estatal YPF. Aunque existian contratos de exploraciony de
explotacion entre YPF y algunas empresas privadas, el dominio del petréleo
producido pertenecia a las autoridades nacionales quienes los distribuian
entre YPF y los refinadores privados. Todo ello, en un esquema de precios
fijados por el estado.

La reforma sectorial iniciada con la transferencia de areas de explora-
cion y produccion desde YPF hacia empresas privadas y un conjunto de
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disposiciones tendientes a la desregulacion del mercado petrolero (libre dis-
ponibilidad del crudo, precios libres, eliminacion de trabas al comercio exte-
rior, libre entrada en refinerfas y estaciones de servicio), se consolidd a me-
diados de 1993 con la privatizacién de la estatal YPF. En este contexto, la perfor-
mance del sector en los noventa fue significativamente distinta a la de! decenio
anterior en términos de produccion, reservas, exportaciones y precios.

Respecto de las inversiones, a pesar del fuerte incremento en las reser-
vas, no hay signos evidentes de un aumento en [a perforacion de pozos
exploratorios respecto al promedio de la década de los ochenta. El incre-
mento en las reservas de petréleo se explicaria por un aumento de latasa de
extraccioén, vinculado a la introduccion de mejoras en las técnicas de recupe-
racién secundaria. En el segmento de la refinacion, los problemas de calidad
del producto para su venta en el mercado mundial y las ventajas de localiza-
cioén para la exportacion de crudo al mercado regional, condujeron a un es-
tancamiento de los niveles y a una caida del coeficiente de refinacion a pro-
duccién de crudo. En los dltimos afios, existen evidencias de inversiones
para mejorar la calidad de los combustibles y en el desarrollo de mercados
para los derivados. Por su parte, el segmento de transporte de petrdleo y
derivados registrd una expansion de la red de ductos, en particular se desta-
can la construccion de oleoductos con el objetivo de incrementar las exporta-
ciones del sector en el mercado regional. Datos oficiales del CEP sefialan
que en el periodo 1990-1997 se invirtieron en la industria de derivados del
petrdleo y gas mas de 7 mil millones de délares.

Durante los afios ochenta, la produccién de gas era transferida por la
Secretaria de Energia a la empresa estatal Gas del Estado que se ocupaba
deltransporte y la distribucién en todo el pals. El panorama durante el dece-
nio de los ochenta fue mucho mas alentador que el correspondiente al sector
petrolero. Entre 1981 y 1988 el gas distribuido se duplicé debido a amplia-
ciones en la capacidad de transporte, las reservas de gas crecieron casi un
20% en el periodo.

En un mercado segmentado en tres: produccion, transporte y distribu-
cion, y que tiene caracteristicas comunes con el sector eléctrico posterior a
las reformas, el proceso privatizador y la desregulacién de los noventa traje-
ron consigo aumentos de precios. Este resultado surge en parte de una con-
centracién de la oferta en la privatizada YPF y de la insuficiente interconexién
delos gasoductos. Pero también, de la propia regulacién de las distribuidoras
gue dado el mecanismo de fijacién de tarifas no tienen incentivos para con-
seguir precios menores. La concesion de los servicios de transporte y distri-
bucion de gas natural establecid un programa de inversiones obligatorias
por casi 500 millones de ddblares en 5 afios con el objeto de adecuar las
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operaciones a los estandares internacionales de seguridad y eficiencia. No
se establecia la obligatoriedad de realizar inversiones en expansion de! sis-
tema. Sin embargo, la capacidad de transporte se incrementd un 31% entre
1993 y 1997 y permitio eliminar las restricciones al consumo en periodos de
alta demanda. Uno de los hechos destacables es la generacion de proyec-
tos de exportacion a paises vecinos. Durante 1997 se pusieron en marcha
dos gasoductos a Chile y existen proyectos de venta de gas a Brasil y
Uruguay (Gadano, 1998).

IV.4. La infraestructura vial

La infraestructura vial en Argentina esta compuesta por unos 500 mil km
de caminos nacionales, provinciales y municipales. De ese conjunto, casi 40
mil km corresponden a la red vial nacional financiada con impuestos de afec-
tacion especifica hasta fines de la década del ochenta. Estos tributos fueron
eliminados a comienzos de los noventa, impulsando el financiamiento privado
mediante sistemas de peaje, y para aquellos caminos administrados por el
estado, mediante fondos presupuestarios provenientes del Tesoro Nacional.

Las primeras concesiones viales estuvieron dadas por las carreteras inter-
urbanas. Una de las justificaciones mas frecuentes para el traspaso a la
gestién privada era la imposibilidad del estado de financiar inversiones adi-
cionales necesarias para reparar y conservar los caminos. Ademas, se sos-
tenfa que el sector privado era mas eficiente en la gestion vial de conserva-
cion mejorativa y de rutina. Luego, entre 1993 y 1998 se adjudicaron las
obras de construccién de 10s accesos a Buenos Aires y 1a conexion entre las
ciudades de Rosario y Victoria. El programa de concesiones viales fue arti-
culado a partir del recupero de las inversiones en obras por medio de las
tarifas de peaje, sin embargo en algunos casos se mantienen subsidios
operativos mensuales o aportes directos a la construccion de las obras.

Bajo el sistema de concesién por peaje estan atendidos 9300 km de la
red vial nacional. En términos de montos de inversion, para lared vial nacio-
nal alcanzaron un promedio en el periodo 1982-1990 de 585 millones de pe-
sos de 1997, mientras que en el periodo 1991-1996 el promedio se redujo a
542 millones de pesos. El cambio mas significativo se dio en la composicién
de la inversion. Mientras que a mediados de 10s ochenta toda la inversion
nacional era realizada por la Direccién Nacional de Vialidad, en el decenio de
los noventa alrededor del 60% corresponde al organismo estatal menciona-
do anteriormente, y el resto, un promedio de 217 millones, corresponde a la
inversion realizada por los concesionarios privados.
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A pesar que los montos invertidos en la infraestructura vial nacional no
variaron significativamente en las dos Gitimas décadas, la incorporacioén del
sector privado mediante las concesiones de peaje permitié un incremento en
la calidad del servicio. A fines de los ochenta, el deterioro de [0s servicios
viales era notorio y gran parte de las rutas nacionales no alcanzaban los
estandares minimos de transitabilidad. El denominado “indice de estado”,
indicador que determina la calidad del servicio entre un nivel 6ptimo de 10y
de intransitabilidad absoluta de 1, muestra que durante el decenio de los
ochenta solo el 32% de los caminos pavimentados nacionales estaban en
buen estado, mientras que el 41% poseia niveles criticos de transitabilidad
(valores del indice de estado entre 1y 4). Al considerar la evolucion de!
indicador para el periodo 1990-1996 se observa una mejora tanto parala red
no concesionada, que pasa de 3,8 a 5,4, como para lared concesionada que
pasa de 4 a 7,3. Por lo tanto, el aumento es superior para la red vial bajo
gestion privada. De otro modo, en las carreteras interurbanas nacionales
fueron necesarios 7,6 pesos por dia por km/afio para incrementar un punto el
indice de los caminos concesionados, mientras que las inversiones adminis-
tradas por el estado demandaron 20 pesos (Delgado, 1998).

Petrdleo y gas. Evolucion de la inversion sectorial y sus determinantes

1. SITUACION PREVIA AL PROCESO DE PRIVATIZACION

¢ Descripcién de la situacion previa[Durante la década del ‘80 el sector hidrocarburos
a la privatizacion en relacion a: limita- | registra una pobre performance, condicionado por
cion en los programas de inversion |las restricciones fiscales y por una pésima situacion
financiera de las empresas publicas del sector. En
este contexto, los bajos niveles de inversion se tra-
ducen en una reduccidn sistematica de la produc-
cion y de las reservas de hidrocarburos.

+ Escasez y calidad de los servicios|En gas, la falta de inversiones en materia de trans-
porte y distribuciéon de gas determinaba cortes y/o
bajas de presion para los usuarios residenciales en
L los picos invernales de demanda.

2. MECANISMOS DE LA PRIVATIZACION

¢ Ventas de paquetes de control | El monopolio estatal Gas del Estado fue dividido en
8 empresas de distribucién y dos de transporte,

cuyo contro! fue vendido a empresas privadas
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¢ Ventas de acciones en ia Bolsa
de Comercio

+ Exigencia o no de operadores
extranjeros

¢ Estructura de contratos: exigen-
cia de programas de inversiones

mediante licitaciones publicas. Se reservo parte de
las acciones para venderlas en forma atomizada.

Las acciones de la hasta entonces petrolera estatal
YPF fueron vendidas en los mercados local e inter-
nacional de acciones. También se han realizado co-
locaciones de acciones de distribuidoras y trans-
portistas de gas.

No hubo exigencias especiales en materia de la na-
cionalidad de los operadores, si de sus aptitudes
técnicas y financieras para operar.

En los contratos de concesién de transporte y distri-
bucién de gas hubo exigencias de inversion, no asi
en el upstream.

3. CARACTERISTICAS DE LA REGULACION

¢ Fijacion de tarifas: precios libres
y regulados, precios maximos y mi-
nimos, formas de tarificaciéon, sub-
sidios cruzados

" Caracteristicas de los contratos y
legislacion sobre integracion vertical

" Grado de control y evolucion de los
organismos de regulacion: se dieron
antes 0 después de la privatizacion

" Problemas de captura de agentes

" Obligacion de prestacion de
servicios

En el segmento de la produccion de gas y petroleo,
y en el de combustibles liquidos, se desregularon
completamente los precios. Se establecieron tarifas
reguladas de transporte y distribuciéon de gas.

En transporte y distribucion de gas se establecie-
ron restricciones la integracion vertical, apuntando a
evitar practicas de discriminacion que afecten los
niveles de competencia.

En los sectores regulados (transporte y distribucion
de gas) los organismos reguladores se formaron
antes de la privatizacion, y ef consenso es que han
tenido un desempefio medianamente aceptable.

En el expendio de combustibles liquidos (estacio-
nes de servicio) no hay obligaciones de prestar el
servicio. En transporte y distribucién de gas si exis-
ten obligaciones. i

4. CARACTERISTICAS DE LAS CONCESIONES

" Caracteristicas de los contratos y
de su finalizacién

En el upstream se han establecido concesiones de
explotacion de 25 anos de duracion renovables. A
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" Existencia de compensaciones

" Mecanismo de licitacién e incentivos

" Mecanismos de tarificacion: pre-
cios maximos, minimos, subsidios

su finalizacién el area vuelve al Estado. En transpor-
te y distribucion de gas se establecieron concesio-
nes de 35 afios.

lLas licitaciones de dreas petroleras se realizaron en
oferta publica al mejor postor. Posteriormente el me-
canismos regular de licitacion de areas de explora-
cién pone el acento en los inversiones programa-
das. Las areas son otorgadas a quienes compro-
meten mayores inversiones exploratorias.

No hay regulacion de precios en el upstreamni en el
downstream. Estan reguladas fas tarifas de distri-
bucion y transporte de gas.

5. ESTRUCTURA DE MERCADO

" Numero de empresas

" Grado de concentracion

" Barreras a la entrada

" Grado de contestabilidad

Upstream: 41
Downstream: 10
Transporte de Gas: 2
Distribuciéon de Gas: 8.

Muy alto en la produccion de gas.
Alto en la distribucion de combustibles.

Bajas. En el downstream existen falencias de infra-
estructura de almacenamiento y transporte que pue-
den actuar como barreras a la entrada.

Elevado.

6. MODALIDADES DE FINANCIAMIENTO

" Mercado de acciones nacional e
internacional

" Participacion de finan-ciamiento
propio y financia-miento bancario

" Costo del financiamiento

N

En general la mayor parte de las empresas que
operan en el sector tiene acceso al mercado de
acciones doméstico, y algunas de ellas cotizan en
el NYSE.

Hay acceso al financiamiento bancario doméstico e
internacional.

El costo del endeudamiento para las empresas de
mayor porte (YPF, Pérez Companc, etc.) se ubica
en el 7/8% anual.
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" Acceso a distintas formas de|Ademas de acciones y préstamos bancarios, las

financiamiento externo empresas energéticas han utilizado activamente a
las Obligaciones Negociables como forma de obte-
ner recursos.

7. INDICADORES DE DESEMPENO

" Aumentos de capacidad y exten-| En todos los segmentos (upstream, downstream,
sion de los servicios transporte y distribucion de gas) se registran incre-
mentos de capacidad y del nimero de usuarios.

" Mejoras de eficiencia Los indicadores de costos del upstream revelan un
importante aumento de la eficiencia.

" Tasas de ganancias

" Requisitos de calidad minima

" Evolucion de las tarifas reales Los precios de los combustibles liquidos y las tarifas

de gas al publico han crecido en términos nominales,
pero por debajo de la inflacion minorista. J

Sector eléctrico. Evolucion de la inversion sectorial y sus determinantes

]
1. SITUACION PREVIA AL PROCESO DE PRIVATIZACION

" Descripcion de la situacion previa a| Se observan altos montos de inversiones anuales
la privatizacién en relacion a: limita-{ con una abrupta caida en 1989 explicada por la
cién en los programas de inversion | hiperinflacién y la decision de reforma del sector.
La mayor parte de los gastos estan explicados por
los proyectos hidroeléctricos y nucleares.

" Escasez y calidad de los servicios| Gran parte de los recursos se asignaron a nuevas
inversiones y no se presté atencion al mantenimien-
to de la capacidad existente, lo que produjo un fuer-
te deterioro en la capacidad real de la oferta que se

puede visualizar indirectamente a través de los ele-

vados indices de indisponibilidad.

J: MECANISMOS DE LA PRIVATIZACION

" Ventas de paguetes de control El estado transfirié al sector privado paquetes de
control —acciones A-, en general el 51% como en el

caso de Edenor, Edesur y Edelap.
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“Ventas de acciones en la Bolsa de
Comercio

“ Exigencia o no de operadores
extranjeros

" Estructura de contratos: exigen-
cia de programas de inversiones

De las restantes acciones, 39% fueron retenidas para
su venta en el mercado de capitales —Acciones B-y
10% se destinaron al programa de propiedad
participada -Acciones C- cuyos principales
adquirentes fueron los empleados de las empresas.

En Distribucion y Transporte los pliegos de licitacion
incluian ciertos requisitos respecto de los futuros
operadores, como acreditar experiencia en la ope-
racién de otros sistemas. Dadas las caracteristicas
del sector hasta ese momento en el pais, esta expe-
riencia era en el exterior. También se exigieron pla-
zos de permanencia de los operadores en las em-
presas.

No existe control de inversiones por parte del estado.
En Distribucién las inversiones son hechas por las
concesionarias. En Transporte la concesién sélo im-
plica operacion y mantenimiento de instalaciones exis-
tentes. Las ampliaciones deben ser promovidas y
pagadas por los usuarios del sistema de transporte.

3. CARACTERISTICAS DE LA REGULACION

" Fijacién de tarifas: precios libres y
regulados, precios maximos y mi-
nimos, formas de tarificacion, sub-
sidios cruzados

" Caracteristicas de los contratos y
legislacion sobre integracion vertical

" Grado de control y evolucién de
los organismos de regulacion: se

Generacion: Competencia. Distribucion: Precios
Maximos. No se permiten subsidios cruzados. Los
subsidios tienen que ser explicitos Transporte:
Revenue cap y Precios maximos.

La ley establece explicitamente las limitaciones res-
pecto a la posible integracion (tanto vertical como
harizontal) del sector. En efecto, el articulo 31 prohi-
be a las generadoras, distribuidoras o grandes usua-
rios (0 empresas controladas o controlantes de és-
tas) ser propietarias o accionistas mayoritarios de
una transportista (o su controlante). Por su parte, el
articulo 32 especifica que s6lo con autorizacion del
ente podran fusionarse dos 0 mas empresas trans-
portistas (o distribuidoras) o adquirir acciones de
otra transportista (o distribuidora).

El ENRE se constituyd por Ley en enero de 1992 y
comenzo a funcionar efectivamente en abril de 1993.
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dieron antes o después de la priva-
tizacion

" Problemas de captura de agentes

" Obligacion de prestacion de
servicios

4. CARACTERISTICAS DE LAS CONCESIONES

En distribucion, el ente nacional sélo tiene jurisdic-
cion en el area metropolitana: Edenor, Edesur y
Edelap (privatizadas en agosto 1992).

No, debido a la gran cantidad de agentes
intervinientes con intereses contrapuestos.

Generacion: Ninguna. Distribucion: i) Prestar el ser-
vicio publico dentro del area de concesion cumplien-
do con los niveles de calidad estipulados y los dere-
chos de los usuarios contenidos en el "Reglamento
de suministro”; ii) adoptar las medidas necesarias
para asegurar [a provision y disponibilidad de ener-
gia eléctrica a fin de satisfacer toda la demanda; iii)
ampliar las instalaciones cuando resulte convenien-
te a las necesidades del servicio publico a requeri-
miento del ENRE, iv) Permitir el acceso indiscrimina-
do de terceros a la capacidad de transporte; v)
adecuar su accionar al objetivo de preservar el eco-
sistema; vi) fomentar el uso racional de la energia.
Transporte: i) Prestar el servicio a los usuarios di-
rectos o indirectos conforme a los niveles de calidad
filados en el contrato de concesion; ii) realizar el
mantenimiento necesario para garantizar la presta-
cion del servicio a os niveles de calidad exigidos; iii)
poner a disposicién del ENRE y Cammesa toda la
informacién que estos requieran; iv) permitir el ac-
ceso indiscriminado de terceros a la capacidad de
transporte; v) adecuar su accionar al objetivo de
preservar el ecosistema; vi) fomentar el uso racional
de la energia; vi) acatar [as instrucciones que impar-
ta Cammesa a menos que su cumplimiento ponga
en serio riesgo sus instalaciones; vii) procesar en
tiempo y forma toda solicitud de ampliacién de la
capacidad de trasnporte en los términos del
regalmento de acceso.

" Caracteristicas de los contratos y
de su finalizacion

Generacion; i) hidraulica: concesion por el uso de
recursos hidricos (30 afios) con obligacion de pago
de regalias a las provincias en las que se encuen-
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" Existencia de compensaciones

" Mecanismo de licitacién e incentivos

" Mecanismos de tarificacién: pre-
Cios maximos, minimos, subsidios

|

tran; ii) térmica: venta de los activos no hay conce-
sién. Distribucion y Transporte: concesién por 95
afos con periodos de gestion. El primero de 15 afos
y los siguientes de 10 afios cada uno. En el caso de
las concesiones hidroeléctricas, finalizado el plazo
de concesién la concesionaria transferird al
concedente el dominio y posesion de los equipos sin
percibir por ello contraprestacion o precio alguno.

En el Acuerdo Marco se acordé una compensacion
por parte del gobierno provincial relacionada con la
deuda por hurto de energia.

Distribucion y Transporte: EI ENRE 6 meses antes
de la finalizacion de cada periodo debera llamar a
una licitacién publica internacional. La concesionaria
entregara en sobre cerrado la valuacion del nego-
cio. Si las ofertas son menores 0 iguales a ese monto
continda en el negocio. Si alguna oferta es superior,
ése sera el valor de compra del negocio que debera
ser pagado a la concesionaria.

Generacién: Costo reconocido para cada unidad
sobre la base del costo de combustible. Distribu-
cion: RPI-X+Y. Pass-Through total del costo de la
energia en el mercado mayorista (Y) e indexacion
por precios combinados de EEUU. X en el primer
periodo tarifario es igual a 0. Cada periodo tarifario
dura 5 afos, salvo el primero que dura 10 afos.
Transporte: RPI-X. Indexacién por precios combi-
nados de EEUU. X en el primer periodo tarifario es
igual a 0. Cada periodo tarifario dura 5 afios.

5. ESTRUCTURA DE MERCADO

" Numero de empresas

" Grado de concentracién

" Barreras a la entrada

Para 1996:
Generadores: 40
Transportistas: 6
Distribuidores: 25.

Generacion: Requerimientos de técnicos que no re-
sultan restrictivos. Distribucion: Exclusividad zonal.

-220 -




EL PROCESO DE INVERSIONES EN LA ECONOMIA ARGENTINA

" Grado de contestabilidad

Posibilidad de desregular la comercializacion. Trans-
porte: Monopolio en la operacién y mantenimiento
de la capacidad existente. Las ampliaciones se lici-
tan y puede acceder oftro transportista (fransportis-
ta independiente) aunque con la supervision del
operador ya instalado.

Generacion: Competencia. Libre entrada y salida.
Distribucion: Monopolios regionales. Transporte:
Monopolios. Competencia por la entrada cuando se

licitan lineas nuevas.

6. MODALIDADES DE FINANCIAMIENTO

" Mercado de acciones nacional e
internacional

" Participacion de financiamiento
propio y financiamiento bancario

" Costo del financiamiento

" Acceso a distintas formas de
financiamiento externo

Con relacion a las fuentes de financiacion, las em-
presas del sector utilizan distintos mecanismos vi-
gentes en los mercados de capitales. En cuanto a la
bolsa local, unicamente cotizan acciones las centra-
les Costanera y Puerto. Estas empresas también
han colocado ADRs {American Depositary Receipts)
en el New York Stock Exchange (NYSE). Asimismo,
empresas de los tres segmentos han emitido obli-
gaciones negociables (Transener, Capex, H. Alicura,
Edenor, entre otros).

En general el costo de financiamiento se encuentra
entre el 8 y el 11%. Por ej., Edenor al 31/12/96 tenia
una deuda de $390 millones a una tasa promedio
ponderada de 8,67% y un plazo promedio de 4 afos.

|

7. INDICADORES DE DESEMPERNO

“ Aumentos de capacidad y exten-
sion de los servicios

Generacién: Pasé de 15433 MW de potencia insta-
Jada en 1992 a 19154 MW en 1997. Distribucion: Se
renovaron entre 1993 y 1996: 1960 km de tineas
aéreas de media tension y 6539 km de baja. Trans-
porte: Se aprobé la construccién de una cuarta linea
entre Comahue y Buenos Aires.
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" Mejoras de eficiencia

" Tasas de ganancias

" Requisitos de calidad minima

" Evolucion de las tarifas reales

Generacién: La indisponibilidad térmica total pasé
de 51,9en 1992 a 21,8 en 1997. Transporte: El indice
de tallas por cada 100 km/afio cay6 de 1,48 en julio
de 1994 a 0,67 en enero de 1996.

Distribucién: Utilidad/Patrimonio neto promedio 1994/
1996 para Edenor, Edesur y Edelap: 5,7%.

Generacion: Requisitos de tipo técnico que hacen al
funcionamiento del sistema interconectado. No hay
estandares que cumplir.

Distribucion: Niveles de calidad minimos en tres as-
pectos: i) Producto: tension; ii) servico técnico: du-
racion y frecuencia de los cortes vy iii) servicio co-
mercial: quejas y reclamos de los clientes, tiempos
de conexién y estimacion de facturas. Se definieron
dos etapas: i) 36 meses con medicion a nivel de
media tension y iy medicién a nivel de cada ususario
en particular. Transporte: Niveles de calidad mini-
mos en dos aspectos: i) Producto: tensién; i) servico
técnico: duracion y frecuencia de los cortes.

Como consecuencia de la caida de los precios en
el mercado mayorista, las tarifas a los usuarios fi-
nales han tenido una significativa reduccion. Si con-
sideramos la evolucion de la tarifa media total de
las tres distribuidoras del area metropolitana se
observa una disminucion en términos reales del
15% desde la privatizacion.

Sector vial: evolucion de la inversion sectorial y sus determinantes

1. SITUACION PREVIA AL PROCESO DE CONCESION

" Descripcion de la situacion previa a
la privatizacion en relacion a: limita-
cion en los programas de inversién

Profundo desfinanciamiento sectorial. Reduccion y pos-
terior eliminacién de impuestos especificos para el sec-
tor Inversion en pesos constantes de 1997 (1970-90).
-1970: $878 M
-1975: $702 M
-1980: $895 M
-1985: $635 M
-1990:$ 289 M
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" Escasez y calidad de los servicios

El indice de Estado (IE) de la red nacional interurba-
na concesionada era, en 1990, de 3,9. En ingenieria
vial se considera que el estado es malo si el IE esta

entre Oy 4.
2. MECANISMOS DE LA CONCESION
" Ventas de paquetes de control No.

“Ventas de acciones en la Bolsa de
Comercio

" Exigencia o no de operadores ex-
tranjeros

" Estructura de contratos: exigen-
cia de programas de inversiones

No en concesiones interurbanas. En la Red de Ac-
cesos a Buenos Aires se exige que, cOmo maximo
en cinco afos desde el inicio de la concesién, se
venda como minimo el 30% del paquete accionario
en la Bolsa de Comercio.

No. En las concesiones interurbanas no participan
firmas extranjeras. Por el contrario, en la red de ac-
cesos a Buenos Aires, todos los consorcios tienen
uno 0 Mas socios internacionales.

Los contratos contienen el plan econéomico-financie-
ro de la concesion, con exigencias sobre progra-
mas de inversiones (planes de trabajo), en obras
fisicas valoradas en precios corrientes.

3. CARACTERISTICAS DE LA REGULACION

" Fijacion de tarifas: precios libres y
regulados, precios maximos y mi-
nimos, formas de tarificacion, sub-
sidios cruzados

" Caracteristicas de los contratos y
legislacion sobre integracion vertical

" Grado de contro! y evolucion de
los organismos de regulacion: se
dieron antes o después de la priva-
tizacion

" Problemas de captura de agentes

Se establecieron tarifas maximas en las licitaciones.
La variable de adjudicacién era la menor tarifa de
peaje ofrecida, con plazo fjo. El modelo de licitacion
implicito era el de subasta a-la-Demsetz, pero no se
obtuvieron los resultados esperados (por riesgo-
pais, por probables colusiones, etc.).

El concesionario integra las funciones de construc-
tor y de operador en el régimen de peaje. No existe
legislacion especifica sobre integracion vertical.

Concesiones interurbanas: regulacion ineficiente (¢r-
gano de control dependiente de la Direccion Nacio-
nal de Vialidad). Creacioén posterior a la concesion.
Red de Accesos a BA: marco regulatorio previo a la
concesién, creando QCRABA.

Excesiva rigidez contractual en concesiones interur-
banas incentiva los problemas de captura de agencia
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“ Obligacion de prestacion de ser-
vicios

(por ejemplo, en cumplimiento de indices y multas).
Renegociaciones periddicas en Red de Accesos a BA.

St

4. CARACTERISTICAS DE LAS CONCESIONES

" Caracteristicas de los contratos y
de su finalizacion

" Existencia de compensaciones

" Mecanismo de licitacion e incentivos

" Mecanismos de tarificacion: pre-
Ci0os maximos, minimos, subsidios

Contratos a plazo determinado (13 afios en conce-
siones interurbanas, 22 afios y 8 meses en Red de
Accesos a BA, 25 afios en Conexion Fisica Rosario-
Victoria). Mecanismo de rescate unilateral (por deci-
sién del Concedente): incluye compensacion por
lucro cesante en contratos interurbanos.

Concesiones interurbanas: subsidio mensual ope-
rativo, antes pagaban canon. Red de Accesos a BA:
no existen subsidios ni garantias estatales. Las con-
cesiones viales argentinas no incluyen clausulas de
transito o ingreso minimo asegurado.

Licitacién por doble sobre. Antecedentes y capaci-
dad econdmico-financiera. Oferta econdmica: me-
nor tarifa basica. Incentivos para acelerar la ejecu-
cion de las obras iniciales (previas al cobro) en Red
de Accesos a BA.

Subsidio a la construccion en Conexién Fisica Rosa-
rio-Victoria. Subsidio operativo mensual en conce-
siones interurbanas. Tarifas méaximas, con precios
discriminados por tipo de vehiculo.

5. ESTRUCTURA DE MERCADO

" Ndmero de empresas

Concesiones Interurbanas:

13 concesionarios

- 28 empresas asociadas en SA o UTEs. Red de
Accesos a BA:

-4 concesionarios

- 27 empresas asociadas en SA.

-Fuerte presencia extranjera. Contratos DNV
(CReMa-COT- km/mes)

-Empresas pequefias y medianas, con insercion
regional.
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" Grado de concentracién

" Barreras a la entrada

" Grado de contestabilidad

indice Herfindahl-Hirschmann (HHI) de 2800 en el
mercado de contratistas de la DNV. Las cuatro pri-
meras firmas tienen el 24% del monto total de con-
tratos. Se advierte superposicion entre los principa-
les contratistas de la DNV y los concesionarios inter-
urbanos, y en menor magnitud, los de la Red de
Accesos a BA.

Requisitos de Patrimonio Neto y facturacion minimos
para ser calificado. Experiencia previa en concesiones.
Tratamiento igualitario a las inversiones extranjeras.

No. La competencia en las licitaciones implica com-
petir por el mercado, no en el mercado.

6. MODALIDADES DE FINANCIAMI

ENTO

[

internacional

" Mercado de acciones nacional e

" Participacion de financiamiento

propio y financiamiento bancario

" Costo del financiamiento

" Acceso a distintas formas de
financiamiento externo

No, aunque constituye una exigencia contractual en
la Red de Accesos a BA.

Red Interurbana: financiamiento con alta proporcion
de capital propio (+50%) Deuda-Capital Propio Red
de Accesos BA: 40-60 Esta relacion cae al 15-85 en
Conexién Fisica Rosario-Victoria

Se estima que en la actualidad la tasa de interés
para el periodo de construccién es del 14% anual, y
del 10/11% en la etapa de explotacion.

No.

7. INDICADORES DE DESEMPENO

* Aumentos de capacidad y exten-
sion de los servicios

" Mejoras de eficiencia

" Tasas de ganancias

Concesiones interurbanas: mejoras en el indice de
Estado, escaso aumento de ia capacidad de las
vias (son contratos basicamente de recuperacion y
mantenimiento). Red de accesos a BA: importantes
inversiones en incremento de capacidad (numero
de carriles, pasos a desnivel, vias de aceleracion).
Incorporacién de servicios al usuario.

las TIRes de la

renegociacion de 1992 oscilaban entre el 12 y el 25%

Concesiones interurbanas:

anual. En la actualidad, superan estos porcentajes.
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" Requisitos de calidad minima

" Evolucién de las tarifas reales

Los pliegos de concesion determinan el tipo y cali-
dad de obra nueva y de mantenimiento exigible.

Concesiones interurbanas (en pesos constantes de
1997), cada 100 kms:

-Ano 1: $1,10

- Afio 2. $1,47

-Afio 3: $1,34

- Ao 4: $1,44

- Afio 5: $1,36

-Ano 7: $1,45

- Ano 8: $1,60

Telecomunicaciones: evolucion de la inversion sectorial y sus determinantes

1. SITUACION PREVIA AL PROCESO DE PRIVATIZACION

" Descripcion de la situacién previa a
la privatizacion en relacion a: limita-
cion en los programas de inversion

" Escasez y calidad de los servicios

Desde el punto de vista de las inversiones, ENTEL
manejaba una infraestructura en marcado deterioro,
con un porcentaje no despreciable de centrales
manuales especialmente en el interior del pais. El
programa de inversiones globalmente tomado es-
taba supeditado anualmente a las condiciones pre-
supuestarias generales al igual que otras empresas
publicas.

La politica de inversién de ENTEL estaba condicio-
nada por la disponibilidad de fondos con lo que sélo
era aplicada a los casos de necesidad extrema en
los que la prestaciéon del servicio estaba en peligro.

N

2. MECANISMOS DE LA PRIVATIZACION

" Ventas de paquetes de control

“Ventas de acciones en {a Bolsa de
Comercio

El estado transfirié al sector privado el control de las
empresas a través de la venta del 51% de las accio-
nes (tipo A}, el mecanismo elegido fue Concurso
Publico Internacional.

De las restantes acciones, 39% fueron retenidas para
su venta en el mercado de capitales (305 en concur-
so publico y 9% en privado) y 10% se destinaron al
programa de propiedad participada ~Acciones C~
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" Exigencia o no de operadores

extranjeros

© Estructura de contratos: exigen-
cia de programas de inversiones

cuyos principales adquirentes fueron los emplea-
dos de las empresas.

No existieron restricciones al respecto en los plie-
gos iniciales; sin embargo, las nuevas licencias que
se otorgaran en 1999 (Decreto 264/98) exigen la
participacion de empresas locales de cable y coo-
perativas telefonicas ya instaladas.

Existe control de inversiones por parte del estado.
Esta clausula es de vital importancia para las com-
padias toda vez que si cumplian con un conjunto
minimo de metas, entonces tenian derecho a tres
afos de prorroga en la exclusividad.

|

3. CARACTERISTICAS DE LA REGULACION

" Fijacion de tarifas: precios libres y
regulados, precios maximos y mi-
nimos, formas de tarificacion, sub-
sidios cruzados

" Caracteristicas de los contratos y
legislacion sobre integracion vertical

" Grado de control y evolucion de
los organismos de regulacion: se
dieron antes o después de la pri-

vatizacion

" Problemas de captura de agentes

“ Obligacion de prestacion de

servicios

Todos los segmentos de la Telefonia Basica tienen
precios regulados. El unico segmento desregulado
es el que comprende valor agregado y servicios en
competencia. Se reconoce que existe un subsidio
cruzado explicito en el marco regulatorio y que es el
de la telefonia internacional financiando la local. El
resto estaba prohibido aunque muchos autores se-
falan que efectivamente existian (por ejemplo de los
consumidores rurales a los urbanos).

El propio marco regulatorio estipula que las em-
presas estan verticalmente integradas entre las dis-
tintas etapas, permitiéndoles incluso participar en
mercados de valor agregado, celular y servicios
en competencia a través de subsidiarias creadas
por la propia legislacion.

La CNC se credé por decreto, lo cual ha debilitado su
fuerza institucional. Lo mas grave sin embargo es
que sufrié constantes intervenciones del poder eje-
cutivo que debilitaron et control. La situacion se nor-
malizé en 1996.

No al menos en el Gltimo periodo, debido al grado de
exposicién publica de las decisiones.

Total en el caso de las dos compafiias que ganaron
sendas partes del pals. Ademas, tenian metas esti-
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puladas a nivel de tasas de penetracion por regio-
nes. Este sistema se profundizéd a partir del Decreto
264/98, en el que se especifican metas por localidad
menores de 500 habitantes.

—
4. CARACTERISTICAS DE LAS CONCESIONES

" Caracteristicas de los contratos y
de su finalizacion

" Existencia de compensaciones

" Mecanismo de licitacién e incen-
tivos

" Mecanismos de tarificacion: pre-
cios maximos, minimos, subsidios

En todos los casos la privatizacion involucrd trans-
ferencia de activos en forma total con licencias de
operacion. No existen concesiones.

No existen compensaciones para las empresas, solo
las que estan dirigidas a subsidiar ciertos grupos
de consumidores.

Las licencias para los operadores son a través de
Concurso Abierto Publico Internacional sin otros re-
quisitos mas que ciertas caracteristicas de solven-
cia patrimonial. Ef Decreto 264/98, sin embargo, re-
quiere gque las nuevas companias estén constitui-
das por cooperativas y empresas de televisién por
cable ademas de comparias que intervienen en el
mercado de telefonia celutar.

La telefonia basica tiene precios maximos. Ademas
existe una regla del tipo RPI-X que ajusta de acuerdo
a ganancias de productividad. El X se aplicd sobre
los precios de las llamadas internacionales e interur-
banas pero no locales. Ademas existe una clausula
de ajuste automatico por inflacion. Los servicios que
estan en competencia tienen precios libres.

5. ESTRUCTURA DE MERCADO

" NUmero de empresas

“ Grado de concentracién

" Barreras a la entrada

En telefonia basica existen dos operadores. Se su-
maran dos nuevos a partir de 1999. En celular exis-
ten dos operadores en el AMBA y dos por cada
zona del interior del pais.

Cada region del pais es un monopolio en donde
operan con exclusividad cada uno de los operado-

res en telefonia fija.

Exclusividad en telefonia fija por lo que no hay com-
petencia. En telefonia celular, las licencias son dos
por region.
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" Grado de contestabilidad

El Unico caso en donde podria haber es en el seg-
mento internacional en donde el call back opera como
un entrante instantaneo sin costos de salida. Pero
debe aclararse gue es sélo operacion del servicio.

6. MODALIDADES DE FINANCIAMIENTO

" Mercado de acciones nacional e
internacional

" Participacion de financiamiento
propio y financiamiento bancario

" Costo del financiamiento

" Acceso a distintas formas de
financiamiento externo

Con relacién a las fuentes de financiacion, las em-
presas del sector utilizan distintos mecanismos vi-
gentes en los mercados de capitales. Telefonica y
Telecom cotizan en bolsa. Ninguna otra empresa del
sector lo hace.

En general el costo de financiamiento se encuentra
entre el 9y el 11%. Estas tasas se emplean para
descontar el capital y los flujos netos futuros en los
proyectos de inversion del sector.

7. INDICADORES DE DESEMPENO

" Aumentos de capacidad y exten-
sién de los servicios

" Mejoras de eficiencia

" Tasas de ganancias

" Requisitos de calidad minima

" Evolucion de las tarifas reales

En 1989 existian 3.600.000 lineas que se duplicaron
hacia fines de 1997. Ademas se agregaron 2.500.000
lineas celulares.

Se digitalizo el 100% de la red a marzo de 1998. La
demora de instalacién de una linea en 1989 era de
24 meses en promedio. A fines de 1997 no supera-
ba los 30 dias.

Sobre capital: 1991: 0,04; 1994: 0,16;1997: 0,25 so-
bre ventas: 1991: 0,16; 1994: 0,26; 1997: 0,30 sobre
activos: 1991: 0,03; 1994: 0,08; 1997: 0,08

Demora media para arreglos 1990/93: 8 dias, 1994/
97: 5 dias. Llamadas no completadas: 1990/93: 46%,
1994/97: 38%. Demora de instalacion de linea: 1990/
93: 24 meses, 1994/97: 6 meses.

Desde el momento de la privatizacion la unidad de
medida denominada “pulso” tuvo un aumento sensi-
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blemente menor gue el indice de precios al consu-
midor, aungue cabe acotar que las tarifas del sector
se habian ajustado aun en términos reales en los
anos previos al traspaso a manos privadas. De cual-
quier modo, el rebalanceo de tarifas de febrero de
1997 implicé fuertes aumentos en la factura total que
pagan los distintos segmentos del mercado. Por
ejemplo, los consumidores residenciales vieron au-
mentar la tarifa en un 21%, mientras que los comer-
ciales del interior del pais vieron reducida su factura
promedio en un 20%, segun datos de la SECOM,
sin computar el efecto de las elasticidades. El ajuste
autornatico de! pulso por la inflaciéon de EEUU impli-
cO una caida en términos reales desde 1990 hasta
abril de 1996; desde entonces, la tarifa crecié en

términos reales debido a la menor inflacién local.
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Flujos de inversion extranjera directa en Argentina (1998)

Afio 1992 | 1993 |92/93 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 94/96
Total (en millones de $) 401412515 | 3.265| 3.116 | 4.783 | 5.080 | 6.327| 4.330
Por tipo (en %)

Reinversion de utilidades 203| 346 | 274| 269 | 127 | 11.1| 125 169
Aportes 118 250 | 184| 413 | 345 | 328| 333| 36.2
Cambios de mano 9.6 4.0 68| 279 | 304 | 475| 423] 352
Privatizaciones 58.3| 36.4 | 474 39| 224 86| 119| 116
Por actividad econémica(en %)

Petréleo 25.2 95| 17.4| 140 66 138 na| 114
Mineria 00| 02| -0+ 0.5 29 6.1| na. 3.2
Industria Manufacturera 109 | 269 | 189 514 | 372 302 na| 396
- Alimentos 86| 7.9 83| 258 | 142 | 03| na.| 132
- Quimica 00| 00 00| 04 1.1 0.4] na. 0.6
- Equipos de transporte 26 33 30) 66 7.8 381 na 6.1
Electricidad, gasy agua 524 | 417 | 471 53| 200 | 135 na| 129
Comercio 2.2 1.2 1.7 6.6 55| 110 n.a. 7.7
Comunicaciones 16| -1.8 0.1 107 | 130 1.6 | n.a 8.5
Bancos 48| 166 | 107 33| 100 | 154 | na. 9.5
Por pais de origen {en %)

EE.UU. 160 | 482 | 321| 443 379 | 269 | na.| 364
Espana 7.2 2.5 48| -6.4 46 | 137 ) na. 4.0
Chile 109 116 | 11.2] 38| 122 128| na. 9.6
Francia 4.5 1.8 3.2 148 2.7 6.4 | na. 8.0
Reino Unido 55| 111 8.3 36| -02 47 ] na. 2.7
Paises Bajos 44 37 40| 83 4.1 42| na. 5.6
ltalia 124 -9.0 17 2.4 3.1 24| na 2.6
Alemania 32| 65 49| 6.2 1.0 09| na. 2.7

Fuente: Elaborado por Chudnovsky D. (1398), en base a datos del Ministerio de Economia.

Fusiones y adquisiciones concretadas en la economia argentina (1990-1998)

Descripcion 1990-1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998*| Total
De empresas extranjeras a nacionales 998 1.347 | 1.814 | 3.460 | 7.700 2.946 | 18.265
De empresas nacionales a extranjeras 0 97 1 35| 1190 0 1.332
Entre empresas nacionales 11 238 36 176 | 1.991 169 2.721
Entre empresas extranjeras 0 307 237 32| 3.276 1.554 | 5.405
TOTAL (en millones de U$S) 1.109 1.988 | 2.097 | 3.703 | 14.157 | 4.669 | 27.723

Fuente: Kulfas y Hecker , CEP (1998). * Periodo enero-octubre.
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Cuadro I1.3: Ahorro - inversién (1)
(UNIDADES: en miles de pesos a precios de 1986)

Periodo | Inversién| Ahorro Ahorro Ahorro externo j
Bruta Bruto Bruto Total Saldode | Ingreso Efecto
Interna Interno Nacional la Balanza Neto Términos
) Comercial | de Factores del
del Exterior (3) | intercambio (4)

1980 2721,7 22143 2361,1 360,6 -507.4 91,1 237,8
1981 23141 1945,6 2088,1 226,0 -368,5 -159,0 3015
1982 18526 1994,9 1900,0 -47 4 1423 -208,5 113,6
1983 1860,0 2067.6 1900,5 -40,5 207.6 -304,1 137,0
1984 17831 1941,2 1855,2 ~72,1 158,1 -306,2 220,2
1985 1531,6 1895,0 1695,9 -164,3 363.4 -319,5 120,4
1986 17007 1870,6 1625,1 75,6 169.9 -245,5 0,0
1987 1920,7 1993,5 17406 1801 72,8 -222,7 -30,1
1988 18531 2147.4 19723 -119,2 294,3 -246,6 71,5
1989 1452,8 1931,8 1748,3 -295,5 479.0 -325.1 1416
1990 1208,0 1838,8 1653,7 -445,7 6308 -276,9 91,8
1991 1569,7 1758.2 1602,3 -32,6 188,5 -299,0 1431
1992 20821 1614,0 1541.8 540,3 -468,1 -2451 1729
1993 2400,2 17083 16124 7878 -691.9 -296.6 200.7
1994 2896,5 2016,4 19291 967,4 -880,1 -354,5 267.2
1995 2434,0 2123,6 2052,0 382,0 -310,4 -425,2 3536
1996 2648,4 2089,5 20745 5739 -558,9 -488,2 473,2
1997 3350,2 2358,5 2297,0 1053,2 -991,7 -583,1 521,6
1998 3594,8 24975 2199,2 1395,6 -1097.3 -743,4 4451

Fuente: Elaboracién a partir de datos del Ministerio de Economia.

NOTA 1: Corresponde a la estimacion a precios constantes de los componentes de {a oferta y
demanda global para una canasta cuya base fue el afno 1996.

NOTA 2: Suma (con signo inverso) de: Saldo en balanza comercial (bienes y servicios) e ingreso
neto de factores del exterior.

NOTA 3: Comprende el rubro servicios financieros mas regalias de fa Balanza de Pagos.

NOTA 4: La estimacion del efecto de la variacién de los términos del intercambio se efectud
utilizando para cada periodo la expresion: EVTl = TC * X (IPX/IPM -1), donde: X es el valor de las
exportaciones de bienes y servicios en ddlares constantes de 1986; TC es el tipo de cambio
promedio de 1986 para exportaciones de bienes y servicios; e IPX e IPM son, respectivamente,
los indices de precios en dolares de las exportaciones y de las importaciones de bienes y
servicios.
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Cuadro ll.4: Ahorro - inversion (1)
(UNIDADES: % del PBI)

r Inversion j Ahorro Ahorro r Ahorro externo

Periodo Bruta Bruto ] Bruto Total Saldo de [ Ingreso Efecto
interna Interno Nacional (2) la Balanza Neto Términos

Comercial | de Factores det

del Exterior (3) | Intercambio (4)

1980 26,4 215 229 3,5 -4,9 -0,9 2.3
1981 237 20,0 21,4 23 -3,8 <16 3,1
1982 19,6 211 201 -0,5 1,5 2,2 1,2
1983 18,9 21,0 19,3 -0,4 2.1 -3.1 1.4
1984 17.8 19,4 18,5 -0,7 1.6 -3,1 22
1985 16,4 20,3 18,2 -1.8 3.9 3.4 1,3
1986 17,0 18,7 16,3 0.8 17 2,5 0,0
1987 18,7 19,5 17,0 1.8 0,7 -2,2 0.3
1988 18,4 21,4 19,6 -1,2 2.9 -2,5 0,7
1989 15,5 20,6 18,7 -3,2 51 -3.5 1,5
1990 13,2 20,0 18,0 -4.9 6.9 -3,0 1,0
1991 15,5 17,3 15,8 -0,3 1.9 -2,9 1,4
1992 18,7 14,5 13,8 49 -4,2 -2,2 1,6
1933 20,4 145 137 6,7 5,9 25 1.8
1994 22,8 15,9 15,2 7.6 -6,9 -2,8 2.1
1995 19,9 17.4 16,8 3.1 2,5 -3,5 2,9
1996 20,7 16,3 16,2 4,5 -4.4 -3.8 3.7
1997 241 17,0 16,5 7.6 -7 -4,2 3.8
1998 248 17.3 15,2 9.6 -7,6 -5,1 3.1

Fuente: Elaboracién a partir de datos del Ministerio de Economia.

NOTA 1: Corresponde a la estimacién a precios corrientes de los componentes de la oferta y
demanda global.

NOTA 2: Suma (con signo inverso) de: Saldo en balanza comercial (bienes y servicios) e ingreso
neto de factores del exterior.

NOTA 3: Comprende el rubro servicios financieros mas regalias de la Balanza de Pagos.

NOTA 4: La estimacion del efecto de la variacién de los términos del intercambio se efectud
utilizando para cada periodo la expresién: EVTI = TC * X (IPX/IPM -1), donde: X es el valor de las
exportaciones de bienes y servicios en délares constantes de 1986; TC es el tipo de cambio
promedio de 1986 para exportaciones de bienes y servicios; e IPX e IPM son, respectivamente,
los indices de precios en ddlares de las exportaciones y de las importaciones de bienes y
SErvicios.
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Cuadro I1.5: Inversion Bruta Interna (1)

INVERSION BRUTA INTERNA FLJA
Periodo Enmiles de pesos En % del PBI Composicién %
Conslruc- Equipo Conslr@ Equipo Construc- Equipo
Total cion (2) durable de Total cién(2) | durable de cién (2) durable de
produc. (3) produc. (3) produc. (3)

1980 0970 0,769 0,201 253 200 52 793 207
1981 1.6% 1322 0374 22,7 17,7 50 779 221
1982 4754 3038 1716 218 139 79 639 36,1
1983 22,870 15613 7.257 209 143 66 683 317
1984 157,90 109,01 48,889 200 138 62 690 310
1985 933,10 . . 176
1986 1743,40 1144,45 598,950 175 15 60 656 344
1987 45626 3094,1 1468,550 196 133 63 678 322
1988 207020 . 186
1989 503308 155
1990 9647360 . 140
1991 | 26478135 . 146
1992 | 37854412 . 167
1993 | 47373000 31192000 16181000 184 121 63 658 34,2
1994 | 56256000 36233000 20023000 200 129 71 644 356
1995 | 50429000 32831000 17598000 180 117 63 65,1 349
1996 | 52527000 32433000 20094000 177 110 68 61,7 383
1997 | 65013000 . . 20,2

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina y Secretaria de Programacién Econdmica.

NOTA 1: Corresponde a la estimacion a precios corrientes de los componentes de la oferta y
demanda global para una canasta cuya base fue el afio 1986. La informacién fue publicada por
el BCRA en abril de 1993 (corresponde al periodo 1980/87) y luego actualizada por la Secretaria
de Programacion Econdmica.

Desde 1993 en adelante la inversion de las empresas publicas y entes binacionales se computd
como construccion.

NOTA 2: Esté calculada a partir de las cifras del valor de produccion de la actividad de construccion
(gran division 5 de la C!lU més la porcion de construcciones agropecuarias incluidas en la Gran
Division 1), deduciendo el correspondiente a trabajos de reparacion.

NOTA 3: Estimado como residuo.
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Cuadro I1.7: Inversion Bruta interna Fija
(Unidades: miles de pesos a precios de 1986)

Periodo Equipo durable de produccion
Total Construccién | Total Nacional Importado
Total Equipode | Maquinaria
transporte | yequipos

1380 2717 16439 10779 647,4 3193 3281 430,5
1981 2314,1 14428 871.3 4946 203,7 290,9 376,7
1982 1852,6 12797 5728 4030 1493 2537 169.8
1983 1860,0 1264,1 595,9 4634 190,9 272,5 132,5
1984 17831 1126.6 656.5 536,9 2581 2788 1196
1985 1531,6 9614 570.3 4400 1721 2679 130.3
1986 1700,7 11445 556,3 440,8 191,2 249.6 115,5
1987 19207 12911 629,6 453,4 196,4 257,0 176,2
1988 1853,1 1250,2 602,9 446,0 178,0 268,0 156,9
1989 1452,8 950,8 502,1 377.6 150,1 2275 1245
1990 1208,0 800,7 430,7 325,4 121,5 203,9 105,3
1991 1569,7 10229 579.3 346,7 1391 2075 232,6
1992 2082,1 11981 928,6 436,4 205,2 2312 4922
1983 2400,2 1330.4 11300 4639 2350 228,9 666,1
1994 2896,5 1527.3 1464,7 4924 2688 2236 972,3
1995 2434,0 1386.8 1133,5 3746 173,6 201,0 758.9
1996 2648,4 1409,0 1327.6 3915 186.9 204.6 936,1
1997 3350,2 1724,6 1733.4 420,1 13133
1998 35948 1802,2 1905,2 438,1 14670

Fuente: Ministerio de Economia.
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Cuadro I1.8: Inversion Bruta Interna Fija (1)
Indicadores de la IBIF: Composicién porcentual
(Unidades: en porcentajes)

Periodo —l Equipo durable de produccion
Total Construccion Total | Nacional Importado
Total | Equipode | Maquinaria
transporte | y equipos
1980 100,0 60,4 39.6 238 11,7 12,1 15,8
1981 100,0 62,3 37,7 21,4 8.8 12,6 16,3
1982 100.0 69,1 30,9 21,8 8,1 13,7 9.2
1983 100,0 68.0 32,0 249 10,3 14,7 71
1984 100,0 63,2 36.8 30,1 14,5 15,6 6.7
1985 100,0 62,8 37.2 28,7 11,2 175 8,5
1986 1000 67,3 32,7 259 11,2 14,7 6.8
1987 100,0 67,2 32,8 23,6 10,2 13,4 9,2
1988 100,0 67,5 32,5 24,1 9,6 14,5 8,5
1989 100,0 65,4 34,6 26,0 10,3 157 8,6
1990 100,0 66,3 357 26,9 10,1 16,9 8,7
1991 1000 652 36.9 221 8,9 13,2 14,8
1992 100,0 57.5 446 | 210 9,9 11 23,6
1993 1000 55.4 471 19,3 9.8 9,5 27,8
1994 100,0 52,7 50,6 17,0 9,3 7,7 33,6
1995 100,0 57,0 46,6 15,4 7.1 8,3 31,2
1996 100,0 53,2 50,1 14,8 7.1 7.7 353
1997 100,0 51,5 51,7 12,5 39.2
1998 100,0 50,1 53,0 12,2 408
L |

Fuente: Elaboracién sobre datos del Ministerio de Economia.
NOTA 1: Calculada sobre valores a precios de 1986.

-242 -




EL PROCESO DE INVERSIONES EN LA ECONOMIA ARGENTINA

Cuadro 11.9: Indicadores de la IBIF
Contribuciones al crecimiento de la Inversiéon Bruta Interna Fija
(Unidades: porcentajes)

Equipo durable de produccion Tasa de crecimiento

Construc- | Total ‘ Nacional ]Tmponado IBIF |Construc-| Equipo

Periodo cion Total Equipo | Maguina- cion durable del
de trans- ray produccion
porte equipos

1981 -9,0 -59 -3.6 -1.8 -1,8 -2,4 -15,0 -12.2 -19.2
1982 -12.4 7,5 -4,3 -1.8 -2,5 -3.2 -19,9 -11.3 -34,3
1983 0,3 01 01 0.0 [¢A] 0.0 0.4 1,2 4,0
1984 -2.8 -1.3 -1,0 -0,4 -0,6 -0.3 -4,1 -10,9 10,2
1985 -89 -5,5 -3,8 -2,0 -5,8 -0.3 -14,1 -14,7 -13,1
1986 6.9 41 3.2 1.2 1,9 0.9 11,0 19,0 -2,5
1987 8,7 4,2 3.4 1,5 1.9 0,9 12,9 12,8 13,2
1988 -2.4 -1.2 -0.8 -0.4 -0,5 -0,3 -3,5 -3.2 -4,2
1989 -14.6 -7.0 5.2 -2.1 -3.1 -1.8 -216 -239 -16,7
1990 -11,2 -5,6 -3.8 -1,4 -3,2 -0,9 -16,9 -15,8 -14,2
1991 19,8 10,7 81 3,0 51 2,6 29,9 27.8 34,5
1992 21.3 12,0 7.2 29 4,3 4.8 326 17,1 60,3
1993 8,8 6.8 3.2 1,5 1,7 3.6 15,3 11,0 217
1994 1.5 9.7 4.0 20 2,0 57 20,7 14,8 29,6
1995 -9.1 -4.3 -3.5 -7 2,9 -3.2 -16,0 -9,2 -22,6
1996 50 4.1 1.4 0,6 Q7 27 8,8 1.6 174
1997 14,1 13,3 3.9 1,9 2,0 9,4 26,5 22,4 306
1998 3,8 3.8 0.9 2,9 7,3

Fuente: Elaboracion sobre datos del Ministerio de Economia.

NOTA 1. Definidas como (Xt - Xt-1) * (Yt); donde Xt es la IBIF total e Yt es la participacién de cada
rubro.
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I. Introduccién

EI objetivo de este trabajo es doble. Por un lado se
busca identificar y discutir diferentes temas que afectan el nivel y patrén de
inversiones de las empresas de servicios publicos regulados. Por otro lado
se intenta ilustrar algunos efectos que estas inversiones tienen sobre otros
sectores de la economia, particularmente en lo que hace a efectos macro
(cuantificados en un modelo de equilibrio general) y a efectos distributivos
(mediante las obligaciones de servicio universal que muchas veces enfren-
tan los proveedores de servicios pablicos).

Los temas que condicionan el nivel y patrén de las inversiones en infra-
estructura quedan en gran medida definidos en el marco regulatorio que se
especifica para estos sectores y por la formay mecanismos de privatizacion
que se implementan.

Los mecanismos de privatizacién tienen un efecto importante sobre el com-
portamiento de las empresas en lo que hace a inversiones por distintas vias
tales como estructura de capital y reglas de finalizacion de las concesiones.

Un primer punto que caracteriza las privatizaciones en Argentina es la
venta de paquetes de control de las empresas con requerimientos de opera-
dores técnicos ya sea como parte de la sociedad inversora o con un contrato
de servicios. Esta modalidad difiere de la venta de acciones en los mercados
de capitales que caracterizé por ejemplo las privatizaciones en Chile y Gran
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Bretafia. Si bien esta forma de privatizacién reduciria el problema de princi-
pal agente asociado a la flotacién de las acciones en la bolsa, tiene costos
en términos de reduccion de la competencia en el mercado de capitales (no
hay riesgos de take-over) y puede afectar las inversiones via un cambio
forzado en la composicion de! capital (externo y local) como resultado de la
necesidad de contar con socios externos.

Un segundo punto, que fiene impactos que si bien no son inmediatos
son de indudable importancia sobre el comportamiento de la inversion en
estos sectores de infraestructura, es la regla de finalizacion de las concesio-
nes. A medida que se aproxima la finalizacion de una concesion aparecen
incentivos para el titular del servicio a no invertir e incluso disminuir el mante-
nimiento de las redes existentes en tanto no esté seguro de poder recuperar
esainversion en lo que resta de la concesion. En este punto analizaremos las
reglas de terminacion y compensacion existentes en los distintos sectores a
fin de identificar posibles probiemas en las mismas.

En lareestructuracion de los servicios publicos de infraestructura de Ar-
gentina se observa un alto grado de homogeneidad en cuanto a la busqueda
de mecanismos de mercado y la participacion del sector privado. La regula-
Cion por su parte presenta marcadas variaciones entre sectores, existiendo
un amplio rango de reglas y regimenes regulatorios.

Estas reglas regulatorias afectan la inversién por medio de distintos
mecanismos tales como el costo de capital, las obligaciones de servicios de
las empresas (en lo que hace a actividades por las que es responsable,
calidad, expansion, etc.), el tratamiento de relaciones intersectoriales (parti-
cularmente en lo que hace a sectores que presentan una alta sustituibilidad
o complementariedad), entre otros.

Un primer analisis, entonces, es el impacto que distintos regimenes
regulatorios tienen sobre el riesgo enfrentado por la empresa, condicionando
el costo de capital de las mismas. En un trabajo publicado por el Banco
Mundial, Alexander, Mayer y Weeds? cuantifican distintos grados de riesgo
asociado a cada régimen regulatorio. Estos autores encuentran que la regu-
lacidn por precios maximos si bien provee mayores incentivos a la eficiencia
productiva, viene acompafiada de un mayor riesgo de mercado (traducido
en mayores Betas) que la regulacion por Costo de Servicio.

1. Sobre la importancia de este efecto en el caso chileno, ver Britan, en Mufioz (ed.) Hacia el
Estado Regulador, CIEPLAN, 1995,

2. Ver lan Alexander, Colin Mayer y Helen Weeds: Regulatory Structure Risk and Infraestructure
Firms, Policy Research Working Paper 1698, The World Bank, Private Sector Development
Department, diciembre de 1996.
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Utilizando informacidn presentada por estos autores, conjuntamente con
datos locales de intensidad de capital y estructura de financiamiento elabora-
dos en forma propia, se estima el impacto que los regimenes regulatorios
adoptados en los distintos sectores de infraestructura tienen sobre el costo de
capital (como resultado del mayor riesgo) y la inversién de estos sectores.

En algunos sectores de infraestructura la determinacion de tarifas de los
servicios fijadas durante el proceso de privatizacién cubre sdlo la operacion
y mantenimiento de los activos existentes (tal como ha sido el caso en Trans-
porte de Energia Eléctricay Ferrocarriles) estableciéndose mecanismos ad
hoc para la decision y el financiamiento de las nuevas inversiones.

De esta forma, se ha introducido un cierto grado de separacién entre la
responsabilidad por la operacién y mantenimiento y las decisiones de inver-
siones en el sistema. Esto lleva a que aparezca una potencial distorsién en la
asignacion de recursos por cuanto las decisiones se realizan en forma sepa-
raday por lo tanto no se minimiza el costo total de provision del sistema. Al
mismo tiempo, aparecen incentivos cruzados para gue sea la otra parte la
que afronte el costo.

Las obligaciones de servicio y la universalidad, presentes en la mayaria
de los contratos de concesidn y/o licencias de servicios publicos, tienen
también un impacto importante en la politica de inversion de las mismas. Por
un lado, las obligaciones de servicio expresadas en servicio obligatorio fuer-
zan a las empresas a invertir en areas potencialmente no rentables. Por otro
lado, si cuando estas obligaciones estan asociadas a determinados plazos
de cumplimiento influencian el ritmo de inversiones lo que en presencia de
costos de ajuste puede tener un impacto no desdefiable sobre el costo de la
inversion.

Laimportancia de las obligaciones de servicio en los servicios publicos
va mucho mas alla del impacto que éstas tienen sobre el comportamiento de
la empresa proveedora. El acceso a los servicios en condiciones y precios
razonables constituyen un elemento clave de la calidad de vida de toda la
poblacién tanto por los efectos directos como por las fuertes externalidades
que existen en muchos de esto, sectores.

Las obligaciones de servicio universal (USO) planteadas (tanto en lo que
hace a planes de cobertura como a los mecanismos de subsidios adoptados
en la mayoria de los contratos de concesidn) tienen un fuerte impacto sobre
los quintiles mas pobres de la poblacién. Por ello, en esta seccidn se anali-
zaran algunas de las obligaciones de servicio existentes y su impacto sobre
distintos estamentos de la poblacion.

En primer lugar, se discute el efecto diferenciado de inversiones sobre
las redes existentes (que surgen muchas veces de l0s requisitos de calidad
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minima impuestos) y de inversiones en extension de la red. Mientras que las
primeras benefician principalmente a usuarios existentes que en general
pueden ser vistos como relativamente mas ricos, las segundas tienen un
fuerte impacto sobre el bienestar de los mas pobres en tanto son los que
carecen de servicios.

En segundo lugar, se analiza el impacto que tiene sobre la tarifa efectiva-
mente pagada por los pobres los cargos por mora, desconexién y reconexién
del servicio. Esta diferencia entre tarifa nominal y la tarifa "efectiva” que
pagan los usuarios pobres como resultado de la incapacidad de afrontar en
tiempo las facturas de los servicios publicos, tiene importantes implicancias
sobre el nivel de bienestar de estos usuarios.

Entercer lugar, se discute el efecto que tiene sobre la parte mas pobre de la
poblacién la introduccién simultanea de varios servicios publicos. La falta de
coordinacién al evaluar voluntad y capacidad de pago por parte de los usuarios
puede resultar en altas tasas de incobrabilidad de los servicios publicos ante la
conexidn simultanea de varios de ellos en barrios de bajos recursos.

Las profundas transformaciones en gran parte de los servicios publicos
en los que se abrieron a la competenciay la participacién privada sectores
tradicionalmente monopdlicos y de propiedad estatal, tienen un impacto que
abarca mas all4 del sector. Dada la importancia de estos sectores, la regula-
¢ion adquiere un rol fundamental en términos de asegurar que las ganancias
de eficiencia logradas por las empresas privatizadas, sean trasladadas al
menos en parte a los usuarios finales.

En esta seccidn se analizara el impacto que tiene sobre la economia en
su conjunto la eficiencia de la regulacion de los distintos sectores de infraes-
tructura. Utilizando un modelo de equilibrio general computado (CGE) se
cuantificaran los efectos de la regulacion de 10s servicios publicos sobre el
nivel de actividad y la tasa de ganancia relativa al nivel de veinte sectores
productivos.

Dado gque muchos de los sectores de infraestructura presentan fuertes
interrelaciones tecnolégicas (v. g. entre agua y electricidad, electricidad y
gas) y de sustitucidon en mercados finales (v. g. electricidad y gas) la regula-
cién de estos sectores debe ser consistente a fin de evitar apropiacidn de
rentas y distorsiones en el patrén de inversiones entre sectores. A fin de
resaltar estas fuertes interrelaciones entre sectores se realizara también un
ejercicio para analizar el impacto de laregulacién relativa y captura de renta
y eficiencia entre sectores regulados.

Afin de dar un marco analitico adecuado a estos problemas y poder expli-
citar las interrelaciones entre los distintos instrumentos regulatorios en la Sec-
cion |l se presenta un modelo formal de inversiones en empresas reguladas.

-252 -




ALGUNOS DETERMINANTES EN SECTORES DE INFRAESTRUCTURA EN LA ARGENTINA

Nuestro objetivo principal es el de apreciar cémo el régimen regulatorio
y las clausulas deif contrato de concesién determinan la politica de inver-
sion. Si pensamos en el contexto de un proceso de reestructuracion y
privatizacién, el problema del formulador de politicas es definir este con-
junto de clausulas del contrato de concesion (v. g. duracién del contrato,
el régimen tarifario, las metas de inversion, la forma de financiamiento de
la misma y los estandares minimos de calidad) de manera tal de maximizar
el bienestar social.

La seleccion de instrumentos debe responder a los objetivos de
sostenibilidad, eficiencia productiva, eficiencia asignativa y equidad de ma-
nera tal de maximizar el bienestar social en el largo plazo. Un punto central a
esta problematica es la existencia de trade-offs entre objetivos de manera tal
gue la mejora en uno de ellos muchas veces sélo puede ser lograda en
detrimento de otro.

I1. Un modelo de inversién de una firma regulada

I1. 1 Introduccién

En un trabajo de 1971, Jorgenson y Handel sostenian que “para la indus-
tria regulada la teoria de acumulacién éptima del capital es la misma que
para las industrias reguladas, excepto que se impone una restriccion adicio-
nal en la maximizacién del valor presente. Dado el precio del producto esta-
blecido por la agencia regulatoria, la cantidad de producto es determinada
por el consumo publico”.

Esta vision del problema puede ampliarse significativamente en la luz de
nuestros conocimientos actuales sobre las eventuales ganancias de eficien-
ciay los trade-offs implicitos entre la seleccion de regimenes tarifarios, el
costo de capital y las obligaciones de servicio en cantidad y calidad.

Para entender mejor esta apreciacidén se presenta el proceso de
maximizacién del valor presente de una firma que elige un plan de inversio-
nes entre el presente y un momento del futuro T, y que esta sujeta al control
de una agencia regulatoria la que define metas, restricciones € incentivos
respetando la sostenibilidad de la empresa.

En términos generales supondremos que la firma es neutral al riesgo
aungue, como luego veremos, sera necesario relajar un poco este resultado
para poder discutir aspectos de costo de capital y de sostenibilidad.
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Nuestro objetivo principal es el de apreciar como el régimen regulatorioy
las clausulas del contrato de concesion determinan la politica de inversién. Si
pensamos en el contexto de un proceso de reestructuracion y privatizacion
como el que se desarrolld en Argentina en los Gltimos afos, el problema del
formulador de politicas es definir este conjunto de clausulas del contrato de
concesion de manera tal de maximizar el bienestar social.® La duracion del
contrato, el régimen tarifario, las metas de inversion, la forma de financiamiento
de la misma y los estandares minimos de calidad son, entre otros, los instru-
mentos disponibles al momento de definir la transformacion de un sector.

La seleccidon de instrumentos debe responder a los objetivos de
sostenibilidad, eficiencia productiva, eficiencia asignativay equidad de ma-
nera tal de maximizar el bienestar social en ellargo plazo. Un punto central a
esta problematica es la existencia de trade-offs entre objetivos de manera tal
que la mejora en uno de ellos muchas veces solo puede ser lograda en
detrimento de otro.

Veamos algunos ejemplos que ilustran estos dilemas regulatorios.

— Unaumento de la proporcién de la inversién directamente pagada por
los usuarios (una diminucion de la inversion a ser recuperada via tarifa
(Po) resulta en una mayor inversion de equilibrio (K*) sin afectar la
sostenibilidad de la empresa. Sin embargo, el efecto de esta politica
sobre el bienestar dependera de la elasticidad ingreso (afectado por el
aumento en el cargo de infraestructura - m) y de la elasticidad precio
(afectado directamente - Po) que tengan los consumidores.

—~ Los incentivos a invertir pueden ser mejorados extendiendo el plazo de
la concesion (T) lo que lleva a un trade-off intergeneracional ya que al
extender el plazo parte del costo de las inversiones actuales se trasla-
dan alas generaciones futuras. Un efecto similar se asocia a un aumento
en la compensacion al terminar la concesion.

— Laextension del periodo del contrato (T) mejora los incentivos para inver-
tir pero al mismo tiempo aumenta el costo de capital al incrementar el
riesgo asociado a un contrato necesariamente mas incompleto.

3. La determinacion de una reestructuracion optima (en términos de separacion vertical y horizontal
de la empresa) s6lo puede ser analizada en un contexto intersectorial que excede el
comportamiento de la empresa que se intenta modelar aqui. Aspectos tales como la definicion
del alcance de cada actividad, la existencia o no de restricciones a la propiedad y/o participacién
en otras actividades, los efectos de reglas de regulacion diferente entre sectores (v. g. gas y
electricidad) entre otros, deben necesariamente tratarse en un marco de equilibrio general que
escapa al alcance de este trabajo.
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— Unrégimen tarifario de alto poder de incentivos, mejora los incentivos a
la eficiencia productiva pero disminuye la cobertura (K*) y aumenta e
costo de capital (r).

La existencia de estos trade-offs entre objetivos es central al problema
regulatorio tanto en lo que hace al disefio del contrato original como a la
forma en que éste es administrado durante su duracién por la agencia
reguladora. Una clara compresién de estos elementos y la forma en que
interactuan resulta entonces esencial.

I1. 2 El modelo

Se parte de un modelo tradicional de decisiones de inversidn con costos
de ajuste.

Sin regulacién y aun con el precio (o tarifa) fijado exégenamente (por la
presion de la competencia) la empresa determina su politica de inversion
para maximizar su valor presente (VP):

T
vP = [[p@)q - ca.a) - g1 - & Pl ar,
0

sujeto a:

) K=1-6K
(2) g<yK

En estas expresiones q es la cantidad producida y vendida indepen-
dientemente del precio, pero que requiere una disponibilidad minima de ca-
pacidad por unidad de producto dada por la ecuacién (2), en tanto que K
evoluciona seglin (1), donde | es el monto de inversiones fisicas brutas (del
indice de bienes de capital} y d es la tasa de amortizacion.

En la expresién de VP, T es el tiempo que la empresa planea estar en el
mercado (determinado por ella misma), p(a) es el precio del producto unita-
rio que se supone dependiente de un parametro de calidad o, de modo que:

()20
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La calidad aqui se alcanza con mayores costos operativos aunque po-
dria plantearse una eventual sustitucion entre K y los costos operativos.

El costo de capital esta dado por r, el que por ahora puede considerarse
constante, pero que en general se compone de varios elementos:

(3 r =rs+ B(En—r1r) + primadevalt primadefailt

Es decir el costo de capital es la suma de la tasa libre de riesgo, r, mas
la proporcion de la prima de riesgo de mercado (E_- r,) que determina el
grado de coparticipacion que tiene esta industria con el mercado dado por,
mas las primas de devaluacién y de default si se admite la libre movilidad de
capitales ex-ante.

Los costos de inversién son de dos tipos: el precio corriente de [os bie-
nes de inversion ¢ por el indice de inversion I da el gasto estimado en bienes
de inversion si su oferta es completamente elastica; sin embargo, se admite
que si los planes de inversion (nueva y de reposicion) son demasiado ambi-
ciosos (hacer las obras mas rapido) pueden hacer que suban sustancialmente
los costos en el término E1?, donde € es un parémetro positivo.

Admitiendo que la empresa no enfrenta indivisibilidades de K que la
obliguen a arrastrar capacidad ociosa, la condicién (2) se cumplirda como
igualdad

(2) g=7K

es decir y es la productividad media fisica del capital.

Esta hipétesis no es tan ingenua como parece. En muchos sectores regu-
lados hay indivisibilidades marcadas del stock de capital, lo cual hace que se
paguen altos costos de capital sobre activos inmovilizados por mala predic-
cion de la demanda o porque la regulacion obliga a satisfacerla de manera
inmediata sin esperar que se superen umbrales de viabilidad econémica.

En estas condiciones el Hamiltoniano, el incremento del valor total de ios
activos de la empresa, esta dado por:*

4. Para el desarrollo de este modelo trabajamos con una hipétesis de subaditividad de costos de
la firma lo que es compatible con costos marginales crecientes y un Gnico productor en el
mercado. Alternativamente se puede plantear un modelo con una hipdtesis de monopolio natural
tradicional, con costos marginales decrecientes o constantes, donde la escala viene determinada
por la demanda. Aun con la hipdtesis adoptada los costos fijos (fl) son un elemento crucial
aunque ta solucién sea planteada en términos de costos marginales crecientes.
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4) [Pk —c(k,c)—¢l =€ Pl + A —K)

donde A es el precio sombra del capital.
Las condiciones de maximo requieren entonces:

(5) Hi=[P (@K —cle " =0,
(6) Hi=—(¢+2) e " +1=0,

) He+A=p  [pl@)y —cy1-A8 + A =0,

mas las condiciones de transversalidad:

(8  H(M=0

que indica que al momento de salirse de la industria la empresa no ve incre-
mentos futuros de valor de sus activos financieros v fisicos y:

9 AMTK(M=0,
AMT)=0

que indica que no se abandona capital inutilizado si su precio sombra es
positivo.

Cuando la calidad no importa para el precio del producto que ve lafirma,
es decir p'(o)=0, debe esperarse que a sea ceroen (5).

Por otra parte, las ecuaciones (6) y (7) determinan la ecuacion basica de
evolucion del capital que maximiza el Valor Presente:

(10) 1 =(r+8)@/26+1)=G/28 —[p(a) - ¢’ )y 126)

de modo que el stock de capital de estado estacionario viene dado por
{cuando } =I=0)

(1) [r+8-9/¢1+y'q=py
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En el Grafico 1 tenemos una representacion del proceso de inversion y
crecimiento de la empresa, y podemos apreciar mejor como afectan a este
proceso los parametros del modelo.

En el caso en que el mercado siempre es rentable y una vez elegido o,
la empresa desea llegar a K* y existe un Unico modo de hacerlo, sobre el
sendero SS; dado el capital inicial K, la firma define una inversion inicial en 1,
El efecto de los costos de ajuste € es cambiar la pendiente de SS y modificar
la velocidad de convergencia a K* (pero no afectan a éste). El sendero AA
seria el que recorrerfa una empresa con mayores costos de ajuste: la inver-
sidn inicial de I seria menor.

Gréfico 1

10

¥
Ry

Fuente: Elaboracién propia.

Sobre los senderos SS y AA el valor presente de la firma esta siendo
maximizado; un sendero como BB sdlo seria elegido si la firma tuviera
gue llegar a K1 en un periodo Tb exdégenamente especificado (lo cual
requiere, como se aprecia aumentar el nivel de inversién para viajar mas
rapido).
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En el Grafico 2 hay una representacion del efecto de un cambio del costo
de capital (aumento de r), el que disminuye el capital deseado de largo plazo
(pero puede modificar ademas la velocidad de convergencia, aunque aquf
Se supone que no es asi).

En el caso de una empresa sujeta a regulaciéon, el programa de
maximizacion se realiza bajo algunas condiciones adicionales. Téngase en
cuenta gue la privatizacion seguramente ha ayudado a aumentar el valor de
v (la productividad fisica media del capital) y a disminuir los costos operativos
por incorporacion de nuevas practicas técnicas y organizacionales (como
nuevas estructuras internas de incentivos).

Grafico 2

12

11

Fuente: Elaboracion propia

Consideremos entonces que la empresa tiene en cuenta la informacion
sobre el contrato de concesion y sobre el régimen tarifario (por ejemplo) para
calcular su politica de inversiones. Podemos suponer que 10s costos operativos
de la empresa se separan en dos componentes: los que el regulador consi-
dera manipulablesy los que el regulador estima exégenos, y que deja pasar
a la tarifa casi sin rezago:
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C=pclg.a,E)y+(1-p)c(q.0)

donde p es la proporcion manipulable y (1-p) la no manipulable. E repre-
senta un parametro de esfuerzo de reduccion de costos que la empresa
puede manejar (gerenciales, de consultoria, por ejemplo). Para simplificar
supondremos que la no manipulable puede escribirse como lineales en g
(i.e.(1-p)cq).

Ademas el regulador podria reconocer una proporcion m de los costos de
inversion en la tarifa, en particular si se sobreimpone una condicion de inver-
sién minima por periodo o de metas para alcanzar opjetivos de cobertura ®

I1>17,
K(TH=K

En este caso la tarifa esperada toma la forma:

p=p,tA-p)c+ @l +E1%)/q

Esto es, laempresa recupera una proporcion (1-p) de sus costos operativos
y un porcentaje m de sus gastos de inversion. Como tiene un régimen de
pass-through parcial, el costo de capital se reduce cuanto menor p y cuanto
mayor u, dado que cambia (disminuye) la B de la inversion.

La extension del programa (T) también modifica el costo de capital por-
que cuanto mas largo el contrato, tanto mas incompleto.

En sintesis, parece que puede esperarse que el costo de capital se trans-
forme en una funcion del coeficiente del poder, agui p, de la proparcion del
costo de inversion compartida u, y del horizonte del contrato:

r=r(r. B, P, U, T)

5. Mecanismos de este tipo son los utilizados por ejemplo en agua donde el contrato de concesién
original contemplaba un esquema donde los nuevos usuarios debian abonar un cargo de
infraestructura que cubre los costos de capital de las inversiones asociadas a su suministro. Este
sistema presenté graves problemas por cuanto el cargo de infraestructura mostré durante fos
primeros afios una fuerte tasa de incobrabilidad llevando finalmente a su sustitucién por un cargo
a todos los usuarios conectados. Ver seccion VI de servicio universal donde se discute en mas
extension este tema.
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con la propiedad de que:
r >0,r <0, r>0
p i

El corolario es que el costo de capital deviene una variable determinada
en el contrato inicial. Asi, por ejemplo, un régimen de price-cap muy estricto
gue aumente r, determinara una b mas alta y afectara el factor de descuento
del programa de optimizacion; la empresa requerird una mayor compensa-
cién por riesgo mas alto y reducira el capital de largo plazo K*, bajando la
cobertura planeada por ella.

El programa de optimizacién del valor presente esperado estara dado
ahora por:

VP*=max[[p,q - pe(@.q.E)— E - (1- )@l +& [ " dr +

+e T RUKT) = Kol - W)} = Ko- 6,

sujeto a:

Condicién de ritmo de inversion:

127
Condicién de calidad

a2
Extension del contrato

T=T

Limite de produccion
qg>g obien K()>K(r) Vt
En la expresion del valor presente, el término

+ e RUK(T) - Kol(1— 1)}

es el valor residual de la firma que ésta recibe como compensacion al final
de la concesion. Notemos que depende del stock de capital final adelantado
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con fondos propios, y que se resta del VP el capital inicial adelantado (supo-
niendo que lo que se pagd por los activos estaba en relacién a Ko). En el
caso de una empresa privatizada es el valor de continuar el proceso de
forma optimal. Supondremos que ese valor residual viene dado por:

RO|K(T) - Kokl - p)e™”

donde R es la proporcion del Valor Residual que reconoce el mercado (en
una serie infinita R=R /r).

Observamos también que la condicién de calidad minima aquf es nece-
saria para que a>0, y que se esta suponiendo que la demanda no responde
alos precios sino que evoluciona de manera auténoma. Esa restriccion no es
necesaria para E, que sera determinada por la empresa para minimizar cos-
tos (-pC’, =1).

Esta implicito, ademas, que la firma no puede anticipar un valor presente
maximo negativo si se intenta que participe en el negocio (condicién de
sostenibilidad).

Veamos en el Grafico 3 el efecto de imponer algunas condiciones sobre
el programa de inversiones y dilemas implica.

Grafico 3

Fuente: Elaboracién propia.
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Un aumento de p, una menor cobertura de 10s costos operativos, hace
gue el stock de capital deseado de largo plazo se reduzca (de Aa B), y que
caiga la inversion (por aumento de costos operativos y de capital).

La forma de compensario es aumentando po, o eventualmente extender
la concesion.

En el grafico 4 puede verse qué ocurre cuando el tiempo de concesion
esta dado en Ty la empresa no recupera capital residual.

Su politica optimal sera entonces no dejar instalado un stock de capital
valioso. Recorrera asi el sendero TT, alcanzando un capital final nulo al final
de la concesion.

Grafico 4

T

Fuente: Elaboracion propia.

Para que el stock final fuera K* en un tiempo de concesion finito se re-
queriria imponer unarestriccion de Capital final minimo, de ritmo de inversion
0 bien definir un horizonte de concesion suficientemente largo como para
que laempresa elija acercarse a K* de propia voluntad (si una concesion es
a 95 anos, por ejemplo nos pone sobre un sendero como MM).

El ritmo de inversion minimo baja el valor presente de la empresa y le
pone metas de avance que le incrementan sustancialmente los costos de
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ajuste de la inversién. El pass-through de costos de inversién, dado por m,
compensa a la empresa al aumentar la pendiente del sendero SS; en princi-
pio no altera el capital deseado de largo plazo excepto porque la firmano lo
ve como capital residual valioso.

Podemos simplificar un poco los célculos para tener algunas compara-
ciones Utiles. Supongamos que cada uno de los operadores considera que el
proceso de concesion se repite ad-infinitum, de modo que se puede quedar
entonces con una proporcién R del valor residual del negocio.

Hagamos la hipotesis de que la calidad y el esfuerzo E han sido fijados
exoégenamente y no importan aqui; también, admitamos que los bienes de
capital no cambian de precio (9 =0), ya que las tarifas tampoco estan
sufriendo indexacion.

En ese caso la ecuacion de inversion seria:

(10) j=[ra-R)+ 8128 +(r+ )T ~ylp, - p ', WK1~ )28

Puede verse que (10) se obtiene tomando R=p=0y p=1.
El estado estacionario viene entonces determinado por:

(11 [ra-R+8pa-w+yc,p=7p,

ecuacion equivalente a (11) si se toman los valores de pardmetros adecuados.
¢Qué diferencias se verian en el stock de capital de largo plazo de esta
empresa segun fueran p, u, y R?
Notemos que r se ha supuesto una funcion de p y p. Se tendra asi que:

dK 19p =—lp(-wA-R) ¥, /Y +C,(¥ K)o C”y (¥ k) <0,

es decir, si aumenta el coeficiente de poder de incentivos la cobertura de
largo plazo planeada por la firma baja. Esto se debe a que sube el Costo
Marginal que la empresa debe enfrentar con sus propios recursos y a que el
costo de capital aumenta (sube la B del negocio). Si no queremos que K*
caiga, el incremento de r debera ser acompaniado por un aumento consisten-
te de p,,.

Ademas:

Ok 10u=~{r.(A-RpU-pw)-[rQ-R) +5 B}y’ 0 >0,
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K" IIR = —r¢(l—pu)/y C"yp >0

Las cuales muestran que la cobertura deseada de largo plazo crece si se
permite licuar una parte de los gastos de inversion en la tarifay sila empresa
estima un mayor valor residual.

III. Estructura y costo de capital

IIL. 1 Estructura de capital y mecanismo de privatizacién

Un factor clave del proceso de privatizacion en Argentina merece ser
destacado por su impacto potencial sobre el comportamiento de las firmas:
la venta de paguetes de control. Respecto de este punto, y a diferencia de
las experiencias de Chile y el Reino Unido donde las acciones de las empre-
sas a privatizar fueron vendidas al “por menor” en los mercados de valores,
en Argentina se opté por vender un “paqguete de control” de las empresas a
un anico inversor estratégico.

La eleccion de uno u otro mecanismo tiene sus pro y sus contras. La
venta de acciones en la bolsa permite bajo determinadas circunstancias el
inducir un comportamiento eficiente en las empresas via la disciplina que
imponen los mercados de capitales. De existir un mercado de capitales
medianamente eficiente, el riesgo de un take-over garantiza un cierto grado
de eficiencia minima y disciplina por parte de los administradores de las
empresas. La propiedad masiva de acciones por parte del publico que se
logra mediante la venta en la bolsa a su vez trae aparejada una mayor garan-
tia politica al proceso de privatizacion al hacerio mas creible en tanto mien-
tras mas difundida este la propiedad de las acciones mas costosa en térmi-
nos politicos resultaria una eventual nacionalizacidn de los servicios.

El principal problema asociado a esta forma de privatizacion es la apari-
cién de un fuerte problema del tipo principal-agente. Dado que gran parte de
las acciones es comprada por inversores pasivos (como ser fondos de pen-
siones, fondos de inversién o pequerios inversores privados) el manejo de la
empresa queda en manos de unos pocos accionistas y de la gerencia ya
existente en laempresa. La tendencia de éstos a comportarse en funcién de
su propio interés y no en el de la empresa y sus accionistas (o sea su princi-
pal) puede resultar en serias ineficiencias las que se ven potenciadas si no
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existe un mercado de capitales eficiente que constituya un limitante efectivo
a este tipo de comportamiento.®

La diferencia entre Chile y el Reino Unido a este respecto no puede ser
mas ilustrativa. El gran desarrollo del mercado de capitales en el Reino Uni-
do ha llevado a que, vencidas las limitaciones legales existentes durante los
primeros afios, se desencadenara una activo proceso de fusiones y adquisi-
ciones. La situacion en Chile, donde el mercado de capitales es mucho mas
débil es una en la que no ha habido ninguna limitante seria al accionar de
unos pocos inversores.’

Dado que el desarrollo del mercado de capitales en Argentina se acerca
mas al caso chileno que al britanico, parece acertada la metodologia de privati-
zacion adoptada en la que se licitd el paquete de control de las distintas unida-
des de negocios a privatizar. El mecanismo elegido consistio en la formacién de
sociedades andnimas con acciones de distintos tipos. Las acciones de tipo A
representaban el paquete de control y su venta se realizé en bloque mediante
una licitacion publica. Las acciones de tipo B estaban destinadas a su posterior
venta en el mercado de capitales y permanecian en manos del Estado hasta que
este decidiera su venta. Las acciones de clase C por ultimo representaban la
proporcién destinada al Programa de Propiedad Participada (PPP) mediante el
cual se otorgaba participacion a los trabajadores en el proceso privatizador.

Tal como se discutid, los requisitos para participar en la licitacion de
las acciones de tipo A incluian la necesidad de contar con un operador
técnico calificado (que podia o no ser parte integrante del grupo inversor)
y requerimientos financieros minimos a ser cumplidos tanto por el grupo
inversor como por cada uno de sus integrantes. Ademas, los accionistas
titulares del Paquete Mayoritario quedaban impedidos de modificar su
participacion y/o vender sus acciones durante los primeros 5 afios. Con
posterioridad sélo podrian hacerlo previa autorizacién de la Autoridad
Regulatoria.

6. La complejidad tecnolégica de estos sectores aumenta el problema al hacer mas dificil el
control de las acciones de los agentes por parte del principal. En otras palabras, al aumentar la
asimetria de informacién se incrementan las posibles rentas asociadas a ésta.

7. Esto seria segun Bitran (1993) lo ocurrido en Chile en el sector eléctrico. No obstante los argumentos
presentados por este autor se podria en parte justificar la metodologia de privatizacién a la luz del
comportamiento observado en estas empresas. La dindmica accion de los grupos creados a partir de
la privatizacion que demostraron un verdadero espiritu Shumpeteriano expandiendo sus negocios en
toda la region y en particular en Argentina podria justificar las ineficiencias internas en el sector
chileno en términos de una forma particular de acumulacion primitiva.
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Mientras que el requisito de contar con un operador técnico aseguraba que
los inversores tendrian el know-how propio como para ejercer un control cierto y
efectivo sobre los aspectos operativos, los requerimientos financieros tendian a
asegurar que el grupo de control tuviera la capacidad econdmica y financiera
suficiente como para hacer frente a las obligaciones contractuales asumidas. De
esta manera se buscd lograr la participacion de inversores estratégicos que al
tener asegurado el control de las empresas privatizadas asumieran un compor-
tamiento de optmizacién de la eficiencia de la empresa (ya que desaparece, o al
menos se minimiza, el problema de principal-agente).

En el caso de la transmision y distribucidn de electricidad, se buscd tam-
bién incluir un cierto grado de disciplina del mercado de capitales al dividir la
concesion, otorgada por un plazo de 95 afos, en periodos de gestién de 10
afnos. Mediante este mecanismo el paquete mayoritario de control es subasta-
do periédicamente permitiendo “competencia por el mercado” a la vez que
sirve como mecanismo explicito de aceptacion del nuevo cuadro tarifario.

Esta solucién, que busca evitar los problemas de principal-agente aso-
ciados a la venta de las acciones en la bolsa, a la vez que se introducen de
manera explicita mecanismos peridédicos de competencia por el mercado,
aparece como una novedad en cuanto a formas de privatizaciéon que parece
dar una solucién ingeniosa al trade-off entre inversores estratégicos y disci-
plina del mercado de capitales. Si bien todavia no se ha llegado al término
del primer periodo de gestion y por lo tanto no existe evidencia sobre 10s
resultados practicos de este mecanismo pareceria necesario llamar la aten-
cion sobre alguno de los inconvenientes probables que la implementacion
practica del mismo puede encontrar.

El primer problema potencial que aparece en el mecanismo de periodos
de gestidn, es la marcada asimetria de informacién que existe entre el
incumbente y los restantes participantes potenciales de la licitacion. Si bien la
normativa prevé en forma explicita el nombramiento de un veedor por parte del
ENRE que tendra la funcion de “asegurar que se proporcione a los oferentes la
mas detallada y segura informacién...”, la ventaja que otorga el conocimiento
directo de la empresa que resulta de su operacion es dificiimente igualable.

El segundo problema tiene que ver con la ventaja financiera que detenta
el incumbente ya que puede ofrecer cualquier cifra por la concesion sin tener
gue hacer pago alguno en caso de resultar ganador.®

8. Si bien en teorfa el incumbente puede realizar una oferta por un monto varias veces superior al
valor econdémico de la empresa (ya que sélo es necesario realizar la oferta y no pagar por la
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Dado que el presentarse a una licitacién es un proceso costoso (tanto en
términos de tiempo como de recursos financieros), las ventajas que detenta
el incumbente pueden resultar una barrera efectiva a la participacion de otros
interesados.

Otro aspecto importante de la estructura de privatizacion esta asociado
a los beneficios que se derivan del control de la empresa y que pueden
diferir de la maximizacion del valor de la empresa (eficiencia). Este es el
enfoque adoptado en un estudio reciente por Francesca Cornelliy David D. Li
(1997) donde se trata de establecer un mecanismo dptimo de privatizacion.®

El argumento de estos autores es que dado que existen beneficios priva-
dos del control de la firma que difieren de los beneficios publicos y que el
Estado tiene un objetivo dual de eficiencia y maximizacion de los ingresos
de las privatizaciones, la privatizacién por medio de una licitacion por mayor
pago puede no ser la mejor alternativa.

La solucioén al problema propuesta por l0s autores consiste en una licita-
cién donde la cantidad de acciones que se vende es una funcién creciente
del precio ofrecido. Esto es una venta en la que la cantidad de acciones a
entregar depende el precio ofrecido por el mayor postor.

En opinion de los autores, dado que los accionistas extranjeros mayorita-
rios pueden tener objetivos distintos de la maximizacién del valor de la empre-
sa, el control de las empresas por capitales exiranjeros puede imponer costos
en los accionistas domésticos. Particularmente puede tratar de obtener gran-
des ganancias privadas del control que no pueden ser compartidas por los
accionistas minoritarios. En los mercados en transicion, estos beneficios priva-
dos se derivan de la existencia de imperfecciones de mercado por lo que el
control otorga a las empresas extranjeras enorme poder de mercado.

El gobierno por su parte debe obtener un adecuado balance entre recibir
un pago alto por la empresa en el presente (objetivo de ingreso fiscal) e incre-
mentar el valor de la empresa en el futuro (objetivo de eficiencia). Dados los
beneficios privados que pueden obtener los inversores mayoritarios, estos

misma) existen limites a esto. Por un lado y en tanto el interés de los accionistas es el de realizar
ganancias (y no el detentar la concesion por la concesion mismay) estos deberian estar dispuestos
a entregar la concesion a cualquiera que este interesado en pagar mas de lo que la misma vale
para ellos (calculado como el valor presente neto de los flujos futuros de ingresos). Por otro lado,
como el valor de reserva que declaran es en parte la aceptacion explicita de los nuevos valores
tarifarios, una valuacién exagerada del valor de la empresa podria inducir un ajuste de las tarifas
al cabo de! periodo tarifario.

9. F. Cornelli y D. Li: “Large shareholders, private benefits of control and optimai schemes of
privatization”, en RAND Journal of Economics, Vol 28 N° 4, invierno de 1997.
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dos objetivos no son mutuamente consistentes. Como resultado, las licitacio-
nes tradicionales no alcanzan la eficiencia econdmica, dado que el mayor pos-
tor puede no ser el accionista mayoritario que maximice el valor de la firma.

El Gobierno debe elegir el comprador apropiado y el tamafio éptimo del
paquete de control. Los autores muestran que el porcentaje de acciones
vendidas al grupo controlante es un instrumento crucial que el Gobierno debe
utilizar para obtener sus objetivos.

En Argentina en todos los casos se vendieron porcentajes de control
predeterminado y que en muchos casos excedié el minimo requerido para un
control efectivo de la empresa.

Cuadro 1: Porcentaje vendido

Actividad Sector % Vendido
Distribucion Electricidad 51%
Generacién Electricidad 60%
Transmisién Electricidad 65%

Telecomunicaciones 60%

Transporte Gas 70%

L Distribucién B Gas i 70%

Fuente: Elaboracién propia

Este mecanismo de ventas de participaciones relativamente elevadas
minimiza el problema de diferencias entre objetivos privados y publicos en
tanto el controlante posee el paquete casi completo de la firma.1°

No obstante esto, es importante considerar en este mismo marco el he-
cho de que existan beneficios privados asociados al control de la firma y el
impacto que esto tiene sobre el comportamiento futuro de la misma. Segun
el modelo de Cornelliy Li el hecho de vender una parte sustantiva hace que
el mecanismo de seleccién no se vea distorsionado; subsisten, sin embar-
go, potenciales pérdidas de eficiencia asociadas a la existencia de benefi-
cios de control.

10. Mas aun, en las ventas posteriores que se hicieron de las acciones en muchos casos la
compra fue realizada por el grupo controlante.
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Uno de fos aspectos principales es la pérdida de controles internos por
parte de accionistas minoritarios. En la medida en que no existan accionistas
minoritarios, transferencias de la empresa regulada a subsidiarias o
controlantes por medio de precios de transferencia no tendrian oposicién
dentro de la firma elevando artificialmente el costo regulado. Este tipo de
problema es importante particularmente en lo que hace al costo de nuevas
inversiones donde lo especifico de cada proyecto particular hace extrema-
damente dificil el control regulatorio.

Mientras que en la compra o contrataciéon de productos o servicios
“estandar” para los cuales existe un mercado competitivo el control regulatorio
resulta relativamente sencillo, en la evaluacion del costo de grandes obras
de infraestructura la asimetria de informacion entre la empresa y el regulador
hace sumamente dificultoso el control.

Laliteratura financiera también ha analizado el impacto que la composicién
accionaria tiene sobre ef comportamiento de las firmas. Segun Alexander (1995)
este impacto de la presion de los accionistas se da a través de dos mecanis-
mos: la politica de dividendos y el mercado por el control corporativo. '

Para Alexander, una de los principales restricciones sobre el costo de
capital de una firma es su politica de dividendos. Si bien la teorfa econémica
sugiere que los dividendos son sélo el pago residual que realiza la firma una
vez que se han agotado las oportunidades rentables de inversion, la realidad
muestra que los dividendos son una importante herramienta de sefalizacion.

El conocimiento de la base de accionistas es importante para compren-
der la forma en que se determina la politica de dividendos. En el Reino Uni-
do, debido a laimportancia de instituciones financieras libres de impuestos,
especialmente los fondos de pensidn, las compafias pagan altos niveles de
dividendos. Esto maximiza el ingreso recibido por los accionistas pero res-
tringe las operaciones de la comparniia.

En la medida en que exista una relacion positiva entre la dispersion de la
propiedad en el mercado de capitales y la necesidad de pagar mas altos
dividendos como forma de sefalizar la salud financiera de la empresa, la
privatizacion mediante la venta de un paguete de control minimizaria este
requerimiento de altos dividendos permitiendo una mayor financiaciéon de la
empresa con fondos propios.

Existe también evidencia empirica en EEUU sobre un mayor pago de
dividendos de las empresas reguladas vis-a-vislas no reguladas. Esto estaria

11. lan Alexander: Cost of Capital: The Aplication of Financial Models to State Aid, Oxford, The
OXERA Press, 1995.
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explicado en parte como un mecanismo de control de la empresa sobre el
regulador. En lamedida en que nuevas inversiones requieren salir a obtener
fondos frescos del mercado financiero, las decisiones del regulador se ven
sometidas constantemente a un test de mercado. Si los bancos estiman que
el comportamiento del regulador incrementa el riesgo para la empresa esto
se refleja inmediatamente en un aumento del costo del endeudamiento.

En definitiva, es importante tener en cuenta que la estructura de propie-
dad de la empresa no es independiente de la forma en que esta se financia
y del costo de capital. El mecanismo de privatizacion entonces, puede ser
un elemento fundamental del funcionamiento de los servicios publicos en el
largo plazo, particularmente cuando estos enfrentan grandes necesidades
deinversiones.

Antes de poder trazar conclusiones al respecto, esto deberia ser corro-
borado por un anélisis empirico del comportamiento de las firmas privatiza-
das bajo diferentes regimenes en lo que hace a sus estrategias de dividen-
dos y fuentes de financiamiento.

III. 2 Estructura regulatoria y riesgo asociado

Resulta claro que un elemento fundamental de la politica de inversion de
cualquier empresa es el costo de capital (propio y deuda) que enfrenta. En
las empresas reguladas, un elemento crucial del costo de capital viene dado
por el régimen reguiatorio.

Los distintos regimenes regulatorios, entendidos como el conjunto de
reglas que determinan como se modifican las tarifas en el tiempo, dan a las
empresas distintas combinaciones de riesgo e incentivos. Los regimenes
tradicionales basados en la regulacion directa de la tasa de retorno de la
firma presentan una combinacién de poco riesgo (los aumentos de costos
determinan aumentos de tarifas) con pocos incentivos a la eficiencia produc-
tiva (mejoras en eficiencia que bajan los costos se transfieren directamente a
los usuarios via bajas en las tarifas).

Los regimenes basados en precios maximos, por su parte, brindan fuer-
tes incentivos a fa minimizacion de costos (en tanto la firma puede apropiar-
se de toda ganancia de eficiencia durante el periodo tarifario) acompanados
de un mayor riesgo relativo {(aumentos en las costos deben ser afrontados
por laempresa sin poder trasladarlos a los usuarios durante el periodo tarifario).
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Recuadro 1: Regimenes regulatorios

Regulacion via precios maximos: se fijan los precios por un periodo largo
de tiempo, determinandose también la forma de indexacion de los precios
durante el periodo de vigencia de la regulacién. Este tipo de regulacién
brinda incentivos a mejorar la eficiencia ya que una compafiia que funcio-
na correctamente pueda lograr aumentar su tasa de ganancia. Sin embar-
go, ello se logra al costo de aumentar la exposicion al riesgo de la firma: al
no existir ajustes de precios la compafia se encuentra expuesta a cual-
quier cambio que se produzca en los costos, incluso de aquéllos sobre
los que no tiene control. Este mayor riesgo se refleja en un mayor costo de
capital via un beta mayor. En la practica, la regulacion tipo precios maxi-
mos requiere de una revisién periddica de los precios de manera de poder
transferirles eventualmente a los consumidores los beneficios de las me-
joras de eficiencia. Nétese que en estos casos la firma tiene incentivos a
bajar ios costos dentro del periodo en el cual las tarifas estan fijas y a
subirlos (y sobrestimarlos) al momento en que se realizan las revisiones
de precios.

Precios maximos con traslado de costos: Este sistema permite que las
variaciones en 10s costos no controlables por la empresa regulada puedan
ser trasladados a los precios. De esta forma se disminuye el riesgo enfren-
tado por la firma y, por ende, también el costo de capital. Los incentivos no
se veran minados siempre que los costos que puedan ser transferidos sean
verdaderamente no controlables por la firma. Existe la posibilidad, sin em-
bargo, que el sistema de traslado de costos sea utilizado por el ente regu-
lador en forma asimétrica, exponiendo de ese modo a la firma a un mayor,
en lugar de un menor, riesgo. Este seria el caso en que el regulador utiliza
sus poderes discrecionales para apropiarse de los beneficios de la compa-
fAfa cuando los costos ex6genos caen, pero rehusandose a que incremen-
tos de esos mismos costos sean transferidos a los consumidores.
Ingreso maximo.: Con este sistema se limitan l0s ingresos totales de la
empresa regulada, siendo recomendable su implementacién cuando la
mayor parte de los costos de dicha empresa son fijos. De esta forma se
disminuye el riesgo en comparacion con una regulacion de precios maxi-
mos, debido a que en este Ultimo caso la firma se veria afectada por las
fluctuaciones de la demanda (nétese que dichas fluctuaciones afectan el
ingreso total dejando inalterados los costos). Vale la pena resaltar que
este sistema reduce el riesgo sin minar los incentivos a disminuir costos
enfrentados por la firma.

Regulacion via tasa de ganancia: En este caso el inversor se enfrenta a un
muy bajo riesgo, ya que cualquier variacién en la demanda o en los costos
es ajustada via retoques en los precios. Una desventaja de este sistema
es que no incentiva la eficiencia, a la vez que promueve una sobre-capita-
lizaciéon de las firmas.
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Elimpacto de los regimenes regulatorios alternativos sobre la estructura
de incentivos y el riesgo puede ser ilustrado por medio de la siguiente férmu-
la de los beneficios de las empresas:

n=PQ-Cx-Cn

donde 1 son los beneficios, P es el precio, Q son las cantidades vendidas, Cx
son los costos no controlables (0 exégenos) y Cn son los costos controlables (o
enddgenos). A continuacion se muestra cuéles de los elementos de la férmula
anterior son controlados o ignorados por los distintos regimenes regulatorios.

Cuadro 2: Elementos del beneficio que son controlados o ignorados
por los distintos regimenes regulatorios

F Sistema Regulatorio Cubierto por Ignorado por
W la regulacién la regulacién
Precio maximo B B P Q,Cx, Cn
Precio maximo con traslado de costos | P, Cx Q,Cn
Ingreso maximo PQ Cx, Cn
L Regulacion via tasa de ganancia PQ,Cx,Cn | — |

Fuente: Alexander, | ; Mayer. C y Weeds, H.: Regulatory structure and risk and infraestructure
firms: an international companson, Banco Mundial, 1996.

Las diferencias en el tipo de regulacién afectan el riesgd no diversificable
(reflejado en el beta), siendo éste mayor cuando la regulacién es por precios
maximos y menor cuando es via tasa de ganancia. Asimismo, existe una
relacion inversa entre el grado de riesgo y el nivel de incentivos enfrentado
por las firmas. La tabla a continuacién muestra los valores de beta del activo
(i. e., corregidos por el nivel de apalancamiento de las compa#ias individua-
les) por pais y por sector.
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Cuadro 3: Valores de beta del activo por pais y por sector

Electricidad Gas | Energia | Agua Teléfonos |
Gran Bretafia 0,60 0,84 - 0,67 0,87
EEUU 0,30 0,20 0,25 0,29 0,52**
Paises Europeos * 0,41 0,49 J 0,46 0,42 0,70

Fuente: Alexander, Mayer y Weeds, 1996. (*) seleccionados; (**) no incluye AT&T.

Los regimenes regulatorios pueden ser clasificados de acuerdo a los
incentivos que generan: RPI-X e ingreso maximo brindan los mayores incen-
tivos, regulacion via tasa de ganancia los menores, mientras que los regime-
nes discrecionales europeos se encuentran en un nivel intermedio.

En el Cuadro 4 se presenta un resumen de los tipos de regulacion utiliza-
dos por cada pais y para cada sector, mientras que en el Cuadro 5 se mues-
tra los valores de beta del activo por tipo de regulacion y sector.

Cuadro 4: Resumen de los regimenes regulatorios imperantes
en paises seleccionados

Electricidad | Gas | Energia | Agua | Teléfonos |
Gran Bretafa RPI-X/Rev. cap | RPI-X - RPI-X RPI-X
EEUU RoR RoR RoR RoR RoR**
Paises Europeos* | Discrecional |Discrec DiscreL Discrec| Discrec.

Fuente: Alexander, Mayer y Weeds, 1996. Nota: RoR significa rate of return regulation. (*)
seleccionados; (**) AT&T se encuentra regulado via RP{-X.

Cuadro 5: Valores de beta del activo (despalancado)
por tipo de regulacién y por sector

Incentivos Electricidad Gas J Energia | Agua Teléfonos
Altos 0,57 0,84 - 0,67 0,77
Medios 0,41 0,57 0,64 0,46 0,70
Bajos 0,35 0,20 0,254 0,28 0,47

Fuente: Alexander, Mayer y Weeds, 1996.
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Estos resultados, obtenidos a partir de un importante nimero de casos,
muestran un claro patrén de diferenciacion entre los distintos sectores de
servicios publicos y entre los regimenes regulatorios alternativos. Los regi-
menes con bajo poder de incentivos (regulacion via tasa de ganancia) co-
existen con bajos valores de beta, mientras que aquellos con alto poder de
incentivos (price-cap) lo hacen con significativamente altos valores de beta.
Todos estos aspectos deben ser considerados si se desea estimar el beta
de una firmaregulada a partir del beta de empresas comparables.

Los valores de beta presentados en el Cuadro 5 son utilizados para obte-
ner los beta apalancados, los cuales seran utilizados para mostrar las diferen-
cias en los flujos de caja netos requeridos segun tipo de regulacion para los
sectores de distribucion y transporte de energia eléctrica, distribuciony trans-
porte de gas, telecomunicaciones y agua. La formula de reapalancamiento es:

B= B, [1+(1-1) D/KP]

donde B, es el beta desapalancado (que es el que se utiliza para realizar
comparaciones internacionales).

En todos los casos se considerara un costo de endeudamiento del 12%,
similar a la tasa de endeudamiento utilizada por el ENARGAS para estimar el
costo de capital de las empresas distribuidoras y transportadoras de gas.
Los valores referidos al nivel de apalancamiento (relacion entre el valor de la
deuda y el valor total de los activos) y al valor total de los activos fueron
obtenidos a partir del ditimo balance de alguna empresa del respectivo sec-
tor en la Argentina, y son resumidos en el Cuadro 7.

Cuadro 6
Sector Apalancamie@ Valor total de“ Costo de
los Activos (miles de $) | endeudamiento
Distribucion de gas / Metrogas 0.41 1.009.818 12%
Transporte de gas / TGS 0.43 1.876.752 12%
Distribucién de electricidad / Edesur 0.27 1.470.323 12%
Transporte de electricidad / Transener (96) 0.25 558.684 12%
Agua/Aguas Argentinas (95) 0.68 584.736 12%
Teléfonos / Telecom 0.51 5.223.000 12%

Fuente: Elaboracién propia.
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El flujo de caja neto requerido fue calculado suponiendo que dicho flujo
se repetira a perpetuidad. En este caso,
Valor total de los activos = Flujo de caja neto requerido /r
donde r es el costo de capital del sector. Esto es,
Flujo de caja neto requerido = Valor total de los activos™ r

El costo de capital de cada sector es calculado como el promedio pon-
derado del costo de endeudamiento después de impuestos y el costo de
capital propio. Formaimente,

r=ry (1) DV + 1 KPNV

donder es el costo de capital después de impuesto, tes la alicuota marginal del
impuesto pagado por las corporaciones (35%, en la Argentina), r, es el costo de
endeudamiento, Mo €S el costo de capital propio, KP es el valor del capital
propio, D es el valor de la deuda y V es el valor total de los activos ¢ el capital
total de laempresa (V =D + KP). Alarelacién DNV se la denomina apalancamiento
financiero, siendor (1-t) el costo de endeudamiento después de impuesto.

De acuerdo al CAPM, el costo de capital propio de un activo es igual al
retorno proveniente de un activo libre de riesgo mas la prima por el riesgo
asumido, la cual es igual al valor de beta por la prima de riesgo del mercado
(r,-r). Formaimente,

Mo ="+ B -r)

donder  es el retorno de una cartera diversificada de acciones y r es latasa
libre de riesgo. La tasa de retorno esperada sobre el capital propio invertido
en empresas radicadas en paises latinoamericanos, sin embargo, debe in-
cluir una prima por riesgo pais que compense a los inversores por el mayor
riesgo asumido. La practica usual en la materia (ver informe del ENARGAS,
1996) es adaptar el CAPM de forma tal de incluir un riesgo asociado al pais
en el cual se desarrollan las actividades. Formalmente,

Mo =1+ B(r,-r)+ M pais

donder . es la prima por riesgo pais, calculandose como el spread entre un
bono emitido por el gobierno nacionaly un bono de similar maduracién emi-
tido por el gobierno de los EEUU.

A los efectos de realizar los cdlculos, se adoptd unatasa libre de riesgo

del 6% vy un riesgo pals del 6% (ndtese que la suma entre ambas es un 12%,
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el costo de endeudamiento utilizado por el ENARGAS). La prima de riesgo prome-
dio del mercado elegida es la hipétesis media utilizada por el ENARGAS, 5,33%.
El costo de capital de los sectores analizados es presentado en el Cuadro 7.

Cuadro 7: Costo de capital

Sector Incentivos altos | Incentivos medios | Incentivos bajos
Distribucion de gas 0.141 0.129 0.112
Transporte de gas 0.140 0.128 0.111
Distribucion de electricidad 0.136 0.128 0.126
Transporte de electricidad 0.137 0.129 0.127
Agua 0.119 0.110 0.103
Teléfonos | 0132 0.129 | 0.119

Fuente: Elaboracién propia.

En el Cuadro 8 se presentan los flujos de caja futuros necesarios para
que la empresa, en caso de que estos flujos se repitan a perpetuidad, pueda
obtener el costo de capital sobre el valor total de los activos.

Cuadro 8: Flujo de caja necesario (miles de $)

@tor Incentivos altos | Incentivos medios | Incentivos bajos
Distribucién de gas 142.384 130.267 113.100
Transporte de gas 262.745 240.224 208.319
Distribucién de electricidad 199.964 188.201 185.261
Transporte de electricidad 76.540 72.070 70.953
Agua 69.584 64.321 60.228

\Tiléfonos 689.436 673.767 621.537

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro 9: Flujo de caja necesario (en porcentaje de los incentivos bajos)

Sector Incentivos altos | Incentivos medios | Incentivos bajos
Distribuciéon de gas 125.89 115.18 100
Transporte de gas 126.13 115.32 100
Distribucion de electricidad 107.94 101.59 100
Transporte de electricidad 107.87 101.57 100
Agua 115.53 106.80 100
Teléfonos 110.92 108.40 100

Fuente: Elaboracién propia.

Tal como puede apreciarse en estos cuadros el costo de los incentivos
(en términos de mayor costo de capital) es elevado alcanzando cifras de
hasta el 25% de los ingresos totales requeridos. La adopciéon de estos regi-
menes se debe justificar entonces en términos de un analisis de beneficio-
costo. Los beneficios de un régimen tarifario de tipo price cap se obtienen en
términos de mayor eficiencia productiva. En este contexto sectores con tec-
nologlas mas dinamicas (tales com telefonia) serfan a priori los mas adecua-
dos para una regulacion por price cap. En sectores con tecnologias bien
establecidas y de poco dinamismo (donde la asimetria de informacion entre
regulador y regulado es menor), particularmente cuando son altamente capi-
tal intensivos (tal como es el caso de agua) los beneficios potenciales son
menores por lo que la aplicacion de regimenes de altos incentivos puede no
ser optima.

IV. Duracién del contrato

Dado el largo periodo de construccidn y maduracién que tienen los pro-
yectos de infraestructura la duracion del contrato pasa a ser un aspecto
sumamente importante del mismo. Dado que en general se requiere del con-
cesionario la inversion de importantes sumas en proyectos con un capital
altamente especifico (y que por lo tanto no puede ser transferido a otra acti-
vidad) el contrato debe tener una duracién suficiente como para permitir a los
inversores el recuperar la inversién mas una tasa de rentabilidad razonable
sobre su capital.
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La experiencia internacional muestra en concesiones que van por lo ge-
neral de los 10 afios en los casos de menor duracion hasta algunas de plazo
indefinido. Un ejemplo extremo es el caso de la National Grid Company, la
compafia de transmision de energia eléctrica en UK, cuya concesion no
tiene limites temporales y solo puede ser revocada con un preaviso de 25
anos. Una duracion de entre 20y 30 afios sin embargo parece ser razonable
dependiendo de las caracteristicas particulares de cada sector.'

Como puede apreciarse del Cuadro 10, la duracion de las concesiones y
licencias en Argentina varia notablemente desde el tiempo indefinido que
presenta telecomunicaciones (una vez finalizado el periodo de exclusividad)
hasta los 30 afos de agua y gas pasando por los 95 afos de electricidad
aunqgue éstos sujetos a periodos de gestion.

Cuadro 10: Duracion de las concesiones y licencias en Argentina

Sector I Duracion Observaciones T
Electricidad -
Distribucién J 95 afos Divididos en periodos de gestion
Transmision 1 95 anos
Generacion Hidra’ulicar 30 afos
Gas ’7—» a
Transporte j 30 anos
Distribucion % i 30 anos
] 7 30 afos
Telecoms )1 10 anos exclusividad (7 + 5
ly después por tiempo indeﬁni&

Fuente: Elaboracion propia.

Aligual que en otros aspectos discutidos existe aquf un claro frade-
off. entre contratos mas largos que brinden adecuados incentivos para
encarar proyectos de larga duracion por un lado y la posibilidad de licitar

12. Existen también antecedentes en el que la variable de adjudicacién es la duracién del
contrato (se otorga la concesién al que pide el menor plazo para recuperar la inversion). Esto sin
embargo podria sufrir del mismo problema que la menor tarifa (i .e. una presién por aumentar la
tarifa una vez firmado el contrato).
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competitivamente la concesion en forma mas a menuda por otro. Una
solucién novedosa que busca un compromiso entre estos dos efectos es
la utilizada en las concesiones de distribucion y transmision eléctricas en
las que la concesidon de 95 afios se divide en periodos de gestion de 10
anos al cabo de los cuales se vuelve a licitar el contrato (ver Recuadro 2).

Recuadro 2: Periodo de gestién

En Distribucién y Transmisién de Electricidad el plazo de la Concesiéon de
95 arios se divide en Periodos de Gestion de 10 afios de duracion (excep-
to el primero que dura 15 afios) a contar a partir del vencimiento del Perio-
do de Gestion anterior.

Alvencimiento de cada Periodo de Gestion el ENRE debera llamar a Con-
curso Publico Internacional para la venta del Paquete Mayoritario de las
acciones de la empresa y establecera el Régimen Tarifario y el Cuadro
Tarifario que se aplicaran durante los siguientes 5 arios.

El pliego bajo el cual se efectla la Licitacién debe tener caracteristicas
similares al de concesién original.

El titular del Paquete Mayoritario tendra derecho a presentar bajo sobre
cerrado el precio en el que valle el paquete mayoritario dentro de los térmi-
nos y condiciones del Concurso Publico. El sobre del incumbente seré abierto
junto con los sobres de oferta econdmica de los demés participantes.

Si el precio contenido en el sobre del titular de la concesion es igual o
mayor al de la mejor oferta econdmica el titular conservara la propiedad
del mismo sin estar obligado a pagar suma alguna.

Si el precio fuera menor que el de algun oferente el Paquete Mayoritario
seré adjudicado al oferente que hubiera hecho la mejor oferta econémica.
Elimporte que se obtenga por la venta sera entregado por el Concedente
(previa cualquier deduccién que correspondiera) a quien hasta ese mo-
mento era titular del Paquete Mayoritario.

El ENRE designara un veedor para que se desemperfie en la Distribuidora a
partir de por lo menos 1 afio antes de que finalice cada Periodo de Gestiony
hasta no mas alla de 1 afio a contar de la toma de posesién por parte del
nuevo Concesionario. La funcién del veedor serd asegurar que Se proporcio-
ne a los oferentes la méas detallada y segura informacién y que el proceso de
transferencia o el paso de un Periodo de Gestién al siguiente sea lo mas
ordenado paosible. Para ello tendré amplias facultades de solicitar informacion
a la Distribuidora orealizar las investigaciones que considere convenientes.
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Un aspecto intimamente ligado con la duracién del contrato y el incentivo
ala eficiencia en la inversion durante la duracion del mismo es el conjunto de
reglas que gobiernan la finalizacion del contrato. En un extremo, al finalizar
la concesion el concesionario puede estar obligado a entregar todos ios
activos involucrados en perfecto estado de conservacion sin recibir compen-
sacion alguna a cambio. En un caso alternativo, el concesionario tiene la
obligacion de entregar los activos en el estado en que se encuentren sin
recibir compensacion. Dado que en general las concesiones se componen
de una multiplicidad de activos de diferentes antigliedades y vidas Gtiles
resulta dificil el establecer claramente las condiciones de finalizacién en tér-
minos de estado de los bienes.

Surge bajo cualquiera de estos dos esquemas el problema de que al
aproximarse la finalizacién de la concesidon se incrementan los incentivos
para que el concesionario deje de invertir a la vez que descuida el manteni-
miento de las instalaciones existentes. Si bien esto puede ser prevenido con
una auditoria final que penalice mal mantenimiento o incumplimientos de
inversion, los costos asociados a esto, mas la alta probabilidad de que apa-
rezcan conflictos de interpretacion entre las partes que resulten en litigios,
incrementan las desventajas de alternativas que no prevean compensacio-
nes al terminar la concesion.™

Reglas de no compensacion al finalizar sélo serian compatibles con tari-
fas que durante la vigencia del contrato cubran no sélo la recuperacion del
capital invertido y la operacion y mantenimiento sino también la obligacién
de renovar el mismo al terminar la concesién. Esto trae aparejado un proble-
ma de asignacion intergeneracional que puede no ser eficiente.

En el otro extremo estan las reglas que prevén una completa indemniza-
cién al finalizar la concesion en base a los valores de libros de los activos
(estableciéndose de antemano las reglas de depreciacion a ser utilizadas).
Aparecen aqui los mismos problemas de falta de incentivos para un correcto
mantenimiento a medida que se aproxima la finalizacién ya que en general
los esfuerzos en este sentido no se reflejan adecuadamente en los valores
contables y son a su vez dificiles de verificar.

Finalmente, merece atencién el mecanismo adoptado tanto en los perio-
dos de gestién como al finalizar las concesiones en el sector eléctrico argenti-
no en el que el condesionario saliente recibe la totalidad del valor de mercado
de la concesion (que se establece por una licitacion publica, ver Recuadro 2).

13. A fin ilustrativo considérese las diferencias existentes en los dos articulos del contrato de gas
donde uno habla de “buen estado de conservacion y correctas condiciones de uso”, mientras
que el siguientes dice “en perfectas condiciones” (ver Recuadro 2).
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Este mecanismo tiene la ventaja, al menos en teoria, de que tanto las decisio-
nes de inversién como el adecuado mantenimiento y operacion de los activos
se reflejarfa en el valor de mercado (pero no en el contable) de la concesion. La
inobservabilidad de los activos (v. g. cafios enterrados), junto con la fuerte
dependencia del valor de mercado respecto de las tarifas que fije el regulador,
hacen gue este mecanismo tenga también inconvenientes practicos.

Ademas del desincentivo a la inversion, al finalizar una concesién apare-
ce el problema de la valuacion de los activos que son parte de lamisma a fin
de compensar al incumbente. Las asimetrias de informacion existente y la
falta de mercados para los bienes que forman parte de la concesién (dado
por la especificidad de los bienes de inversion involucrados) hacen de esta
valuacioén un serio problema.

En los sectores energéticos de Argentina se ha buscado minimizar el
impacto de este tipo de problemas mediante una serie de mecanismos, ta-
les como los periodos de gestidn ya presentados, y por medio de la creacion
de reglas de finalizacién de la concesion que buscan evitar los desincentivos
a la inversién y disminuir los costos de valuacion.

En el caso del gas, la Licenciataria tiene al finalizar la licencia derecho al
pago por el Otorgante del menor de los dos montos siguientes:

(i) el valor de libros, neto de la amortizacion acumulada, de los Activos
Esenciales incluyendo el costo histérico (también neto de amortizacion
acumulada) de las inversiones realizadas por la Licenciataria durante la
vigencia de la Licencia;

(i) el producido neto de la Nueva Licitacion.

Solo en el caso de que la evaluacién por la Autoridad Regulatoria del
desempefio hubiere sido satisfactoria, tendré la Licenciataria derecho:

a) a participar en la Nueva Licitacién;

b)a que se compute como su oferta en la Nueva Licitacién un precio
igual, y no menor, al Valor de Tasacion;

c) a igualar la mejor oferta presentada por terceros en la Nueva Licita-
cion, si superara su oferta prevista en el inciso anterior.

d) Sihubiere participado en {a Nueva Licitacion pero no deseare igualar
lamejor oferta de un tercero, arecibir como compensacion por la transfe-
rencia a la nueva licenciataria de los Activos Esenciales, el Valor de Ta-
sacion, guedando el exceso pagado por el tercero a favor del Otorgante.

En la Nueva Licitacion si la Licenciataria resultara adjudicataria solo de-
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bera pagar una suma igual al exceso, silo hubiere, de su oferta por sobre el
valor de tasacion.

Este conjunto de reglas no parece solucionar los problemas asociados a
la terminacion de la concesion que se discutieron mas arriba. Primero, la
incumbente recibe como compensacion el valor de libros o el producido de la
venta [o que sea menor, con o cual ésta asume la totalidad del riesgo de
mercado. Sila licencia termina en el periodo t y en el momento t-n realiza una
inversion con un periodo de recupero de v afios (v>n) no tiene ninguna garantia
de recuperar la misma ya que si ef valor de mercado (que resulta de la nueva
licitacién) es menor gue el valor de libros de la misma solo recibe este dltimo. ™

Segundo la determinacién del valor de tasacion (valor de compra menos
amortizaciones) trae aparejados problemas de criterios de valuacion y conta-
bilizacion que pueden actuar como disuasores de la inversién en tanto sub-
estimen el valor residual. Tercero el dar derechos de first-refusal a la
incumbente en el proceso licitatorio se constituye en una fuerte barrera a la
entrada de otros participantes en la misma.

La concesion de agua por su parte prevé un mecanismo de compensa-
cién para el concesionario en funcién del stock de insumos que se recibany
el valor de los bienes no amortizados adquiridos o construidos por el Conce-
sionario, conforme al Ultimo balance auditado.

En el caso de que la finalizacién no sea por completarse el plazo sino
que se de una extincion imputable de alguna forma a culpa del Concedente,
se prevé ademas una indemnizacion por lucro cesante. Esta indemnizacion
esta limitada a un méaximo igual a la suma de las utilidades de la sociedad
durante los Ultimos cinco ejercicios o tantos ejercicios como faltaran para la
expiracion de la concesion lo que sea menor.

En el caso del sector eléctrico se ha adoptado una reglamas simple y en
principio mas eficiente. Al extinguirse la concesion el Concedente debe lla-
mar a una nueva licitacion publica internacional para la venta del paquete de
control de una nueva empresa a la que se le otorga la concesién y se ie
transfieren todos los bienes de propiedad de la Concesionaria que estén
afectados de modo directo o indirecto a la prestacion del Servicic Publico. La
incumbente recibird a cambio de los bienes el importe total que se obtenga
del Concurso Publico.

14. Esto se puede ver agravado si la licenciataria es obligada a realizar determinadas inversiones
por el poder concedente ya que si las mismas no son recuperadas antes de la finalizacién de la
licencia el monto resultante de la licitacién dificiimente las reconozca en su totalidad.
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V. Sustitucién entre inversiones y operacién y mantenimiento

V. 1 Introduccién

En la privatizacién de varios de los servicios publicos se ha separado la
decision de inversién de la de operacion y mantenimiento, introduciendo asf
una potencial fuente de ineficiencia en la asignacion de recursos. La transmi-
sién de electricidad y el transporte ferroviario de pasajeros (incluidos subte-
rrdneos) son entre otros los sectores donde esta distincion es mas marcada.
En esta seccién se presenta un andlisis de las distorsiones que pueden
surgir como resultado de esta separacion utilizando como ejemplo el caso
de latransmision de electricidad.

V. 2 El caso de la transmisién eléctrica

El transporte de electricidad en alta tension es un servicio en el que se
pueden abstraer dos “subservicios”, que son altamente complementarios.
Uno es proveer la infraestructura (lineas e instalaciones) y el equipamiento
de conexion y transformacion necesario. Otro es operar esa infraestructuray
equipamiento, y brindarle los cuidados suficientes para mantenerla apta por
el tiempo de vida util técnicamente reconocido.

El marco regulatorio establece las obligaciones de la transportista sin de-
finir explicitamente como se resuelve el problema de sostener la provisién del
primer subservicio, esto es, el de asegurar la reposiciéon de la infraestructuray
de los equipos. Mas aun, noresutlta claro si las obligaciones de la Transportis-
ta alcanzan la prestacion de los dos subservicios, 0 sélo la del segundo.

En un sector eléctrico privatizado, las empresas transportistas comien-
zan a actuar sobre una infraestructura de lineas y equipos preexistente, sin
una definicion explicita de las responsabilidades de tales firmas sobre la
reposicion o reemplazo's de esos activos.

15. La palabra “reposicion” alude a la renovacion de una instalacién o un equipo mediante ta
adquisicion de unidades idénticas a las que han terminado su vida util. En la medida en que se
verifica cambio técnico, puede que lo mas conveniente no sea la reposicion exacta. Lo mejor
podria ser el reemplazo de una unidad por otra que es diferente (por ejemplo, mas nueva, con
mas prestaciones) y mas eficiente. Por simplicidad, utilizaremos la palabra “reposicion”, pero
entendiendo que aludimos a la compra del equipo o instalacién que resulta la mejor opcion al
momento de tomar la decisién. Ello puede implicar la compra de un equipo que tiene funciones
adicionales a las que se reponen estrictamente.
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Parte de la indeterminacién esta asociada con el significado que se reco-
nozca a la palabra “mantenimiento”, actividad sobre la cual la Transportista
si tiene una obligacién definida y generalmente aceptada.

Sila obligacién del “mantenimiento” se aplica al servicio, ello indica que
debe considerarse de mantenimiento toda accién que contribuya a la
sostenibilidad temporal de ese servicio. Mantener |la posibilidad de prestar
el servicio una vez que los activos estan totalmente amortizados implica la
reposicion de los mismos. En ese caso, “mantenimiento” connota inversion
en reposicion de activos aunque no necesariamente de los mismos activos,
sino de aquellos que pueden prestar idénticas funciones al menor costo.

Hay otra acepcién posible para “mantenimiento”. Puede entenderse que
eltérmino alude solamente a las tareas que contribuyen a mantener aptos en
niveles de eficiencia normal a los activos, mientras dura la vida util que les
esta reconocida técnicamente. Si se acepta esta posibilidad, la obligacién
de hacer mantenimiento no implica la obligacién de reponer activos.

Al margen de como se dirima la cuestién semantica, existen algunas
razones econémicas que vuelven conveniente que las responsabilidades de
proveer los activos de una red de transporte estén —al menos dentro de
cierto rango- en manos de quien presta el servicio de operacion y manteni-
miento. Sea cual sea el modo en que se financien las reposiciones de acti-
vOS, parece poco razonable que el operador del sistema no tenga ninguna
relacién con la decision de comprar y cambiar un transformador, o reempla-
zar unatorre. El problema, entonces, es quién paga las reposiciones, y como.

V. 2.1 La necesidad de un esquema eficiente

La realizacién de inversiones que suponen nuevos costos respecto de
los previstos suele desencadenar negociaciones entre los protagonistas las
actividades reguladas. ;Quién debe pagar?

Una posicion usual por parte de las empresas se basa sobre la idea de
gue en una economia de mercados con propiedad privada los usuarios pa-
gan, bajo la forma del precio, todos los costos de produccion del bien o
Servicio que consumen.

Sin embargo eso sélo ocurre en promedio y en equilibrio, y no unidad por
unidad. La produccién y el intercambio suele generar, en equilibrio, exceden-
tes del productor y del consumidor, y lo que no es obvio es como variaran
esas magnitudes ante una modificacién en la estructura tributaria o de cos-
tos. Los consumidores pagan “todo” de esa modificacién sélo cuando la
demanda es totalmente ineldstica, el cual es claramente un caso extremo.

-285 -



OMAR CHISARI Y MARTIN RODRIGUEZ PARDINA

Normaimente un aumento en un costo también impacta en el excedente del
productor.

Pero hay una segunda cuestion. Existe una diferencia no menor entre el
hecho de que un usuario pague el total de los costos de produccion en un
mercado competitivo y que lo haga a un monopolio natural regulado. En una
economia competitiva el usuario repone al empresario l0s costos de produc-
cion, pero ese hecho es el resultado del éxito competitivo, que no esta ga-
rantizado a priori. Hasta que la venta se produce, el riesgo de ser desplaza-
do por la competencia (0 sea de que los precios bajen tanto gue no se
puedan recuperar los costos) es corrido por el empresario.

Esta presion tiene la saludable ventaja de inducir la eficiencia producti-
va, ya que el empresario minimiza costos para minimizar su exposicion. La
regulacion intenta —normalmente- reeditar las presiones de la.competencia
enun mercado que es monopdlico. Unaregla de pass-through automatico no
contribuye a hacerlo, y no promueve la eficiencia dado que cualquier nivel de
costos es reembolsado a costa de 10s usuarios. Por lo tanto, es razonable
pensar que sila empresa que presta el servicio de operacion y mantenimien-
to se involucrara en la provision de infraestructura (o en su reposicion) debe
tener alguna responsabilidad econdmica. Una forma de hacerlo es con es-
guemas price-cap que, partiendo de un nivel adecuado, induzcan ala firma
a generar ahorros de costos.

Un motivo importante por el que el esquema de regulacion elegido debe-
ria hacer que la firma Transportista internalice los costos de la reposicion de
activos es gue ésta es un sustituto del mantenimiento. Por lo tanto, la firma
sustituirfa uno por otro buscando la relacién mas conveniente; reponer un
activo hoy, puede ahorrar esfuerzos de mantenimiento futuros para mantener
las penalizaciones en un nivel dado. Cuando un equipamiento vaya enveje-
ciendo, cada vez requerira mayores esfuerzos de mantenimiento para ser
preservado en un nivel de eficiencia dado. Llegara el momento entonces en
gue resultara conveniente reemplazarlo, porque el costo de la reposicion es
menor que el de los esfuerzos que hacen falta para mantenerlo, y porque, en
ausencia de mantenimiento, esareposicion es menos costosa que los perjui-
cios que causaria la falla del equipo. Una decision eficiente es la que elige la
reposicion exactamente cuando posponerla aumentaria los costos de mante-
nimiento por encima de los de la reposicion. Tomar esa decisiéon por adelan-
tado llevaria a reponer equipos que todavia pueden ser mantenidos en fun-
ciones a un costo relativamente bajo.

¢Puede esperarse que la firma que decide las reposiciones se comporte
eficientemente si los esfuerzos de mantenimiento estén a su cargo pero la
inversion tiene un precio implicito igual a cero? Es evidente que la tendencia
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resultante serfa de un grado de reposicion excesiva. Por eso es que una
regla de pass-throughtotal no es eficiente.

Veamoslo un poco mas en detalle.

El esquema actual de remuneracioén al Transportista implica un nivel de
ingresos determinado, en el que impactan como elementos variables las
indisponibilidades y las penalizaciones. Por el lado de los costos, el elemen-
to variable esté asociado a los esfuerzos de operacién y mantenimiento, vy,
de hacerse, las inversiones por reposicion.

Puede pensarse, entonces, que para cada momento del tiempo una for-
mulacion sencilla de los beneficios es una expresion como la siguiente:

(1) B=F-P(mk)-P_m-P,l

donde B es beneficios, F es facturacion (bruta de las pérdidas de ingresos
por indisponibilidades), P es penalizaciones mas lo que se deja de facturar
por horas de indisponibilidad, donde P es una funcion de la intensidad del
mantenimiento m, y del nivel de calidad del sistema k (dado por el valor neto
de los activos, de modo gue si hubo mas inversion en reposicion, k es mas
alto). I es volumen de inversién en reposicion de activos del periodo. P es el
precio de “una unidad de mantenimiento” y P, el de una unidad de inversion
en reposicion de activos.

Nétese que las pérdidas por indisponibilidades y penalizaciones se pue-
den hacer bajar haciendo mantenimiento o inversidn. Una diferencia es que
el mantenimiento sélo tiene impacto en el mismo periodo en que se hace
mientras que la inversién también disminuye fallas en el futuro.

Si la firma resuelve el problema de maximizar intertemporalmente sus
beneficios, encontrara que existe alguna relacion éptima entre mantenimien-
to e inversién. Esa proporcién es la que minimiza los costos de obtener un
determinado nivel de calidad en el servicio o facturacion neta de penalizacio-
nes e indisponibilidades (F - P(m k) = F-P, un nivel dado).'® Tendremos tam-
bién que la eleccion de la proporcion de mantenimiento e inversion depende-
ré de la capacidad gue tiene cada una de aumentar la facturacion netay de
los costos relativos de realizar unay otra. Puede apreciarse graficamente el
juego de los incentivos a sustituir entre acciones alternativas en funcién de
sus costos relativos y de sus impactos relativos scbre el nivel de facturacion
neta en el Grafico 5, a continuacion.

16. Piénsese la funcién de facturaciéon neta como una funcién céncava o cuasicéncava con
curvas de nivel convexas en el plano {m,l).
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En el grafico se observa cdmo la tangencia entre la curva de nivel
correspondiente a un nivel dado de facturacion neta y la recta de isocosto
determina la proporcién mas conveniente de mantenimiento e inversion
(punto A).

Ndtese que si el precio implicito para la firma de hacer inversion es cer-
cano a cero, porque puede transferirlo a la tarifa con mucha facilidad, la firma
elegira un punto como B, que es subdptimo, porque a la relacion de costos
verdaderos convendria hacer menos inversion y mas mantenimiento.

Grafico 5

C = Pm.m+PLI
I = C/PI-(Pm/PI).m

C/PI

F-P

/

pendiente = Pm/PI

Fuente: Elaboracion propia.

V. 2.2 El nivel de la remuneracion si se hacen inversiones por reposicién
de activos

Aun cuando se resuelva el problema del esquema a adoptar para remu-
nerar la realizacion de inversiones por reposicion de activos, quedara por
resolver un segundo problema: el del nivel de la remuneracion.

La fijacion de un price-capimplica la eleccion de un nivel para la remune-
racion, que debe cubrir los costos reconocidos mas un margen que permita
una rentabilidad “justa y razonable”.

El sector eléctrico en la Argentina enfrenta el problema de que la regula-
cién no ha sido explicita con respecto a la obligatoriedad de las empresas
transportistas de realizar inversiones en reposicion de activos al nivel de
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remuneracion establecido. Esa situacion ofrece la posibilidad de presenciar
un buen ejemplo de problemas de seleccion adversa y compatibilidad de
incentivos. Las firmas pueden argumentar que al entrar en el negocio supu-
sieron que la financiacion de inversiones correria por exclusiva cuenta de los
usuarios y que {a remuneracion solo alcanza para cubrir sus costos de ope-
racién y mantenimiento. El regulador puede suponer que eso no es cierto y
gue las firmas desean apropiarse de una renta informativa generada por la
asimetria en el conocimiento de las verdaderas posibilidades econémico-
financieras de las firmas.

Lo cierto es que hay ciertas inversiones en reposicion que las firmas
consideran mas deseables que otras, porque impactan favorablemente en
sus costos de mantenimiento y en su facturacion. La obligatoriedad de esas
inversiones no esta claramente establecida. Cabe preguntarse: ;qué podria
esperarse de que se sostenga tal obligatoriedad?

Hemos supuesto que la inversion en reposicion es sustituta del manteni-
miento, por lo que si ahora no se esta haciendo inversién en la escala en que
es necesaria, o bien las firmas estan soportando penalidades mayores a las
que podrian tener si invirtieran (con lo cual tendrian un nivel de facturacion neta
menor, correspondiente a una curva de nivel mas cercana al origen en el Gra-
fico 5), o estan realizando esfuerzos de mantenimiento mayores a los que
podrian realizar para tener un determinado nivel de facturacion neta (punto C).

En el primer caso, la firma deberia evaluar si una inversion determinada
es conveniente para alcanzar un nivel mas alto de facturacion neta, pagando
menos penalidades. Solo podria haber divergencias entre lo que indica el
regulador y lo que desea la firma si las percepciones del impacto de la
inversion fueran distintas.

En el segundo caso, el hacer inversiéon y mantenimiento en la proporcién
optima dado el nivel de facturacion neta (punto A en el Grafico 5), disminuiria
los costos totales y mejoraria el cash-flow de las transportistas. La remunera-
cién actual seria suficiente para cubrir los costos con inversion incluida. Esta
conclusién no parece muy solida, sin embargo, por una serie de razones.
Las analizaremos a continuacion, y una de ellas estara relacionada con el
problema de la divergencia entre las percepciones del regutador y la firma
conrespecto a la deseabilidad de la inversién.

Supongamos que el negocio de la transportista es reflejable por el si-
guiente ejercicio altamente simplificado. Hay dos periodos de tiempo, 1y
2. La firma tiene una facturaciéon neta F-P(m° k) en cada uno de ellos, con
costos de mantenimiento P_.m°, donde m° = m* + ‘m, donde m* es la inten-
sidad 6ptimo de mantenimiento y ‘'m es el mantenimiento en exceso que debe
hacerse para evitar la inversion. Estudiaremos la cuestion manejando niveles
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de mantenimiento e inversion que aseguran un nivel dado de facturacion
neta.
El valor presente del cash-flow es:

Cuadro 11
Periodo 1 1 Periodo 2
Facturacion neta - Erogacion | {Facturacion neta - Erogacion}/(1+r)
VP= [F-P(m° k)] - [P, .m°] {[F-P(m°,K)] - [P .m°P}/(1+1)

Fuente: Elaboracion propia.

donde r es la tasa de descuento.
Haciendo inversién en cantidad 6ptima el valor presente del cash-flow es:

Cuadro 12
} Periodo 1 | Periodo 2 }
Facturacion neta - Erogacion | {Facturacion neta - Erogacion}/(1+r)
VP= [F-P(m* k"] -[P_.m*]- P, {[F-P(m*,k)] - [P_.m*1}/(1+1)

Fuente: Elaboracion propia.

donde lafirmase ahorraP_.‘m=P_.(m°m*), elmantenimiento que hacia “de
mas”, y gasta P_.I en el primer periodo para tener el nivel de calidad en
instalaciones y equipamiento que le permita tener la misma facturacion neta
con menor mantenimiento.’

Sustrayendo la expresion en (V.1) de la de (V.2), obtenemos, para el
Periodo 1:

@ [F-P(m*k")]-[P_m*]- P.l- {[F-P(m° k)] - [P,.m°} =
=-P . m*-P.l+[P mJ=P_ (m>-m*)-P.l

m -

17. Las facturaciones netas [F-P(m°k)] y [F-P(m*,k*)] son iguales.
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donde el Ultimo miembro muestra con claridad el ahorro de costos para el
primer periodo neto del costo de la inversién. Laresta de (6.2) a (6.3) arroja,
para el segundo periodo:

(3) {[F-P(m*k*)]- [P .m*]}/(1+r) - {[F-P(M°K)] - [P, .m°]}/(1+r) =

m*

=-[P_m*)f(1+r) + [P_m°J/(1+1) = P_(m®-m*)[1+r)

gue es el ahorro de mantenimiento en el Periodo 2 causado por la inversion
en el Periodo 1. Sumando el ahorro de mantenimiento en ambos periodos
neto del costo de la inversién ((6.4)+(6.5)), obtenemos:

(4 P_(m°-m*)+P_(m°-m*)/[(1+r)-P,.l

donde se observa que la accién de invertir en reposicién constituye un proyec-
to consistente en pagar P,.1 a cambio de un flujo de ahorro en costos de man-
tenimiento cuyo valor presente estd dado por los primeros dos términos de (4).

El Regulador deberia considerar deseables todas las inversiones para
las que la expresion en (4) es positiva. Y esas acciones serian convenientes
para la firma dado un nivel de facturacion neta. ; Cuando puede ocurrir que el
Regulador desee inversiones en reposicion que, segun la percepcién de la
Transportista, no generan un ahorro de costos en mantenimiento que las jus-
tifique? Hay cinco posibilidades importantes.

Alternativa 1: la primera que comentaremos esta relacionada con el pe-
riodo de explotacién que la firma concesionaria tiene por delante antes de
tener que competir con otras firmas en una licitacién. Esta instancia, normal-
mente llamada rebidding puede hacer que ciertas inversiones resulten me-
nos valiosas para la firma en posesion de la concesion. Si esta firma calcula
gue una inversion producira un ahorro de costos por un tiempo mayor al gue
resta hasta el rebidding, estara preocupada por la observabilidad de ese
impacto para los futuros licitantes. Esta claro que una asimetria informativa
entre la firma en poder de la concesién y los futuros competidores en la
licitacién aumenta las posibilidades de aquélla de realizar una oferta mas
apropiada, y puede implicar ofertas mas bajas por parte de éstos. Esto no
€s necesariamente un problema si la firma en poder de la concesion preten-
de retener el negocio, por el contrario. Pero puede inducirla a no hacer ciertas
inversiones si considera que no se reflejaran plenamente en el valor de su
opcion de salida del negocio.

Alternativa 2:1a segunda posibilidad a analizar corresponde a las situa-
ciones en que el Regulador observe que el flujo de ahorros que genera la
inversién es mas alto que el que observa la transportista. Entonces, en lugar
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de observar (4), el sistema en su conjunto percibe:
®) P, .(m%=-m*)+P_(m°-m*)[(1+r) + E-P.I

donde E es el flujo de externalidades que genera la inversion. Esos efectos
positivos de la inversiéon pueden ser ahorros de costos para otros participan-
tes del sistema o mejoras en la calidad por las que la Transportista no perci-
be ingresos. Puede tratarse, por ejemplo, de mejoras en la calidad que no se
reflejan en una caida de penalizaciones o indisponibilidades y que no cau-
san ahorros de mantenimiento por parte de la Transportista. Puede ocurrir
gue esas inversiones disminuyan las penalidades que deben pagar otros
participantes del sistema, sin que haya un reflejo de ello en el flujo de caja de
la Transportista. En ese caso, el beneficio social que observa el Principal/
Regulador esta dado por los primeros tres términos en (5) por lo que deseara
aumentar la inversion hasta que (5) se iguale a cero. Pero ello significara un
nivel de inversion que hara negativa la expresion en (4), donde sélo se tiene
en cuenta el beneficio privado de la inversion. En esta situacion el nivel de
inversion que desea el Regulador no es compensado por los ahorros en
mantenimiento de la Transportista por lo que, dado el nivel de la facturacion
neta, significaran una pérdida para ésta.

Un ejemplo de esto puede aparecer si las penalidades no estan disefia-
das pararevelar al Transportista todo el costo que una indisponibilidad gene-
ra en los usuarios. En ese caso, {0 que el regulador ve como una reposicion
deseable, puede no serlo para la Transportista, que puede preferir pagar la
penalidad correspondiente en lugar de reponer un activo que esta indisponible.
En esta situacién, lo que el Transportista ve es que el ahorro en penalidades
“no le paga” lareposicion.

Es sencillo ver como puede surgir una divergencia entre el criterio social
de valuacion de una inversién y el privado, si pensamos una accién {que
puede ser inversion o produccidén de un bien) que genera, cuanto mas gran-
de es, una satisfacciéon marginal menor en la necesidad de los usuarios.” Si
la firma que provee el bien puede apropiarse de la disponibilidad al pago de
los usuarios, percibird una “demanda” dada por esa disponibilidad. El volu-
men de la provision que realizara estara dado por la relacion entre los bene-
ficios que obtenga de tal provision. Si ésta tiene un costo marginal positivo,

18. Supdngase que fas primeras unidades provistas de ese bien son muy deseadas por los
usuarios, que estan restringidos en su disponibilidad de tal bien. Cuando mayores cantidades son
puestas a su disposicion, la valuacién marginal de cada unidad va disminuyendo.
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seraredituable expandir la cantidad provista hasta que lo que se obtiene en
la venta sea igual a ese costo marginal. Ese es el punto y* en el Gréfico 6,
donde se intersectan el costo marginal y la disponibilidad al pago de los
consumidores (linea VP):

Grafico 6

CMg

VP

Fuente: Elaboracion propia.

Supodngase que en realidad el bien en cuestion, al ser provisto, genera una
externalidad sobre otros individuos, por la que la firma productora no puede
percibir ingresos. En ese caso, la valoracion marginal del bien no es solo la
que se refleja en la disponibilidad al pago de los consumidores directos de
ese bien (que es la valuacién privada), sino la valuacion social (curva VS), que
incluye la valoracion de los efectos externos por aquellos que los reciben.
Dado que lo eficiente es expandir la asignacion de recursos a la produccion de
un bien hasta que la valuacion marginal social del mismo se iguala a su costo
marginal, la asignacion eficiente corresponde al punto y**. Sin embargo, este
nivel de provisiéon no es el que maximiza fos beneficics de la firma.

Alternativa 3: la tercera posibilidad es que el hecho de que la inversién
pueda aparecer como “infinanciable” para la Transportista oculte una inconsis-
tencia en los niveles de mantenimiento que se consideran sostenibles. Puede
que el ahorro de mantenimiento que causa la inversion sea en realidad mucho
mas grande de lo que estiman tanto el Regulador como la Transportista. Dado
un nivel k de calidad en el sistema de transporte, la cantidad de mantenimiento
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que hace falta para sostener un nivel dado de facturaciéon neta es m°. Si se
hace la inversién que corresponde, el mismo nivel de facturacion se puede
alcanzar con un mantenimiento menor: m* < m°. Pero esto es en el Periodo 1,
cuando los activos estan relativamente nuevos. Si, al no hacer inversion, el
mantenimiento necesario para preservar el nivel de facturacion neta en el futuro
es m°° —mayor que m°~ el nivel de inversion razonable puede ser mayor. Pero
el nivel de facturacién neta presente puede no ser suficiente para cubrir esa
inversion. El punto preocupante es que probablemente tampoco sea suficiente
para cubrir los costos del mantenimiento que habra que hacer en el futuro sino
se hacen las inversiones necesarias. En este caso, el problemaya no es que el
nivel presente de ingresos no permita financiar inversiones por reposicion,
sino que tampoco permitira financiar el mantenimiento que habra que hacer en
el futuro para preservar los niveles de calidad en un sistema envejecido.

El punto critico es que la inversidn no sustituye mantenimiento en las
cantidades que corresponden al Periodo 1 solamente, sino que luego susti-
tuye cantidades de mantenimiento crecientes, que tampoco podrian ser re-
muneradas con los ingresos fijados.

Cualquiera de los ultimos dos problemas presentados (Alternativas 2 y
3) alude a una cuestién de sostenibilidad econémica de la firma que presta el
servicio de transporte. Un problema de naturaleza distinta y comparativa-
mente menor es el de la sostenibilidad financiera. Este problema estaria
presente si el inconveniente fuera que el nivel de remuneraciones no alcanza
a cubrir los desembolsos financieros por intereses que trae aparejado hacer
inversiones que pueden estar concentradas en pocos momentos del tiempo.

Alternativa 4: una cuarta posibilidad es que exista una diferencia entre
las tasas de descuento del regulador y de la firma. Esto puede ocurrir por
una divergencia subjetiva (niveles de “impaciencia” distintos) o por una cues-
tion de diferencias en el costo de oportunidad del capital que percibe cada
uno. La tasa de interés a la que se puede fondear la Transportista para finan-
ciar obras de gran magnitud puede ser rapidamente creciente si no presenta
garantias colaterales que abarquen al resto del sistema eléctrico. Si el regu-
lador evalda proyectos usando una tasa de interés que requiere garantias
gue la Transportista de por si no puede presentar, tendra un criterio distinto
para aceptar y rechazar inversiones.

Alternativa 5:1a quinta posibilidad requiere suponer que el regulador puede
tener menor informacion que la firma para evaluar ciertas inversiones. Ello
permitirfa que exista una divergencia en la apreciacion de la gradualidad con
que pueden realizarse las inversiones por reposicion de activos.

Supongamos que la Transportista percibe que reemplazar un equipo por
otro que es mas moderno y eficiente le genera problemas de compatibilidad
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entre el equipo nuevo y otros preexistentes. Las necesidades de mantener
cierta homogeneidad tecnolégica puede hacer que equipos que adn se en-
cuentran dentro de su vida util técnica entren en lo que se llama la
obsolescencia tecnoldgica. Si un cronograma de reposiciones genera este
efecto repetidas veces, la vida util técnica media o “vida util tecnoldgica” de
los equipos resultara menor que la prevista, con lo que los costos de la
inversion seran mas elevados.

El escenario de renegociacion del nivel de laremuneracion es distinto se-
gun cuél sea el problema que se suponga que existe. Aun cuando el problema
sea uno de sostenibilidad econdmica, es importante notar que la firma no
puede renegociar un aumento por el total de los costos de inversion, dado que
ésta le generara ahorros de costos y esfuerzos. En términos de nuestro ejerci-
Cio previo, queda claro que el méaximo bajo negociacion estaria dado por:

©) PA-{P_Am>m7)+P_(m°-m")/(1+r)}

que es el valor presente de las pérdidas de la Transportista en caso de hacer
la inversion.

Dentro de cualquiera de las dos posibilidades de no sostenibilidad eco-
némica, sila magnitud de la divergencia crece con el volumen de la inversion
considerada, es posible mitigar el problema otorgando a la Transportista el
derecho de elegir con libertad las inversiones que estan por debajo de deter-
minado valor. Usando un esquema price-cap, se lograria un manejo eficiente
de las inversiones en un determinado rango. Las divergencias en cuanto a
niveles de remuneracién serian ademas mas faciles de saldar para este
subconjunto de las inversiones.

V. 2.3 La sustituibilidad reposicion-ampliacion

Un problema extra a la hora de negociar los niveles de remuneracion
es que muy factiblemente surjan diferencias a la hora de saber cuanta
reposicion de activos existentes se encuadrara como tal. Sila demanda
crece sostenidamente, es probable que muchos de los reemplazos de
instalaciones y equipos se hagan a la vez gue se amplia la capacidad del
sistema. En ese caso, buena parte de la reposicion se canalizara como
ampliacién. Sitiempo antes el Regulador fij¢ un price-cap para inversién
de reposicion que no se esta usando para tal efecto, enfrentara una pre-
sion importante de los usuarios que sefialaran que estan pagando dos
veces por la misma reposicion.
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Por lo tanto, el escenario de la negociacion del nivel de la remuneracion
no es independiente de cdmo se encuadren {as inversiones por reposicion
futuras. Tal clasificacion puede depender en los hechos de la tasa de creci-
miento de la demanda, que influird en el monto de inversiones por ampliacion
del sistema. Esta posibilidad complicaria aun mas la ya de por si compleja
negociacién entre Regulador y firma sobre la adecuacion del nivel de remu-
neracion y el rol de la Transportista en la reposicién de activos.

V. 3 Innovacién tecnoldgica e incorporacion de nuevas prestaciones

En un mundo de informacién perfecta, la remuneracion al Agente que
presta el servicio de publico concesionado estaria ajustada por el Principal
de modo de cubrir exactamente los costos derivados de su actividad. En
ese mundo, cualquier incorporacion de una innovacién costosa deberia estar
reconocida en 10s precios del servicio para asegurar la tasa de rentabilidad
comprometida y posibilitar asi la sostenibilidad del servicio.

El ejercicio a resolver por parte del regulador serfa sencillo. La incorpo-
racion de innovaciones (si ésta es una variable continua) se realizaria hasta
el punto en que la valoraciéon marginal de los usuarios se iguala con el
costo marginal de la innovacion. En caso de que la innovacion sea un feno-
meno discreto, un proyecto de inversion de determinado volumen, se eva-
luaria el proyecto y se determinaria si la valoracion intertemporal total de
los usuarios supera en valor presente al costo de la innovacién. Eso defini-
ria la conveniencia de la incorporacion de nuevos servicios, de nuevas “ca-
lidades”, o de nuevos procesos en la prestacion de los servicios existen-
tes. En cada caso, si la Concesionaria afrontara los costos de la incorpora-
cién, deberia verificarse un reconocimiento en las tarifas de todo o parte
del excedente del consumidor creado con la innovacion, de modo que esos
coslos sean recuperados.

Podemos establecer el caso recién descripto como un caso polar, o ex-
tremo, a partir del cual introduciremos dos modificaciones.

La primera, manteniéndonos bajo el supuesto de que el regulador tiene
perfecta informacion sobre los costos de la Concesionaria y sobre sus nive-
les de esfuerzo, es que la innovacion incorporada también podria tener valor
para la propia Concesionaria. Este es el caso cuando la incorporacion de
equipamiento, por ejemplo, hace mas facil la tarea de operacién, con lo cual
el Agente puede obtener los mismos resultados que antes pero con menos
esfuerzo. Otro caso es que la incorporacion disminuya los esfuerzos de man-
tenimiento que deben realizarse, o las necesidades de otros materiales y
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equipos. Esto ultimo implica que la innovacién bajaria el nivel de costos de la
Concesionaria para proveer un determinado nivel de servicio. Puede haber
innovaciones que hacen que, aigualdad de esfuerzos, la Concesionaria su-
fra menos indisponibilidades, facture mas y pague menos penalidades.™ En
este caso, es factible que, ante una innovacion, el regulador pretenda que
las tarifas suban sélo por el costo de la innovacion neto de reducciones de
otros costos (0 aumentos de ingresos) de la Concesionaria.

También debe reconocerse que algunas innovaciones pueden ser susti-
tutas de inversion por reposicion. Esto es, al reemplazar un activo se instala
otro con mayores prestaciones que es presentado como una innovacion. Esa
inversion no debe ser reconocida totalmente como tal a los efectos del calcu-
lo de las tarifas. En todo caso debe calcularse qué parte del valor correspon-
de areposiciény cudl ainnovacion, porque se podria estar remunerando a la
Concesionaria dos veces por el mismo equipo.

Una segunda modificaciéon conlleva eliminar el supuesto de informacion
perfecta. Supongamos ahora que el regulador cree que la situacién de asi-
metria informativa en que se encuentra ante la firma ha hecho que ésta se
aduefie de una renta informativa. Ello implica que el Principal supone que la
firma esta siendo remunerada por encima de sus costos y de la tasa “justa y
razonable” acordada. En ausencia de posibilidades de recontratar utilizando
la mayor informacion que ahoratiene, el regulador puede intentar reducir la
renta informativa de la firma impidiendo un traspaso total de sus costos por
innovacion a tarifas.

VI. Obligacién del servicio universal

VL 1 Introduccién

L as obligaciones sociales son requerimientos de suministrar un conjunto
de servicios bajo determinados términos y condiciones que, en muchos ca-
sos, toman la forma de transacciones no voluntarias. Ejemplos de esas obli-
gaciones sociales son:

19. O, a la inversa, que se pueda sostener un determinado nivel de desempefio con menor nivel
de esfuerzo por parte de la tirma.
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¢+ osservicios para los jubilados (que perciben un haber minimo) y disca-
pacitados a un precio diferenciado del resto de la poblacién aungue bajo
las mismas condiciones de prestacion;

¢+ procedimientos especiales paralaregularizacion de la deuda de deter-
minados usuarios;

¢+ subsidios explicitos entre diferentes categorias de consumidores, ya sea
en funcién de su ubicacion geogréfica (tarifas rurales, mercados disper-
sos), como de su curva de consumo (por ejemplo, los electro-intensivos)
o de su nivel de ingreso.

El “servicio universal” es el aspecto de la regulacion en el que se ponen
mas en contacto directo los objetivos de eficiencia y equidad.

A diferencia de otros campos del andlisis econdmico, en los que la efi-
ciencia y la equidad pueden tratarse por separado, 0 se contraponen, €l
interés por el servicio universal —tanto de los concesionarios como de los
reguladores— es muchas veces sefial clara de que la equidad es una condi-
cidn necesaria para la eficiencia o que al menos la complementa. Hay razo-
nes para justificar esta apreciacion del lado de los costos y del lado de la
demanda. En el primer caso, cuando muchos usuarios tienen acceso a una
red, menores son los costos fijos que pagan cada uno (ricos y pobres), mas
sostenible es el concesionario y mayor el interés por participar de los que
estan afuera (un circulo virtuoso). En el segundo, cuando muchos usuarios
participan en unared (ricos y pobres), mayor es el valor de lared para cada
uno de ellos (el servicio telefénico).

Las razones por las que la sociedad puede estar interesada en promover
la extension de algun servicio a un numero mayor de consumidores pueden
ser entonces varias: ahorros de costos fijos (monopolio natural), justificacio-
nes éticas, externalidades positivas dificilmente internalizables o no
reconocibles por los consumidores, ganancias de operacion en red, y hasta
objetivos de estabilidad politica y cohesion de los estados nacionales.

Mientras que el acceso de los ciudadanos a los servicios de telefonia
bésica se sostiene como un derecho, que hace al desarrollo normal de las
sociedades modernas, la disponibilidad de agua corriente potable entra mas
bien en la categoria de bien de mérito fundado sobre una externalidad posi-
tiva (con un correlato en los menores gastos de salud de la sociedad). Los
gastos necesarios para que los teléfonos sean usados por discapacitados,
caen en la categoria de servicios provistos por razones éticas.

Sin embargo, la categorizacion dificiimente es clara y habitualmente el
regulador se enfrenta con el dilema de promover el consumo o impedir el
free-riding. Los teléfonos publicos pueden ser usados para hacer llamadas
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de emergencia pero también para llamadas personales sin ningun sentido
de externalidad positiva.

En esta seccién se analizan las obligaciones de servicio en sus aspec-
tos conceptuales. Se hace un intento de definicion y taxonomfa de los con-
ceptos de Obligaciéon de Servicio y de Obligaciéon de Servicio Universal. Se
encuentra que la distincion basica, desde el punto de vista del uso de varia-
bles de intervencién y regulacion, esta dada por el hecho de usar o no la
tarifa para maximizar el nimero de usuarios en la red. Se sugiere también
una nueva taxonomia entre servicios de caracter unidireccional y bidireccional,
segun que la obligacion sea de proveer el servicio para la empresa, o tam-
bién de adherir a la red para ef usuario.

Esa clasificacion es importante ademas en términos de diferenciar los
casos en que la obligacion de servicio se establece por insuficiencia de
demanda o por escasez de oferta. En términos generales puede decirse que
en el caso argentino se privilegio mas el Servicio Obligatorio que el Servicio
Universal; después de varios afios de escasa inversion en los servicios pu-
blicos era razonable poner énfasis en un aumento de la ofertay en la mejora
de la calidad, pero al presente los problemas que se enfrentan estan mas
vinculados a la capacidad de pago de las tarifas corrientes y de los cargos
de infraestructura por parte de los usuarios méas pobres. De ese modo, insis-
tir en el servicio obligatorio, sobre la base de un diagndstico de racionamien-
to de los consumidores por ausencia de oferta, puede llevar a aplicar un plan
de obras que persiga a una demanda elusiva.

Parte de la evidencia sefiala que el intento de llevar las redes a ba-
rrios pobres (en los casos de agua y cloacas principalmente), aun co-
brando cargos minimos de infraestructura y de abono (y aun de uso)
incentiva la reubicacion del grupo de usuarios objetivo hacia zonas mas
precarias e informales para eludir el compromiso de pago. Puede conlle-
var una dualizacion progresiva y no deseada de los miembros de la so-
ciedad, en una economia que mantiene altas y persistentes tasas de des-
ocupacion.

El concepto mismo de tarifa merece ser reconsiderado para los grupos
de usuarios de bajos ingresos y alto nive! de desocupacion. El usuario pobre
enfrenta periodos de desocupacién que hacen aleatorio su nivel de ingresoy
lo obligan a descontar el valor de los cargos por desconexion y reconexion,
asi como las moras por retraso en el pago de la factura. Por ello, el nivel
“esperado” de la tarifa es mas alto para él que para un usuario de nivel de
ingresos altos; puede entonces preferir autoexcluirse de la red, amén de
tomar en cuenta gue el abono define un contrato implicito de adquisicion de
la primera unidad, gue define una inflexibilidad demasiado fuerte en compa-
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racion con lamarcada fluctuacién de sus ingresos disponibles. Surge asi la
necesidad de comparar la tarifa normal con la tarifa “esperada”.

VL. 2 Definicién y objetivos de la obligacién de servicio

y de la Obligacién de Servicio Universal (OSU)

La escasez en la cantidad consumida de un bien (o servicio) puede inter-
pretarse como un problema:

i) deofertalimitada que raciona a los consumidores; 0
iy de demanda insuficiente.

El primero de estos fendmenos se vincula al desinterés de la empresa
por abastecer un mercado al precio corriente mientras que en el segundo
caso, el nivel de consumo privado es demasiado bajo con respecto al de-
seable desde el punto de vista social.

Esta taxonomia es muy util a la hora de definir las herramientas de regu-
lacion; el estimulo del consumo via subsidios de las tarifas no sirve en el
primer caso dado que la falla no proviene del lado de la demanda mientras
que, si se trata del segundo, la obligacion de servicio puede ser ineficaz
porque actia sobre la oferta.

La experiencia internacional muestra que los reguladores enfrentan la
escasez de oferta o la ausencia de demanda imponiendo dos condiciones
sobre el funcionamiento de los mercados: la Obligacién de Servicio (OS)y la
Obligacion de Servicio Universal (OSU); este Gltimo concepto engloba dos
elementos con diferencias desde el punto de vista microecondémico (ver Gra-
fico 7} y comprende al primero como caso particular.®

20. Parte de la experiencia internacional esta resumida en ITU (1994), Wellenius et al. (1994) y
OECD (1995).
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Grafico 7: Componentes de la OSU

Obligaciéon de servicio universal (0.S.U.)

Obligacion de
servicio Universalidad

Fuente: Elaboracién propia.

Por Servicio Obligatorio se entiende aqui, la condicién de que la empresa
permita el acceso a sus servicios o al consumo de los mismos a todos los
usuarios que deseen integrarse al sistema de provision, a la tarifa corriente.
Si bien por lo general esta obligacion recae sobre el prestador, también pue-
de ser impuesta sobre los consumidores.

En efecto, vale la pena distinguir entre dos tipos de servicio obligatorio:
el unidireccional (obligacion de servir a...) cuando se previene a la oferta de
introducir mecanismos de racionamiento de la demanda (o de discriminar
por precio), y el bidireccional segun el cual, ademas, el demandante no pue-
de autoexcluirse del consumo por razones de precios o de disponibilidad de
sustitutos (obligacion de servirse de...). Los servicios de telefonia, de gasy
de electricidad entran en la primera de las clasificaciones. El servicio de
provision de agua y saneamiento, por razones de proteccion de la salud y
del ambiente, entra en el segundo conjunto. Sin embargo, en muchos casos
la regla de conexion obligatoria se vincula también con el financiamiento de
la expansion de la red .2’

21. Esto resulta claro cuando la obligacién de conexién se aplica aun en los casos en los que no
hay vivienda, como por ejemplo, los baldios.
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Grafico 8

La obligacién de servicio es unidireccional cuando la autoexclusién del
consumidor no genera externalidades negativas a la comunidad.

Obligacién de
» Abonado

Prestador Servicio

La obligacidn de servicio es bidireccional cuando la autoexclusién del
consumidor genera —ain potencialmente- externalidades negativas a la
comunidad.

Obligacién de

Prestador +— > Abonado
Servicio

Fuente: Elaboracién propia.

La Obligacién de Servicio Unidireccional no establece ningun principio
implicito de preferencia social por el uso o el consumo del servicio. Limita la
accion de la empresa pero no impone una transaccion involuntaria sobre el
consumidor. Si evita la discriminacion de los consumidores y su raciona-
miento, de los que podria estar tentada la empresa cuando enfrenta precios
méaximos o costos de produccidn diferentes de acuerdo, por ejemplo, a la
localizacién de los consumidores. El Servicio Obligatorio establece enton-
ces, en algun grado, transacciones involuntarias sobre los oferentes y, casi
siempre, impone un ritmo minimo de ampliacion de las instalaciones de modo
de acompaniar el crecimiento de la demanda.

| a obligacion de servicio, entonces, significa que todo agente que mani-
fieste su interés por disponer del servicio debe tener la posibilidad de acce-
der a él sin otra condicion que la de pagar la tarifa corriente, independiente-
mente que dicha provision resulte antiecondmica; esta obligacion, por lo
general, no s6lo se define para el nUmero de consumidores actuales sino
para los potenciales, imponiendo sobre la firma una obligacidén de invertir.

El Servicio Universal (o Universalidad)® encierra la idea de hacer llegar a
todos los miembros de una comunidad la posibilidad de acceder al consumo
del bien a través de una tarifa suficientemente baja.

22. OFTEL (1995, 1997); Analysys {1995); Mueller (1997); Graham, (1995).
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Mientras que bajo Servicio Obligatorio, la capacidad de produccion se
amplia para permitir el acceso a las tarifas corrientes (hay que enfrentar la
demanda), fa adhesion a un principio de Servicio Universal impone una meta
diferente: el hacer llegar a todos los miembros de la comunidad la posibili-
dad de alcanzar un nivel de consumo “aceptable” (Grafico 9).

Grafico 9

El criterio de servicio El criterio de

obligatorio busca
satisfacer toda la
demanda que aparezca
al precio corriente.

universalidad busca
fijar un precio lo
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€OmMO para minimizar
Ia autoexclusion de

consumidores.
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Cantidad de servicio Cantidad de servicio

Fuente: Elaboracion propia.

La OSU admite ajustar la tarifa hasta conseguir un consumo voluntario
del servicio similar al socialmente deseable. Claro que ese consumo seria
inalcanzable sin planes de inversidén compatibles con el crecimiento de la
demanda, de ahi que la OSU incluya a la OS. (Grafico 7).

En algunas industrias la universalidad puede incluir tanto el acceso como
el uso (por razones de orden social o por indispensabilidad). En otras, en
cambio, cuando el servicio tiene mas sustitutos, puede ser menor, con lo que
el criterio de universalidad alcanza s6lo al acceso dejando que sea el propio
agente el que decida el nivel de uso de acuerdo a los precios vigentes.

VI. 3 Beneficios sociales y obligaciones de servicio

En muchos casos la OSU deriva de la apreciacion de que hay ganancias
sociales por el acceso y uso de servicios provistos en red. En términos mas
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generales, con la OSU se espera disfrutar de externalidades positivas impli-
citas que se estima tiene para la sociedad el uso generalizado de un bien o
Servicio.

La organizacion de la industria puede ser un mecanismo para alcanzar el
objetivo. Casi siempre, la Universalidad se asegura via una tarifa suficiente-
mente baja como para hacer minima la (auto)exclusion de los consumidores
y alcanzar asi un nivel de uso del servicio, a parlir de la red comun, conside-
rado socialmente optimal.

La OSU es una condicion intimamente ligada a la fijacion de estructuras
de precios y tarifas mediante 1a regulacion, que persigue alcanzar, al menos,
un nivel minimo de uso del servicio para los consumidores (en especial, para
los de bajos ingresos) o difundir el uso entre todos los que se pueda {(descar-
tando a los sustitutos).

Desde este punto de vista puede decirse que la OSU presupone, ade-
mas de la Obligacion de Servicio, algun grado de insuficiencia de la deman-
day deja abierta la puerta a cambios de la estructura tarifaria; en cambio, la
Obligacidn de Servicio, un caso particular de la OSU, se relaciona mas bien
con la potencial restriccién de oferta.

Como es ce esperarse, la OSU no es un criterio que se aplique con igual
intensidad en todos los sectores; depende de la valuacion social del bien o
servicioy de la presencia o no de sustitutos.

Asi, la provisién de agua y cloacas presenta alta indispensabilidad y me-
nos opciones de uso que no sean igualmente indispensables;? esta condi-
cion, sin embargo, no esta siempre presente. En las comunicaciones, el uso
del servicio puede tener distintos destinos, todos ellos con alta valoracion
privada pero sélo algunos, con valor desde el punto de vista de la sociedad.
Aparece asi mas claramente uno de los dilemas de la regulaciéon. Hay que
favorecer el uso del servicio, estimulando el consumo y el acceso; como hacer
para al mismo tiempo contener el free-riding y el derroche (Cuadro 13).

23. Hay que aclarar que esto es cierto para ciertos niveles de consumo porque puede darse el
caso de que existan consumidores que empleen el agua para usos de baja utilidad social (piletas,
jardines, entre otros).
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Cuadro 13: linstrumentos de politica empleados en la OSU

(Variables de politica w Obligacion de Servicio |Servicio Universal | OSU

afectadas

Tarifas Taritas corrientes. Endogenas. Endégenas. Se
Se busca un adecuan al objetivo
precio bajo de maximizar el nime-

| ro de consumidores.
Inversion Endogena. Se Nivel de Inversion | Endégena. Se adecua
(extension de la red) | amplia segun Corriente. al grado de cobertura

demanda. erseguido.
| p g

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 14: Initensidad del criteiro OSU

Agua Telefonia ’

Indispensabilidad Muy Alta Alta 0 Media |
Opciones de uso con bajo

valor social Relativamente pocas Mdultiples 1

- osu > osu |

Fuente: Elaboracion propia

V1. 4 Costos de implementacién de los programas de obligacién
de servicio

Los costos de implementacion y la capacidad de manejar el free-riding
tienen entonces algo que decir en la eleccién del mecanismo de subsidio al
consumo, y en la implementacion misma de mecanismos bien intencionados
de estimulo del acceso y del uso.

La eficacia y la efectividad de costos del mecanismo de transferencia,
organizado a través de un sistema privado o de un sistema publico, depen-
den de la tecnologia disponible para manejar el oportunismo.?

24. Harberger (1978) destaca el hecho de que las familias no utilizan las transterencias en
efectivo para ayudar a sus miembros y previenen el free-riding haciendo asignaciones paternalistas
de paquetes o bienes. Es un mecanismo muy distinto del que recomienda la teoria econdmica en
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Habitualmente se sostiene que la caridad estd més sujeta a ataques “opor-
tunistas” si es otorgada por agentes privados sin capacidad de fiscalizacion y
de “exigibilidad” (enforcement). Desde ese punto de vista, un sistema
redistributivo organizado a partir del sector publico seria menos débil para
manejar el free-riding. Sin embargo, si el sector publico recurre al mecanismo
de subsidio al consumo corre el peligro de enfrentar un déficit muy alto, y
estrategias de free-riding muy marcadas, tal como ilustra la experiencia del
subsidio en las tarifas al consumo de servicios publicos por los jubilados de
haber minimo en la Argentina. Esos jubilados recibian una rebaja especial de
la tarifa, la que era cubierta con los fondos de la recaudacién general de la
seguridad social. De ese modo, las empresas proveedoras de los servicios no
sufrfan una disminucién de sus ingresos pero tampoco tenian ningun incentivo
a controlar que el uso del servicio fuera del grupo objetivo.

En algunos de los servicios subsidiados, telefonia y gas por ejemplo, mu-
chos de los jubilados de haber minimo exhibian niveles de consumo muy altos
-indicativos de que habia desplazamientos de los usos de hogares de familia-
res y amigos hacia los de los jubilados para acceder a tarifas mas bajas.

Esto tenfa el efecto de aumentar el monto total de subsidios, presionan-
do sobre las finanzas publicas. La solucion encontrada fue fijar un monto
maximo de subsidio directo en los ingresos totales de los jubilados, un mon-
to fijo a todos los jubilados {con haber minimo) conectados o no a lared. Este
mecanismo resuelve el dilema de distribucion de las ganancias entre jubtla-
dos homogéneos, pero no asegura el uso de los servicios a un nivel similar al
“consumo minimo socialmente aceptable” (jni la voluntad de adhesién a la
red!). Aunque el cambio de modalidad es reciente, se registran ya casos de
jubilados que usan el monto recibido para otros gastos distintos de pagar
los servicios publicos y no pagan sus facturas en término.

Otra dificultad de los esquemas de reduccién o subsidio tarifario es que
quienes resultan elegibles no son necesariamente consumidores de bajos
ingresos. Por ejemplo si se orienta el subsidio a los jubilados de haber mini-
mo no se registran Ios otros ingresos que pueden tener, por ejemplo de la
propiedad de inmuebles.

Cabe notar que el estimulo del consumo de determinados bienes o servi-
cios queda limitada sélo a quienes tienen acceso a las redes de servicio.
Desde ese punto de vista, tarifas mas bajas para los jubilados conectados al

ausencia de externalidades, de asimetrias de informacion y de costos de enforcement. Ver
también Scandizzo y Knudsen (1980).

-306 -




ALGUNOS DETERMINANTES EN SECTORES DE INFRAESTRUCTURA EN LA ARGENTINA

sistema en parte son financiadas —via impuestos— por jubilados en las mis-
mas condiciones 0 mas pobres a quienes la red no ha llegado.

Es el inconveniente de usar una proxy para identificar el grupo objetivo,
versus el costo de no implementar el programa en absoluto. Cabe observar
gue la definicion de lo que es un “consumo minimo socialmente aceptable”
no sélo es convencional sino que también es probablemente un concepto
sujeto a evolucion y cambio en el tiempo.?® Ademas, existe el potencial des-
vio de los fondos si no existen premios y castigos bien definidos para el
destino de los subsidios. Por ejemplo, si se mejora el ingreso de una familia,
ésta no necesariamente |0 usara para mejorar su acceso a lared de aguay
cloacas ya que evalla solo su utilidad privada, en tanto que socialmente hay
ganancias por el acceso generalizado al agua potable o al servicio de cloa-
cas (reduccion de fuentes de contagio).

Que el cumplimiento de los objetivos sociales de acceso al consumo de
ciertos servicios se imponga como requisito sobre las empresas y no sea
implementado a partir de transferencias o planes directos def sector publico
puede deberse a razones mas sutiles —o de spill-over.

El hecho de que la obligacion de Servicio Universal sea impuesta sobre
la empresa proveedora puede estar asociada al costo de financiamiento de
esos proyectos, los cuales, llevados desde el sector publico pueden impli-
car un costo del capital bastante mas alto que el que las firmas privatizadas
pueden conseguir, financiando los planes de expansiéon sobre la base de
una caja disponible con regularidad.

Sinembargo, las ganancias derivadas del “acceso generalizado” no tie-
nen por qué ser solo sociales. En la medida en que la empresa que provee el
servicio pueda capitalizar (internalizar) la donacion hecha a los consumido-
res puede estar interesada en promover el consumo del bien entre grupos
que podrian no tener acceso a él. Ese es el caso de las ganancias por exten-
sion de la red a muchos usuarios, como ocurre en los servicios telefonicos:
los consumidores privados estan dispuestos a pagar mas por participar en
una red mas densa (alternativamente, una red de un solo teléfono no vale
nada). Pero también es el caso de las ganancias derivadas de la publicidad:
la imagen de la empresa mejora si tiene planes de ayuda social de algun
tipo, por ejemplo a favor de jubilados de bajos ingresos; el problema es que
la empresa puede concentrar sus esfuerzos redistributivos entre los grupos
mas visibles y no necesariamente en los mas urgidos.

25. Por ejemplo, en qué medida seria aceptable restringir el servicio universal a la telefonia de voz
si para proponerse a un empleo fuera necesario enviar un fax.
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Por otro lado, puede imponerse sobre las empresas una tarea de identifica-
cién para la que no estan preparadas o para la que carecen del grado de infor-
macion de las autoridades locales o federales. En el caso argentino, la evidencia
indica que los operadores internacionales son empresas poco acostumbradas a
enfrentar los problemas de cobro y de acceso de los barrios pobres.

VL. 5 Razones que justifican la obligacién de servicio

o Por qué es necesario imponer una clausula de provisién obligatoria?
LLas mas obvias son las siguientes.

a) Loscostos de provisidon son muy altos por la presencia de costos fijos o
indivisibilidades, dado el tamafo del mercado.

La primera razén es aungue socialmente el uso del servicio pueda ser
valioso, la empresa no tenga incentivos a operar en un mercado.

El precio puede ser demasiado bajo con respecto al costo de provision
(marginal). Las indivisibilidades en el tamafio de las plantas y los costos
fijos significativos, casi seguramente, parte de las causas principales
de un fenébmeno como ese.

En este caso la operadora no tiene incentivo a proveer el servicio, aun-
que socialmente puede ser deseable que lo haga si se toma en cuenta el
excedente de los usuarios y las ganancias sociales.

b) Hundir el capital y correr unriesgo de recuperacion del rendimiento normal.
Puede existir el temor que una vez hundido el capital las tarifas no sean
pagadas, o que laregulacion obligue a la empresa a proveer €l servicio
aun precio gue no permita recuperar el capital invertido mas una tasa de
ganancia razonable (inseguridad juridica) o a una tarifa demasiado baja
(por ejemplo, cuando se establecen programas especiales para jubila-
dos o familias carenciadas).

¢) No pueden discriminarse tarifas.

Si bien las indivisibilidades son una de las razones para que una firma
decida no abastecer un mercado, la imposibilidad de discriminar pre-
Cios casi siempre €s una condicion necesaria que la acompafra para
que se dé ese resultado.

d) Esperar hasta que el tamano del mercado justifique la inversion.

En efecto, razonando por analogia con la teoria del peak-load-pricing, la
ampliacion de la capacidad de una firma exige contrapesar las ganan-
cias de construir una planta hoy para hacer frente a un crecimiento de la
demanda que s6lo es progresivo, frente a la pérdida de excedente social
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por racionar a los usuarios postergando los planes de inversion hasta que
la demanda insatisfecha alcance un nivel suficientemente elevado.
La primera solucion es mas costosa en términos de capital inmovilizado;
la segundaraciona a los consumidores y reduce su bienestar (hace caer
el excedente de los consumidores). Claro que seria posible cargar a los
nuevos consumidores —los marginales en términos de llegada al merca-
do— con precios muy elevados al principio de modo de cubrir los costos
de capital; pero si la discriminacion de precios no es posible, entonces
puede que la solucion optimal sea postergar los planes de inversion.

e) Aunenunrégimen de competencia, algunos consumidores pueden que-
dar excluidos del servicio.
La estructura tarifaria de la empresa debe permitirle sostener el servicio.
Por otro lado, es normal observar diferencias entre los usuarios si se los
compara por su ingreso.
La competencia en el mercado podria llevar el precio a su nivel de equilibrio
de largo plazo, alli donde los costos son minimos y donde se alcanza un
Sptimo de eficiencia, pero podria representar un precio lo suficientemente
alto para el consumidor de menores ingresos, el cual queda excluido.®

VI. 6 Desempleo, ingresos y servicio universal

Cuando el fenémeno de la autoexclusion es perjudicial para la sociedad
surge la preocupacion por la universalidad del servicio. La autoexclusién de
los servicios sanitarios repercute sobre la productividad de la economia y
sobre los costos hospitalarios —si se dejan de lado otros argumentos de
externalidades y de apreciacion ética; la autoexclusion del sistema teleféni-
co baja el valor de la red- hasta tiene valor que los agentes usen servicios
habitualmente fuera del objetivo de la universalidad, por ejemplo, que dis-
pongan de fax; la autoexclusién de la red eléctrica—y en menor medida de la
de gas—reduce la calidad del servicio —en términos de seguridad y estabili-
dad-. La evidencia internacional parece indicar gue la principal causa de
autoexclusién es el nivel de la tarifa.

26. El regulador puede estar seguro que el cambio tecnoldgico hara caer los costos de las
empresas y que el mismo mercado minimizara la exclusion; sin embargo, es posible gue considere
que el tiempo que llevard ese proceso sea muy largo y decida anteponerse imponiendo la
clausula de universalidad. Un ejemplo podria ser la reciente regulacion en EEUU incluyendo
Internet como servicio universal de modo de facilitar su expansion entre los usuarios a pesar del
constante cambio tecnolégico que reduce continuamente el precio del mismo.
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Ya se menciond en este trabajo que el Servicio Universal puede ser
bidireccional. También el Servicio Obligatorio puede ser provisto sobre esa
misma base, imponiendo la condicién —como pasa en algunos casos en la
Argentina- de adhesion obligatoria para ambos lados del mercado, deman-
dantes y oferentes. Constituye asi nuevamente una transaccidn potencial-
mente no voluntaria, ya que un agente de bajos ingresos podria preferir no
abastecerse de la red y usar, en cambio, algdn sustituto.

Este es el caso observado en la Argentina en la provisién de servicios a
“villas de emergencia” y barrios pobres. La construccién de lared no sélo es
un problema para la gente pobre si se exige que pague por la infraestructura,
sino que ademas el pago de un abono los pone en un compromiso financiero
y econémico que no pueden sobrellevar.

Desde el punto de vista del usuario pobre, los abonos constituyen com-
pras comprometidas de antemano de los bienes y lo presionan de distinta
manera. Por una parte, lo obligan ex ante a disminuir sus gastos en otros
bienes o lo empujan a aumentar su oferta de trabajo mas alla de 1o que
hubieran deseado si el servicio pudiera ser adquirido sobre la base de su
divisibilidad.

En algunos casos, una buena proporcién de los vecinos pueden decidir
adherirse a la red de manera voluntaria; eso disminuye la oferta de sustitutos
disponiblesy perjudica seriamente a quienes no pueden pagar. La alternati-
va que le queda al usuario es la de “escaparse” de la red, localizandose en
lugares donde no existe el abastecimiento.

El patrén geogréfico de la demanda puede ser asi estimado como alea-
torio en el sentido social, pero bien determinado como resultado de un plan
de optimizacion desde el punto de vista del usuario pobre. Esa aleatoriedad
puede entonces sobrecargar los costos de las empresas proveedoras, quie-
nes estarian persiguiendo un blanco moévil.

En términos de la taxonomia que se propuso al principio de este trabajo,
la obligacién de servicio establecida sobre los oferentes —hacer llegar la red
a barrios pobres, alejados de los centros de alta densidad y alto ingreso~
puede ser ineficaz porque los consumidores son reticentes a usar el servicio
(un problema de ausencia de demanda por bajos ingresos).

Notemos gue la exigencia legal de adhesion a la red —por ejemplo, si
pasa por la puerta de la casa- o0 social —porque los demas o han hecho y
desaparecen los sustitutos— puede favorecer un proceso de progresiva
dualizacion de los usuarios. Los pobres “huyendo” de los servicios provistos
de manera eficiente.

Socialmente, sin embargo, el sustituto puede ser de menor valor o mayor
costo que el servicio de red (en agua y cloacas, por peligro de contagio, por
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ejemplo) o bien, la autoexciusion de usuarios podria reducir el financiamiento
de lared misma. Asi, unared puede ser viable econdmicamente para N consu-
midores pero no para N-1; la obligatoriedad de la transaccién (un recurso de
command-and-control) surgiria entonces de las ganancias sociales. Claro que
el servicio obligatorio podria transformarse —frente al dilema de aceptar la
autoexclusidn o de imponer la transaccion- en Servicio Universal, aceptando
una reduccién especifica de tarifas para todos o algunos de los usuarios.

Reconocer abiertamente la posibilidad de bajar las tarifas a algunos usua-
rios abre las puertas al free-riding, aun en el caso de ciertos usuarios clara-
mente identificables (como los jubilados). Bajar las tarifas —en particular las
de acceso- pone en peligro la sostenibilidad de las empresas proveedoras o
establece la necesidad de presionar sobre las finanzas publicas para subsidiar
de alguna manera al servicio.

La duracién de niveles de desempleo altos crea el problema de cdmo tratar
a los desocupados dentro de la definicidon general de Servicio Universal y de
Servicio Obligatorio. La alternativa es suponer que el problema no existe o que
es transitorio, que las fuerzas del mercado llevaran a corregir el desequilibrio y
no definir un criterio; eso significa aceptar que los reguladores pueden actuar
bien sobre la base de la sorpresay la improvisacion. Esta claro que el problema
de la desocupacidn y el patrdn variable de ingresos pueden ser de la Orbita de
las oficinas de empleo o de politicas especificas para el mercado de trabajo;
pero eso en si mismo, es haber elegido un método de accidn particular.

Si un agente enfrenta patrones de ingresos bajos y variables tiene pro-
blemas con la parte fija e indivisible de la tarifa que paga. Las estructuras
tarifarias no lineales son soluciones apropiadas para alcanzar la eficiencia
asignativa perc —como es bien sabido- pueden crear problemas de nimero
de agentes dispuestos a acceder al servicio, esto es mas grave si el agente
estd obligado a adherir a la red.

Esta argumentacion es relevante para el caso argentino. La economia
atraveso y atraviesa un periodo de alta desocupacion, en niveles desacos-
tumbrados para los normales de las décadas de los afos setentay ochenta.
Mientras que esos niveles normales eran de alrededor del 6%, en 1993 ya la
desocupacion alcanzaba al 9,3% y subid a cifras que rondaban el 18% luego
del Efecto Tequila (fines de 1994 y principios de 1995).

Al principio, la desocupacién se debid basicamente a un aumento de la
participacion debido a la mejora del salario real derivada del plan de estabi-
lizacion (conocido como Convertibilidad, ya que establecié una paridad fija
de 1a 1 entre el peso y el dblar) y arazones de caracter friccional (sustitu-
cién de empleo publico por privado, luego de las privatizaciones). Después,
la tasa de desocupacion respondid mas bien a shocks financieros sobre la
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demanda de bienes y sobre la oferta de trabajo y a procesos de sustitucion
del empleo por capital. Por otro lado, la progresiva extension de las redes
siguiendo los planes de expansion establecidos en los pliegos de privatiza-
cidn, ha llevado los servicios a zonas de mayor costo de abastecimiento y
de usuarios mas pobres y con tasas de desempleo relativamente mas altas.

Lo cierto es que la tasa de desocupacion subid a un nivel persistentemente
alto, y que afect6 con mayor dureza a l0s trabajadores de bajos ingresos y
de poca calificacién. Esos trabajadores no sélo tienen ingresos bajos, sino
ademas ciclicamente variables.

Enlos Cuadros 15y 16 se muestran los resultados de calculos ilustrativos.
Se consideraron tarifas tipicas por decil. Nétese especialmente el alto nivel -
de desocupacion de los deciles mas pobres y el impacto sobre su presu-
puesto, de suponer que todos los servicios le liegan simultaneamente (aun-
que financiados). También debe advertirse que los compromisos no son tan
serios cuando se excluyen los cargos de infraestructura y conexion (no supe-
ran el 7% del ingreso de un hogar del decil mas pobre).

Cuadro 15: Estimacion de gastos del usuario en servicios
(en deciles de ingreso)

Decil| Ingreso | Promedio de | Ingreso total | Tasa de | Cargos fijos Cargos Total | Total de gas

per capita| personas por| por grupo | desempleo| mensuales | variables men- tos como %

(u$s) | grupo familiar | familiar (u$s) (%) (u$s) suales (u$s) del ingr. total
1 58.7 525 308.17 40.7 16 5 21 6.8
2 109.5 4.31 471.94 28.8 18 11 29 6.1
3 1459 3.31 48293 213 22 16 38 7.8
4 1856 3.60 668.16 226 27 21 48 7.1
5 229.1 3.28 751.45 16.6 32 27 59 7.8
6 284.3 294 835.84 15.4 40 32 72 8.6
7 356.7 3.07 1095.07 12.2 49 37 86 7.8
8 470.3 2.78 1307.43 83 67 45 112 8.5
9 659.8 2.69 1774.86 6.2 80 57 137 7.7
10 1397.2 2.25 3143.70 6.1 95 69 164 52
Prom| 323.9 3.75 121462 17.4 45 32 77 6.3

Fuente: Elaboracion propia. Nota: Las facturas de gas, electricidad y teléfono se estimaron
segun la facturacién mensual minima y promedio. La factura de Obras Sanitarias se estimé
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para una tarifa sin medida. Se da por sentado que los gastos variables son una una funcion
lineal del ingreso por grupo familiar.

Se plantea asi la necesidad de definir la mejor estructura tarifaria bajo
condiciones de desempleo (ver Marchand et al., 1989y Bos, 1994).

En particular, los cargos de infraestructura y los abonos pueden ser
inviables para usuarios pobres, lo cual implica que ellos preferirian usar sus-
titutos que pudieran ser adquiridos sobre una base mas spot, observemos
que, como ya se sefald, el page de la infraestructura en si mismo implica un
contrato de uso.

Cuadro 16
Decil Ingreso Cargos fijos| Cargos| Gastos| Gastos totales |Gastos totales incluyendo conexiones,
Total por grupo{ y variables! fijos | totales| como un porcen-| reconexiones y multas por pagos
familiar {u$s) (u$s) (u$s) | (u$s) | taje del ingreso atrasados (como % del ingreso
total del grupo familiar)

23 47

1 308.17 21 58.55

2 471.94 29 | 58.55 18 33
3 482.93 38 F‘ 58.55 34
4 668.16 48 [ 58.55 26

Fuente: Elaboracion propia. Nota: Para esta comparacion se eligieron los deciles de ingresos
totales que son menores que el salario promedio de la economia (u$s 750). Se tuvieron en
cuenta los cargos por conexion de todos los servicios, suponiendo que los mismos pueden
financiarse en 12 cuotas (sin cambiar los costos financieros). Los cargos fijos de Obras
Sanitarias no se incluyeron, dado que existe una tendencia a eliminarlos, pero se consider6
un cargo mensual de infraestructura de $4 (120 cuotas), asi como un gasto modico por
instalacion de gas.

También crea problemas financieros, ya que aunque un usuario pueda en
promedio pagar por el cargo, tiene temporariamente bajos ingresos. Algunas
de las distribuidoras de gas han previsto algunos mecanismos para facilitar
el acceso al crédito para usuarios gue no pueden afrontar todo el cargo de
infraestructura; sin embargo, no ha contemplado el caso de los desocupa-
dos —o de quienes tienen empleos informales- ya que para acceder al crédi-
to se requiere una constancia de recibo de sueldo.
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El abono o el cargo de conexion (o el precio de la primera unidad, si se
quiere) también crea problemas para los usuarios pobres. Constituye un com-
promiso de pago ~un contrato nuevamente—- que puede resultarle oneroso cuan-
do enfrenta estados de la naturaleza desfavorables. Es decir, la solucion so-
cialmente mas eficiente en “valores esperados” es inalcanzable, si se toman
en cuenta casos particulares sobre toda la distribucion de probabilidades.

Las multas por moray los cargos de reconexion también juegan un rol de
primer orden para los usuarios con ingresos mas variables y aleatorios. En
efecto, latasa de interés que se carga y cuanto debe pagar quien es exclui-
do del servicio por falta de pago para volver a tenerlo, afectan seguramente
la decisidon del agente de adherir 0 no a la red; cuando esa decision sea
voluntaria (unidireccionalidad del servicio) puede haber todavia razones so-
ciales o0 de externalidades que favorezcan la maximizaciéon del numero de
usuarios conectados al sistema (telefonia, por ejemplo).

La evidencia disponible para la Argentina también parece sostener la
validez de este punto de vista. Se ha observado un patrén mas estricto de
respeto por los plazos de pago entre los usuarios pobres que entre los de
ingresos medios y altos. El peligro de desconexidon y el crecimiento de la
multa a una tasa exponencial (la de interés) son un incentivo (una penalidad)
esperado suficientemente alto para que el agente de bajos ingresos respete
los términos, pero también son un umbral potencial para que prefiera even-
tualmente eludir la red (mudéandose a regiones desprovistas).

E! usuario pobre puede autoexcluirse porque percibe una tarifa esperada
ETP més alta que la tarifa normal T, ya que descuenta periodos de desocu-
pacion o bajos ingresos en los que incurrird en gastos adicionales para con-
servar el servicio —por falta de pago de la factura—. Para el usuario rico, la
tarifa esperada no es sustancialmente distinta de la normal (T = ETR).

Sieste hecho es reconocido por la empresa operador, la politica de tarifaria,
en cuanto a fijar cargos de conexion o reconexion demasiado altos, o cargos
por mora excesivamente costosos puede ser una estrategia implicita de des-
aliento de la demanda, en tanto que hace subir no la tarifa normal sino el “valor
esperado” de la tarifa de alguien que tiene patrones de ingreso ciclicos.

VI. 7 Costos y beneficios de la Obligacién de Servicio Universal
Ademas de los aspectos distributivos que un regulador pueda perseguir
a fravés de la imposicion de una obligacién de Servicio Universal, existen

otros objetivos que se intentan alcanzar aprovechando ciertas ventajas que
ofrecen y que es preciso sefialar.
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En el Cuadro 17, se propone una sintesis de los mismos con sus costos
asociados.

Cuadro 17: Beneficios y costos derivados del esquema
de Servicio Universal obligatorio

—

GANANCIAS COSTOS
Tangibles > Externalidades » Caida del Precio de Privatizacion
» Eticas » Costos de asignacion si se financian
e » Publicidad con fondos publicos

» Clientes no rentables hoy, lo sean en el | > Incluir individuos no elegibles con in-
Intangibles o futuro formacion perfecta. Costo de identificar
No Cuantificables| » Bienes Publicos y Opcién de Consumo y monitorear

» Ganancias de red » Sostenibilidad de empresa y equidad
» Capacidad de consumidores de participar | intergeneracional

en una economia de mercado » Cream-skimming

» Acceso a infraestructuray ganancias de | » Inducir el acceso a un costo alto si

eliminacién de sustitutos costosos hay progreso tecnologico

» Escala o subaditividades de costos » Presién sobre mercado de insumos si

se quiere hacer inversion muy rapida

» Costos de oportunidad del capital

Fuente: Elaboracion propia.

Cuando el servicio no es provisto universalmente de manera voluntaria
por la empresa, parte de los consumidores estan racionados. Esto tiene efectos
de derrame sobre otros mercados: los de los bienes sustitutos y el mercado
de trabajo, para mencionar los mas importantes.

Se tienen entonces consecuencias sobre la asignacion de recursos de la
economfa. Si una familia no tiene acceso al consumo de un bien o servicio
debe recurrir a sustitutos probablemente mas caros. La extension de las
redes sube su nivel de vida, aumenta el salario real y mejora la capacidad de
acceso de los agentes a bienes que se consumen asociados con ese servi-
cio. Asi, la construccion de una carretera permite a los pobladores rurales o
del conurbano acceder a los mercados de trabajo y estimula la participacion
de miembros adicionales de las familias.
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VI. 8 Financiamiento de la OSU

Del analisis realizado en las paginas precedentes, surge que la obliga-
cién de servicio universal implica la provision del servicio a un precio mas
bajo que el que la empresa estaria dispuesta a brindar, ya sea si constituye-
ra un monopolio o si se desenvolviera en un mercado competitivo. En un
caso, la OSU determina que consumidores cuya provision es mas costosa
gue el promedio, paguen el mismo precio que el resto.

Necesariamente, el precio regulado estara por debajo de esos costos
para ese grupo. Algo similar ocurre —aungue por distintas razones— con los
sectores de mas bajos ingresos. En este caso el precio podria estar por
encima de su capacidad de pago independientemente de la estructura de
mercado en la que opera la o las empresas.

En ambos casos, la OSU requiere enfrentar costos.?” , Como financiar la
prestacion del servicio a esos consumidores y a los precios regulados?

En principio, hay cuatro sistemas de financiamiento de la obligacion de
servicio universal:

a) Los subsidios cruzados. LLa apariciéon de subsidios cruzados es conse-
cuencia de la imposibilidad del regulador de fijar tarifas diferenciadas
segun los costos de produccion (Varian, 1989). La discriminacion es re-
chazada por tres razones.

La primera esta asociada a la equidad que el regulador busca imponer a los
precios y a la provision del bien en general. L.a segunda se liga con como
esta distribuida la informacién entre el regulador y la empresa regulada.

b) Fondo de financiamiento. Este sistema es, en realidad, un modo de
financiamiento de transferencias como las discutidas mas arriba. E! fon-
do consiste en una contribucién de los distintos operadores del mercado
hacia quien tiene la obligacién de servicio universal; es decir, constituye
un mecanismo aplicable a situaciones en que la entrada a la industria es
consentida, pero la OSU solo es una obligacion para un operador.

c) Transferencias directas. Desde el punto de vista de la eficiencia econé-
mica la transferencia directa a los consumidores, constituye la mejor
opcidn ya que no se alteran los precios relativos de la economia. Cada
uno afronta el precio correspondiente.

27. Si los precios se alejan del costo de oportunidad de los recursos empleadas en la produccion
—costos marginales—- también aparece un costo social que puede no ser internalizado por la
empresa pero gue lo pagard la sociedad en su conjunto. Véase Burns (1995) para una introduccion
a estos temas en el marco de precios discriminatorios.
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d) Extension de la concesion. Ampliacion del drea de cobertura. Por Ultimo,
la experiencia regulatoria muestra que existen otras alternativas que si
bien no son estrictamente fuentes de financiamiento, si proveen medios
para alcanzarlas. La primera es la extension de la concesion. La amplia-
cion del area de cobertura constituye otro ejemplo; a través de esta po-
litica, el regulador otorga fuentes de financiamiento adicionales como
contrapartida de la obligacién de servicio universal.

V1. 9 La aplicacién prictica de los criterios de servicio obligatorio
OP. . P ga
y de Servicio Universal: un catilogo de resultados

De la aplicacién de los criterios de SO y de OSU en la Argentina se pueden
descubrir algunos fenémenos y obtener algunas lecciones interesantes.

Buena parte de ellos se derivan de que el proceso de privatizaciones
en la Argentina fue amplio y veloz. Y si bien existia experiencia en el trata-
miento de los criterios de SO y OSU en las empresas publicas, los opera-
dores privados y los reguladores se encontraron ante una serie de proble-
mas que eran nuevos para ellos. Esos problemas se exacerbaron porque la
economia misma cambid, y crecié con una tasa de desocupacién
persistentemente alta.

Tal vez el ejercicio mas interesante consiste ahora en tratar de aislar
las fallas de mercado identificadas y los aciertos y errores observados,
intentando una catalogacion de los mas importantes desde el punto de
vista econémico.

VI. 9.1 Externalidades interjurisdiccionales y simultaneidad

Es un fenémeno que aparecié debido a la migracion de residentes po-
bres de barrios carenciados hacia jurisdicciones donde no se formalizaba la
propiedad. Pesaban sobre ellos las cargas de los gastos fijos y simultaneos.

Si bien es reconocido que las cargas fijas afectan la voluntad de adhe-
sidn a la red de los consumidores, el efecto es aumentado por la presencia
de desocupacion persistente e ingresos bajos y fluctuantes y por el hecho
de que los compromisos financieros derivados de la formalizacion y provi-
sién, aparecian todos juntos.
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VI, 9.2 Demanda elusiva

En la Argentina, el tratamiento del SO puso énfasis en condiciones de
expansion minima y de calidad sobre las empresas reguladas. Alcanzados
ciertos limites de expansion geografica, las empresas se encontraron con
barrios de bajos ingresos y de costos de acceso altos e inciertos. Esto impli-
cé mas dificultades para conseguir el objetivo de la OSU y mas reticencia a
avanzar con el SO.

La simultaneidad con que las nuevas condiciones en que se daban los
servicios no es un aspecto menor. Este podria ser un ejemplo de que puede
ser mejor una politica paso a paso, de gradualismo, que una de shock. Algu-
nos célculos realizados en este trabajo muestran gue mientras los abonos 'y
cargos de uso no superan el 7% del ingreso de un hogar del decil mas
pobre, si se adicionan las cuotas de planes de financiacién de infraestructu-
ray conexion, esa proporcion sube por encima del 20%.

VI. 9.3 Tarifas esperadas, desempleo y tratamiento de morosos

En parte, la demanda puede autoexcluirse por el valor de la tarifa perci-
bida, la que esta en funcién de su capacidad de pago, entonces de la tasa
de desocupacion esperada, de los salarios esperados y de [os cargos por
reconexion y mora.

En una economia estaticay sin desempleo, la estructura tarifaria optimal
depende de la elasticidad-cargofijo y de la elasticidad-cargo de uso. Enuna
economia con desocupacion persistente y distribucion del ingreso asimétrica,
esas elasticidades son todavia mas importantes.

VI. 9.4 Acceso al crédito y cargos fijos como contratos

Las observaciones del punto anterior son importantes para el disefio de
métodos de financiamiento de los cargos de infraestructura, la determina-
ciéon de los abonos, y de los costos de la morosidad {cargos de reconexion,
intereses sobre las deudas, entre otros).

La mayor parte de los esquemas de ayuda al financiamiento no contem-
plaron en el caso argentino la situacion de los desocupados; habituaimente,
el desocupado no tiene acceso al crédito. ,

La tarifa esperada por un desocupado pobre puede ser mucho mas alta
que la tarifa normal: anticipa muchos periodos en que no podra pagarla,
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deberé pagar la reconexion y los cargos por mora, ademas de la infraestruc-
tura. Es mas, la expansion de los servicios fue acompafiada por la elimina-
cién de las fugas, del derroche y de los colgados, es decir, la disminucion de
fuentes de disponibilidad gratuita de los servicios.

VI. 9.5 Politica regulatoria, politica de empleo y politica social

La politica regulatoria fue implementada mas rapidamente y con objeti-
vOos mas claros que la politica de empleo, y puede que alli radigue parte de
las dificultades observadas. Tratar de resolver con la estructura tarifaria los
problemas de desocupacion puede ser subéptimo y definir una estructura
de subsidios cruzados insostenible de largo plazo.

En algunos de los sectores la politica de “subsidios cruzados” es expli-
cita (como en agua), en otros implicita. Abarca tanto al uso (on-going) como
la expansion (one-off). La pregunta aqui es si operar como si la situaciéon
fuera de pleno empleo, hacer prevision de la informalidad y de los ingresos
bajos de los usuarios a los que se quiere llegar y permitir los subsidios
cruzados, o sugerir la necesidad de un tratamiento de los problemas de la
pobreza a un nivel diferente y mas amplio.

De todos modos, algunos de los planes exitosos en asegurar el Servi-
cio Universal fueron aquéllos que mejoraron las dos cosas al mismo tiem-
po, empleando trabajadores de las familias pobres para extender la infra-
estructura.

VI 9.6 Oportunismo latente de los usuarios beneficiados por planes

especiales

El caso de las tarifas especiales en telefonia a los jubilados de haber
minimo muestra que tratamientos especiales pueden inducir el comporta-
miento de free-riding. Cuando tenian subsidios especiales sin limite, el gasto
en el servicio superaba al gasto de otros usuarios residenciales promedio, y
hasta de usuarios comerciales.

VI. 9.7 Asignaciones fijas para pagar los servicios no aseguran la OSU

En los casos de gas, electricidad y agua se paso de un sistema de
subsidios a los gastos de los jubilados desde los fondos de seguridad
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social a una asignacién fija mensual para que hagan frente a todo su
consumo.

El objetivo era evitar un peso excesivo sobre las cuentas publicas de los
gastos de los jubilados, pero se ya se ha observado que muchos jubilados
no pagan sus facturas. Si se corta el servicio, no se habran ganado las
externalidades deseadas; si se pagan desde el erario publico, se habra frus-
trado el objetivo. Queda el dilema por resolver.

VI. 9.8 Tarifas con bloques crecientes para identificar capacidad de pago

Las tarifas de bloques crecientes fueron aplicandose en todos los secto-
res. Los métodos fueron distintos, sin embargo. En algunos casos, cuando
las discontinuidades eran muy marcadas, los mecanismos dieron lugar a
reclamos sobre la calidad de la medicién.

VI. 9.9 Planes de SO y de OSU en manos de las empresas y aumento
del grado de asimetria de informacion entre regulador y operador

Los costos de llegar a agentes ubicados en zonas alejadas de los cen-
tros de servicios con mayor densidad son menos conocidos. Esto puede
abrir las puertas a algun grado de moral-hazard, con las empresas exageran-
do los costos de provision en esas regiones.

VI. 9.10 Programas “hechos a la medida”

La politica aimplementar puede tener un caracter general, estableciendo
reglas fijas y homogéneas entre agentes. Sin embargo, ese mecanismo ideal
enfrenta tarde o temprano un espectro variado de agentes, ubicados en zo-
nas mas costosas, con empleo o sin él, jubilados o no, y entre éstos con
ingresos adicionales o sin ellos.

El programa “hecho a la medida” es mas costoso, pero probablemente
sea el Unico método viable para implementar la OSU. Las empresas opera-
doras pueden colaborar, y de hecho han contribuido; el problema es que en
general tienen menos experiencia en sus temas y ademas se acepta cierto
grado de oportunismo potencial de su parte.
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VILI. Equilibrio general

El propésito de este trabajo es considerar los resultados de la evaluacion
de las ganancias para la economia argentina, de las mejoras en eficiencia
logradas en los sectores de Electricidad, Gas, Agua y Telecomunicaciones
luego de su privatizacion, calcular como esas ganancias se distribuyeron en
la sociedad, y estimar las mejoras adicionales que los distintos estratos de
ingresos podrian conseguir de la regulacion eficiente de esas industrias, es
decir, cuantificar el “valor” de una buena regulacion.

Las conclusiones obtenidas son que ias ganancias sociales por mejoras
en la eficiencia derivadas del traspaso a manos privadas no son para nada
despreciables, que un marco regulatorio bien disefiado es valioso, y que el
grado de eficiencia de la regulacion puede explicar también diferencias en la
distribucion del ingreso.

Mucho se ha escrito acerca de los aspectos que rodean a los cambios
en la propiedad o administracion de los servicios publicos, y sobre su even-
tual contribucién al bienestar social. Pero ademas de la publicacién de unos
cuantos indicadores especificos de desempefio de algunos sectores, no
existia hasta ahora una detaltada evaluacion de su impacto en la economia ni
se tenia disponible un método consistente de trabajo. Este es uno de los
motivos por los cuales la investigacion llevada adelante puede ser de utili-
dad, tanto para el disefio de los esquemas regulatorios nacionales y provin-
ciales de nuestro pais, como asi también como término de referencia para
otros paises que consideren la aplicacion de reformas similares.

Para el estudio se emplea la metodologia del Equilibrio General Compu-
tado, apropiada para abordar el cambio estructural de la economia argentina
y para simular los efectos de verdaderos “paquetes” de shocks ocurriendo al
mismo tiempo.

Es que, enlos hechos, se registraron simultdneamente varios fendomenos
nuevos para la economia argentina: se gano eficiencia, calidad y productivi-
dad en todos los sectores privatizados, se redefinio la participacion del go-
biernoy de los agentes privados en la propiedad del capital, se desintegraron
verticalmente algunas de las industrias de infraestructura —creando nuevos
mercados- y se establecian nuevas “reglas” de ajuste de las tarifas de los
servicios publicos.

Tener una estimacién del resultado neto con tantas cosas pasando al
mismo tiempo requiere sumarlas de manera consistente. Es por ello que
se elige el procedimiento gue sugiere |a literatura sobre Equilibrio General
Computado.
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En el modelo de Equilibrio General Computado, el proceso de asignacién
de recursos de la economia se considera el resultado de la interaccién de las
decisiones de oferta y demanda de las empresas y de los consumidores,
sobre la base de las sefiales de precios. La economia misma es, en esta
vision, un conjunto de mercados funcionando simultaneamente.

La consistencia de la construccion se deriva de la necesidad, como pri-
mer paso, del uso de una Matriz de Contabilidad Social (Social Accounting
Matrix o SAM), que resume los datos de cantidades demandadas y ofreci-
das en todos los mercados y las restricciones presupuestarias de todos 10s
sectores y agentes de la economfa.

En este enfoque, se reconoce que hay distintos caminos mediante los
cuales las privatizaciones y el proceso de regulacion influencian los niveles
de vida de los usuarios y de los agentes de la economia.

Por un lado, lo hacen directamente como modificaciones en las tarifas
residenciales y en la calidad del servicio.

Por el otro, los cambios en las tarifas industriales y las mejoras en la
calidad y disponibilidad de los servicios se “filtran” a los precios del resto de
los bienes y servicios, mediante la cadena interindustrial (flowthrough). En
particular, se dirigen hacia las industrias que usan servicios privatizados
mas intensivamente, y hacia las que compiten con los sectores privatizados
por los mismos insumos y factores.

Los sectores de la produccién incluyen en este caso 17 sectores priva-
dos y 4 “privatizados” (Electricidad, Gas, Telecomunicaciones y Agua) y el
sector Resto del Mundo.

El modelo simuld los cambios observados entre 1993 —el primer afio en
que se realizaron las privatizaciones mas importantes—y 1995.

En términos muy resumidos, el resultado neto de este proceso sobre el
nivel de vida de cada estrato de ingreso depende no sélo de las tarifas que
enfrenta al final y de la calidad de los servicios de que disfruta, sino también
del resultado sobre los precios de los bienes que adquiere y sobre la remu-
neracion de los factores que posee.

VIL. 1. El funcionamiento de las empresas “ptiblicas” bajo
operacién privada

La caracterizacién basica de las ganancias de cada sector se expresa
en términos de eficiencia, de productividad laboral, aumentos de inversiones
y de calidad. La Tabla 1 da una idea de los cambios producidos por las
ganancias operativas estimadas, y presenta un resumen del célculo de equi-
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librio general para cada uno de los cinco estratos de ingreso (quintiles) en

gue se fracciona la poblacion.

No todos los sectores privatizados contribuyeron igual en esos efectos.
El principal impacto inicial provino de la Distribucion de Electricidad, mien-
tras que Agua tuvo el menor. Este resultado fue sesgado en su contra, sin
embargo, pues una de las ganancias mas grandes de la privatizacion del
Agua fue proveer fondos que financiaran la expansién de la red, permitiendo

asi el acceso de los mas pobres a los servicios. La mayor ganancia de

equilibrio general provino del Gas, un insumo clave no sélo para varias in-

dustrias, sino también para uso de los hogares.

Las principales ensefanzas de las simulaciones se pueden resumir en-

tonces de la siguiente manera:

Cuando los reguladores son efectivos, las ganancias operativas (es decir,
eficiencia, productividad, calidad y reduccion de tarifas) claramente bene-
fician a casi todos los sectores y a todos los quintiles. El promedio de
estas ganancias representan el equivalente de 57% de lo que las familias
tienden a gastar en los servicios de las empresas privatizadas. Ese pro-
medio surge de sumar las ganancias directas de 41%, mas las que se
consiguen por una regulacion apropiada de alrededor del 16%. Estas ga-
nancias pueden estimarse en aproximadamente el 1,25% de! PBl/afio.
Una regulacion ineficiente reduce las ganancias de la reforma en alrede-
dor del 0,35% de PBl/afio. Esto representa un impuesto implicito del
16% sobre el consumidor promedio, pero para los grupos de menores
ingresos, este impuesto implicito es en realidad del 20%.

Cuadro 18: Ganancias anuales de eficiencia de las privatizaciones
(Como porcentaje del Gasto del Estrato de Ingreso en los servicios privatizados)

Quintiles de Ingreso | Ganancias de eficiencia Ganancias adicionales de
regulacion apropiada directas
1 {mas pobre) 29 20
2 31 17
3 37 ’ 12
4 32 17
5 (mas rico) 59 17
TOTAL 41 16

Fuente: Chisari, Estache y Romero (1997): "Winners and Losers from utilities privatizations:

lessons from a general equitibrium model of Argentina”.
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Cabe observar que las ganancias reproducidas en el Cuadro 18 son anua-
les, es decir, se repiten una y otra vez mientras no se amorticen los cambios
organizacionales y tecnolégicos que les dieron lugar. Es decir, en valor pre-
sente son mucho mas grandes que las estimaciones mencionadas; por ejem-
plo, sila tasa de descuento es del 10% anual, y silas mejoras fueran perma-
nentes, el 1,25% anual seria el equivalente al 12,5% del PBI presente.

En suma, estas estimaciones sugieren altos indices de rendimiento para
los proyectos de privatizacion y regulacién, y también revelan un elevado
“precio sombra”, un valor social implicito, de la actividad regulatoria que
tiende a ser ignorado en la mayor parte de las privatizaciones.

Las ganancias de los quintiles reflejan mejoras derivadas de las mejoras
directas de los mercados, pero también de las indirectas, originadas en los
mercados de factores.

En este Ultimo caso, el Cuadro 19 refleja el impacto sobre la Tasa de
Gananciay el nivel de actividad en los sectores de Bienes y Servicios en los
casos de precios fijos y de precios flexibles. En el primer caso, se trata de
un escenario en el que las ganancias de eficiencia y calidad no se dejan
llegar plenamente a los usuarios. En el segundo, los precios se dejan ajustar
(suponiendo un conocimiento perfecto del regulados de las ganancias de
eficiencia).

Puede verse que la variacion de la tasa de ganancia es mayor (y positi-
va) en el caso de precios flexibles y que esas ganancias son todavia mas
altas para los sectores productores de bienes que para los servicios.

Cuadro 19
Precios Flexibles Precios Fijos
E.Gen. | E. Dist.| Gas Agua | Telec| E.Gen | E. Dist| Gas | Agua |Telec.
Bienes 0.23 0.82 0.55 000 | 028 005 | 055 |-0.27 [-003 | 0.13
Servicios 0.34 .41 0.90 000 | 027 0.19 038 | 065 | 0.05 |[-0.16
Total 0.28 0.49 0.71 000 | 0.16] 0.15 0.45 | 0.51 0.01 0.54

Fuente: Elaboracién propia.

El ejercicio de equilibrio general es Util para evaluar cuél es el impacto de
la eficacia simultanea en los sectores regulados versus lo que se obtendria
de eficacias s6lo parciales (en un sector pero no en otro).
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Esilustrativo tener en cuenta entonces qué ocurre si uno de estos secto-
res mejora su eficiencia y su regulador consigue transferir esas ganancias al
resto de ta economia, pero el de otro que utiliza ese servicio como insumo,
no llega a reconocer ese proceso y no ajusta rapido la tarifa.

Consideremos el Gas como insumo del Sector de Electricidad. Si se
registran mejoras de eficiencia en Gas, y se ajusta su tarifa adecuadamente,
pero los precios en distribucion estan fijos, este ultimo sector tiene un incre-
mento de su tasa de ganancia del orden del 14%. .

Las ganancias del Sector de Distribucién Eléctrica (en este ejercicio vir-
tual), serian del orden del 25% de su tasa de ganancia, si pudiera mantener
su tarifa fija con mejoras de eficiencia en Generacion.

Estos resultados no necesariamente justifican la regulacion a través de
un unico ente. Hay razones de peso para pensar que es preferible mantener
separados los drganos regulatorios. De hecho, entes diferentes pueden ser
juzgados mejor en su eficiencia como reguladores por comparacion, estan
menos sujetos a captura politica y no son inundados por 10s requerimientos
de esfuerzo regulatorio del sector mas dinamico (por ejemplo desde el punto
de vista de su evolucion tecnoldgica) descuidando el resto.

VII. 2 Evaluacién de ganancias y shocks macroeconémicos

Las ganancias calculadas son estimaciones de “segundo mejor” en cuanto
suponen que las distorsiones de la economia no se remueven; en particular,
no desaparecen las imperfecciones o desequilibrios que hacen que exista
desocupacion.

Es razonable preguntarse entonces hasta qué punto las ganancias pue-
den ser afectadas por shocks o ajustes macroecondmicos. Recordemos el
“efecto tequila”: el desempleo pasd del 9,3% en 1993 a mas del 18% en 1995,
¢ Como puede esto reconciliarse con las ganancias sugeridas por el modelo?

Lareconciliacion puede hacerse incluyendo en el modelo un shock de la
tasa de interés; en efecto, la crisis mexicana de entre fines de 1994 y co-
mienzos de 1995 llevd a una caida en la confianza de los inversores interna-
cionalesy a un incremento de la tasa de interés internacional -y, en particu-
lar, de la tasa de interés para la Argentina.

El Cuadro 20 permite comparar los resultados de la simulacion “base”
con las que se obtienen con la tasa de interés internacional subiendo 2,5%,
tomando como nivel de referencia la tasa de desocupacion del 9,3% en 1993.

La columna del caso “"base” muestra la mejora de los niveles de vida de
los quintiles de ingreso (del primero mas pobre, al quinto mas rico), si no hay
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shock macroeconémico. Todos suben; inclusive desciende levemente la des-
ocupacion. El shock macroeconémico modifica el panorama: aumenta mas
de dos puntos la desocupacion y todos los niveles de vida caen. Se observa
también que la clase media es la que mas pierde con el shock, sea eficiente
ono laregulacién. Esta dltima simulacion es ilustrativa entonces de cémo los
shocks macroecondmicos pueden afectar la evaluacion de los resultados de
la reforma. En otras palabras, la privatizacién y la regulacion eficientes im-
portan, pero no son los Unicos requisitos para el éxito de la economia.

Cuadro 20: Performance de las privatizaciones antes y después del “efecto
tequila” (Variaciones anuales en niveles de vida como porcentaje de ingreso)

Quintiles de Ingreso Caso Base Shock Macroecondmico
1 (mas pobre) 1.99 -0.82
2 1.57 -0.96
3 1.38 -1.3
4 1.20 -1.23
5 (mas rico) 1.30 -0.90
Tasa de desocupacion 89 11.7

Fuente: Chisari, Estache y Romero (1997): “Winners and Losers from utilities privatizations:
lessons from a general equilibrium model of Argentina”.
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I. Introduccién

Se analiza en este documento el comportamiento
reciente del mercado de trabajo urbano argentino. El objetivo principal de la
investigacion es el de aportar al estudio de los efectos que sobre el empleo
y las remuneraciones ha tenido el proceso de estabilizacion y reforma inicia-
doen 1991. El programa de Convertibilidad que se puso en vigencia en ese
ano logrd sacar al pais de la prolongada etapa de inestabilidad y estanca-
miento econdmico que, con diversos grados, se habia extendido a lo targo
de los tres lustros anteriores. Desde principios de los noventa se comenzé a
transitar, entonces, un periodo durante el cual se alcanzaron varios de los
equilibrios macroecondmicos basicos, el nivel de actividad agregada crecié
aceleradamente y se registraron avances en el grado de eficiencia producti-
va en varios sectores. Este recuento de comportamientos positivos, sin em-
bargo, no puede extenderse al mercado de trabajo el que, mas alla del diag-
nostico que se tenga de lo ocurrido, exhibié indicadores insatisfactorios:
junto con la casi novedad de vivir sin inflacion, una parte de los argentinos
comenzaron a experimentar una situacion también inédita —al menos con ef
grado de importancia ahora registrado— como es el hacerlo con un elevado
desempleo. Este fendmeno, junto con otros como la creciente presencia de
empleos precarios —que, como se argumentara mas adelante, resulté de los
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mismos factores béasicos—, no solo afectan a quienes soportan tales situacio-
nes sino que ejercen diversas influencias sobre el conjunto de la poblacion.
Como se discute extensamente en el médulo sobre los cambios en la distri-
bucién del ingreso, los desarrolios en el mercado laboral resultan determi-
nantes del mantenimiento, y aun crecimiento, del elevado grado de desigual-
dad distributiva que se regisiraba inicialmente.

Por lo tanto, en la actual etapa resulta relevante ir construyendo un baga-
je de conocimientos que permita identificar los efectos que la consolidacion
del nuevo régimen econdmico ejerce sobre el empleoy los ingresos, tanto en
lo que hace a los niveles agregados de estas variables como a sus estructu-
ras. La importancia del tema no sdélo se deriva del deseo por entender lo
acontecido entre 1991 y 1998 sino que lo sucedido durante estos afios pue-
de echar luz acerca de cuales serian los rasgos mas estructurales que ese
nuevo régimen va imponiendo al mercado de trabajo; especificamente, la
capacidad de generar empleo, la calidad del mismo y, como recién se co-
mentd, indirectamente el grado de equidad de la distribucién del ingreso que
puede esperarse.

El documento se inicia con una discusion acerca de la evolucién que
tuvo el mercado laboral hasta fines del decenio de los ochenta. Con ello se
procura ubicar los acontecimientos mas cercanos en el contexto del desarro-
llo registrado en periodos anteriores ya que aquellos no puede entenderse
cabalmente sin esta mirada de mas largo plazo que permite discutir como
algunos problemas laborales y de distribucion del ingreso no son de ninguna
manera nuevos en la Argentina. En la segunda seccién del documento es
donde se aborda especificamente el tratamento de lo acontecido a lo largo
de los afios noventa.

II. El mercado de trabajo previo a 1990

Esta seccion ha sido dividida en dos partes, en la primera de ellas se
plantean muy resumidamente los rasgos que caracterizaban al mercado de
trabajo urbano argentino con anterioridad a 1975. En la sequnda de ellas, por
su parte, se presentan -también sucintamente- los desarrollos que tuvieron
lugar entre 1975y 1990.
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I1. 1 La situacién anterior a 1975

Hacia principios del decenio de los setenta el mercado de trabajo argen-
tino se diferenciaba de los correspondientes a la mayoria de los otros paises
enlaregion. En términos generales, y sujeto a las precisiones que se formu-
laran mas abajo, aquel estaba relativamente integrado, habia una mayor pre-
sencia del trabajo asalariado, los niveles de subocupacion eran mas bajos,
los salarios —en términos absolutos— mas elevados, y se registraban meno-
res diferencias de ingresos entre sectores y calificaciones.

A efectos de entender estas caracteristicas, conviene tener en cuenta
algunos rasgos del desarrollo experimentado por el pais desde fines del
siglo pasado. Un territorio con escasa poblacion nativa recibié una corriente
importante de inmigracién europea que paso a residir, en su gran mayoria, en
areas urbanas y que condicion6 ciertos comportamientos demograficos. En
particular, la poblacion crecié a una tasa relativamente reducida, uno de los
factores que explica por qué la presidn de la oferta de trabajo resulté signifi-
cativamente menor que en el resto de la region. A su vez, el extendido siste-
ma educativo publico contribuyo a elevar el grado de escolaridad de la fuer-
za de trabajo. Una oferta laboral expandiéndose lentamente y una economia
dindmica originaron niveles de subutilizacion estructuralmente poco impor-
tantes. Esta situacién y la alta productividad del sector agropecuario —espe-
cializado en alimentos- derivaron en un poder de compra de las remunera-
ciones mas elevado que en otras economias en desarrollo.

Otra de las caracteristicas de la situacion argentina fue el desarrollo al-
canzado por la actividad gremial, proceso ligado al grado de asalarizacion
de la fuerza de trabajo que ya habia logrado un nivel elevado a principios de
siglo. El escaso grado de subutilizaciéon de la mano de obra también debid
haber contribuido a la fortaleza y cobertura del sindicalismo. Debe tenerse
en cuenta, sin embargo, que varios autores han tendido a coincidir en que
ese fenémeno fue —especialmente luego de los afios treinta— producto princi-
palmente de factores politicos o sociales méas que de condiciones econdmi-
ca derivadas de un empleo formal en expansion.! La presencia gremial, junto
a las sefaladas caracteristicas de la oferta laboral, podrian dar cuenta, al
menos parcialmente, de las menores diferencias de ingresos entre trabaja-
dores con distintas caracteristicas. La politica laboral y social del peronismo
contribuy6 significativamente a mejorar la distribucion del ingreso. En lo que

1. Véase, al respecto, Llach {1980) y los autores alli citados.
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hace a este punto, sin embargo, resulta también crucial la relativa homoge-
neidad de la estructura productiva Argentina.

Las particularidades del mercado de trabajo argentino se reflejan en
algunos indicadores como los que se brindan a continuacion: la tasa de
crecimiento de la poblacioén fue de1,7% anual durante el periodo 1950-1970
que se compara con la de 2,7 correspondiente al promedio de América
Latina. Por su parte, el grado de asalarizacion ya habia llegado al 65% en
1914, proporcién similar a la de otros paises de la regiéon en 1980. Cifras
que expresan diferencias en el mismo sentido pueden encontrarse para el
grado de escolarizacion de la PEA. Por su parte, la proporcion de hogares
pobres en 1960 se estimé en 5%,2 que se compara con valores del 50%
para el promedio de América Latina. Los indicadores de la desigualdad de
la distribucién del ingreso resultaban también relativamente reducidos; asi,
por ejemplo, el coeficiente de Gini de la distribucion de los ingresos de los
hogares de Argentina era de 0,41 tanto en 1953 como en 1961. Para esos
anos o cercanos los valores para Brasil ascendian al 0,57 o al 0,54 6 0,52
en México o Costa Rica.?

La descripcion realizada en los parrafos anteriores pretendié presentar,
de manera sumaria, los rasgos estructurales del mercado de trabajo argenti-
no enfatizando las diferencias con otros paises de la regién. No debe des-
prenderse de esta discusioén la hipotesis de la que sociedad argentina evolu-
ciond a lo largo del siglo sin enfrentar problemas de empleo. Estos ya se
advertian antes de 1950, en los bolsones de subocupacién de ciertas zonas
rurales, en el tamarno y las caracteristicas de parte del cuentapropismo urba-
no que desarrollaban actividades de servicios de baja productividad, lo cual
estaba asociado a la elevada participacion del sector terciario en la estructu-
ra ocupacional. Fue a partir de los cincuenta cuando las dificultades apare-
cieron mas claramente, decenio durante el cual se desaceler6 la demanda
de trabajo formal como consecuencia de la mas lenta -y fluctuante- evolu-
cion de la produccién agregada.* Los problemas ocupacionales se manifes-
taron en la caida de la proporcién de los asalariados en el empleo 0 en el
modesto crecimiento de las remuneraciones. Esto llevé a algunos autores a
enfatizar el caracter de “economia con oferta excedente de trabajo” que ha-
bria tenido la Argentina (por ejemplo, Marshall, 1978).

2. De acuerdo a la evidencia discutida en Altimir {(1997).
3. Extraido de Fields (1980).

4. Entre 1950 y 1960 el empleo asalariado no agricola creci6 al 1,3% anual {calculada de Cuadro
2 de Llach y Sanchez, 1984) mientras que la poblacién lo hizo a un ritmo anual del 1,8%.
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Sibien en los afios sesenta y primera parte de los setenta se recupera el
crecimiento de la ocupacion en las zonas urbanas, lo hizo a un ritmo inferior
al experimentado por la expansion de la PEA 5 Respecto a la dindmica de la
oferta de trabajo en estas zonas, ademas del crecimiento vegetativo conti-
nuaron |las migraciones desde las areas rurales a las que se agregaron, des-
de mediados de los cincuenta, la nuevamente relevante contribucion de los
flujos de inmigracion extranjera, provenientes ahora de paises limitrofes.

En sintesis, entre 1950 y 1970 se advierte una escasa capacidad
empleadora de las unidades mas formales y un fuerte aumento de la partici-
pacion del sector terciario en la ocupacion. El continuo incremento del
cuentapropismo —expansion que, al parecer, fue aun mas intensa cuando se
considera al conjunto del sector informal—8 unido a la creciente terciarizacion
constituyen para algunos autores signos evidentes de una mayor
subocupacion. Si bien indudablemente la expansion de la informalidad fue
en parte una respuesta a la escasa creacion de puestos formales, las carac-
teristicas del cuentapropismo o, mas generalmente, de las ocupaciones in-
formales también distaban de ser aquellas que la literatura asociaba tipica-
mente al sector. Por ejemplo, el ingreso promedio de los trabajadores autd-
nomos era a, principios de los setenta, superior ala de los asalariados. Mas
especificamente, una investigacion detallada sobre el sector informal en la
ciudad de Coérdoba mostré que una parte significativa del mismo no podia
considerarse plenamente como una manifestacion de subocupacion ya que
no soélo generaban ingresos adecuados sino que competian con unidades
mas formales. Como lo expresan los autores del estudio “...s6lo una parte
de este conjunto [cuenta propias mas unidades pequefnas] puede ser defi-
nido como sector informal, constituyendo la restante un sector que por sus

5. Considerando los datos de empleo de Llach y Sanchez (1984) y de poblacion activa de los
Censos de Pobilacion.

6. El concepto de “actividad informal” que se adopta en este trabajo es aque! regularmente
empleado por la OIT que toma en cuenta la forma en que se organizan las unidades del sector,
especialmente la nula o escasa separacion entre et trabajo y el capital. Para identificar
empiricamente al empleo informal se considera, en este documento, al conjunto conformado por
los trabajadores por cuentapropia no profesionales, los asalariados y patrones de establecimientos
de hasta cinco personas ocupadas, los trabajadores del servicio doméstico y los trabajadores
familiares sin salario. El término informalidad no se usard, por tanto, para reflejar la falta de
cumplimiento de obligaciones impositivas o laborales, que es otro criterio al cual el mismo suele
asociarse. Esta dimensién del empleo sera, sin embargo, analizada al clasificarse a los asalariados
entre aquellos registrados en el sistema de seguridad social y los no registrados en el mismo.
Sobre algunas cuestiones relacionadas con el método empleado para proceder a tal distincion,
se volvera mas adelante.
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caracteristicas no totalmente equiparables a las de las empresas organiza-
das, podria ser denominado “cuasi-formal”.” En cuanto a la expansién del
sector terciario, si bien esta parcialmente relacionada con el aumento de la
informalidad, algunos autores enfatizan que parte de la misma es “demanda-
da" reflejando la complejidad creciente de la economia.®

Parece desprenderse de la discusién encarada en este apartado que
el mercado de trabajo urbano argentino registraba, antes de mediados de
los setenta, niveles de subocupacion encubiertos de una magnitud no
despreciable pero menores que en la mayoria de los paises en desarrollo.
Se advertian evidentes signos de segmentacién® pero también se encon-
traba mas integrado que lo que resulta usual en América Latina. Se ha
sostenido incluso que se enfrentaba —o podria enfrentarse en caso de
verificarse un crecimiento répido y duradero— con insuficiencias en la ofer-
ta de trabajo poco calificado, hipétesis que se apoyaba en la importante
-y yamencionada- entrada de trabajadores con esa caracteristica proce-
dente de paises limitrofes.™ Por tanto, hacia mediados de los setenta los
problemas ocupacionales eran ciertamente de una entidad menor que en
el conjunto de la region. Parecia que en una economia con un escaso
subempleo rural, un proceso de expansion sostenida llevaria a reducir los
desajustes mas agudos del mercado laboral. El problema se ubicaba,
precisamente, en como hacer para transitar por ese sendero de creci-
miento productivo continuo.

I1. 2 El periodo 1975-1990

Los efectos del largo proceso de estancamiento e inestabilidad
macroeconomica que se extendié entre mediados de los setenta y principios
de los noventa afectaron el comportamiento del empleo y las remuneracio-
nes. Este impacto llevé a que se difundiese un consenso sobre la presencia
de una paulatina transformacion de algunos aspectos de su funcionamiento
que profundizaron aquellos rasgos tipicos de los mercados de los paises en
desarrollo.

7. Sanchez; Palmieri y Ferrero (1976).
8 Véase, al respecto, Llach (1978).

9 Por ejemplo, Altimir y Pifera muestran que las variables ocupacionales explican entre el 55 y el
60% de la desigualdad de la distribucion del ingreso personal del Gran Buenos Aires en 1970.

10. Llach y Gerchunoff (1977).
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Se ha estimado que durante los ochenta, el empleo crecié a una tasa
anual del 1,5%, producto de unritmo del 0,7% en el sector rural y del 1,6%
en el ambito urbano. Como en el caso anterior, el resto de la seccién aborda-
ra el analisis de lo acontecido en este Ultimo segmento. Cabe aqui sélo aco-
tar que el menor dinamismo del empleo rural reflejé la continuacién de la
tendencia histérica a la disminucion no sélo relativa, sino también absoluta,
de la poblacion y, consecuentemente, de la PEA residentes en estas areas.
El unico punto que se desprende de la escasa informacion disponibie sobre
este ambito es el crecimiento de los ocupados dedicadas a actividades no
agricolas que pasoé del 39% en 1980 al 45% en 1990.

II. 2.1 Fuerza de trabajo, empleo y desempleo en las zonas urbanas

El deficiente desempefio macroecondmico que experimenté la economia
argentina elevo la tasa de desocupacion pero sélo moderadamente, hasta
niveles cercanos al 6-8% a fines de los ochenta (Cuadro 1). Esta expansion
del desempleo, escasa si se la relaciona con la performance del producto
(que registré en 1990 practicamente el mismo nivel que en 1975), resultd de
otros dos desarrollos que se observaron durante el periodo: el lento creci-
miento de la oferta de trabajo y el deterioro de la productividad. primero de
estos dos comportamientos —l referido a la dinamica de la fuerza de traba-
jo— significd la continuacion, a partir de mediados de los setenta, de una
tendencia que venia operando desde principios del decenio. Se ha estimado
que entre 1970y 1975 se redujo la tasa de actividad urbana luego que esta
aumentase a una tasa anual del 0,5% entre 1960 y 1970. A lo largo de la
segunda parte de los setenta continué esta disminucién de la participacion.
Si bien no es posible analizar aqui detalladamente esta evolucién de la ofer-
ta, parece que la desaceleracién del crecimiento de la participaciéon habria
estado, durante la primera mitad de los setenta, reflejando un efecto ingreso
en el marco de un significativo crecimiento de la ocupacién y de las remune-
raciones. La extension del sistema de seguridad social siguié jugando en la
misma direccion. Por el contrario, podria suponerse que la continua reduc-
cién de la participacion que se produce durante la segunda mitad de la
década resultaria de la preeminencia de 10s efectos sustitucion —la respues-
ta a la fuerte disminucién de las remuneraciones—y desaliento —derivado de!
debilitamiento de la creacion de empleo formal-."" Similares factores habrian

11. Véase, por ejemplo, Sanchez; Ferrero y Schultess (1979).
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continuado operando durante la primera parte de los ochenta, cuando se
estanca la tasa de actividad urbana (ver Cuadro 2). A partir de 1986 se
aprecia una reversion de esta evolucion, retomando un ritmo de crecimiento
similar al de los sesenta. Algun elemento que sugiere la importancia del
efecto ingreso en este Ultimo periodo fue el aumento de la oferta de personas
de 60 afos y mas.

En cuanto al deterioro de la productividad, se observa que entre 1974y
1990 el empleo urbano agregado se expandié a una tasa anual de 1,5% que
se compara con un estancamiento del PBI de las actividades no primarias.
Este contraste es aun mas fuerte en el decenio de los ochenta durante el cual
el PB! no primario se reduce anualmente a una tasa del 1,4% y el empleo
crece al 1,4%. Este aumento del empleo resulta, por ejemplo, similar al regis-
trado entre 1960 y 1970, periodo durante el cual el producto se expandié a
una tasa anual cercana al 5%.

La evolucion de la ocupacion que se verifico desde mediados de los
setenta, y el deterioro observado de la productividad, parecen estar asocia-
dos con varios desarrollos. Por un lado, el crecimiento de la informatlidad, por
el otro, la acentuacion de la terciarizacion. Como consecuencia de la caida
en los niveles de produccion, no debe descartarse tampoco que se haya
deteriorado o estancado la productividad de amplios sectores de empresas
formales e informales. En el sector industrial, para el que se dispone de
datos provenientes de una encuesta dirigida a establecimientos formales, '
se observa precisamente que la relacién producto/empleo permanecio prac-
ticamente estancada entre 1980y 1990.

A lo largo de todo el periodo 1975-1990 disminuy6 la proporcion de
empleo asalariado y fue precisamente durante la dltima parte de los seten-
ta cuando lo hizo de manera mas significativa. Se estaria, entonces, frente
a la presencia de un mecanismo de ajuste del mercado iaboral que es
tipico de economias en desarrollo pero que anteriormente no habria sido
importante en el pais: las escasas oportunidades de empleo en el sector
formal llevaron a que muchos activos recurriesen a actividades por cuenta
propia como forma de generar algln tipo de ingreso. Esta lectura de las
cifras ha sido matizada por algunos autores al tomar en cuenta ciertas
caracteristicas del comportamiento macroeconémico de Argentina durante
ese periodo. Segun alguno de ellos el cuentapropismo no debe verse sélo

12. Se est4 haciendo referencia a la encuesta a la actividad manufacturera que releva regularmente
el Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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como un destino para personas que visualizaban no tener posibilidades de
lograr un empleo asalariado formal, esto es, como una mera alternativa a la
desocupacion y, por tanto, producto de un cambio que era hasta cierto
punto involuntario. Por el contrario, el crecimiento de estas posiciones du-
rante los setenta y ochenta seria, en alguna proporcioén al menos, producto
de cambios voluntarios que algunos individuos realizaron como manera de
cubrirse de la fuerte reduccion de los salarios.” Informacién correspon-
diente exclusivamente al Gran Buenos Aires sugiere que el conjunto del
sector informal (Cuadro 3)' crecié a una tasa levemente superior a la exhi-
bida por el total de los cuenta propia mientras que el formal lo hace a un
ritmo menor que el de asalariados. Si se aplica las proporciones del area
metropolitana a la ocupacién urbana total estimada se tendria que el infor-
mal se expandid entre octubre de 1980 y el mismo mes de 1990 al 2,8%
anual (que se compara con el 2,4% de los no asalariados) mientras que el
formal lo hizo al 0,2%, cuando e! conjunto de los asalariados lo hacia al
1,4%). La diferencia entre estas dos ultimas cifras obedecioé al muy impor-
tante crecimiento de los asalariados informales, subconjunto que —por otra
parte— explicé casi todo el aumento de la cantidad total de asalariados.

Otra caracteristica de la evolucion del empleo durante el periodo bajo
analisis es el crecimiento de la proporcion de asalariados no registrados o
clandestinos, comportamiento que de acuerdo a datos del Gran Buenos
Aires, ocurrié durante los afios ochenta. Este desarrollo esta en parte aso-
ciado al crecimiento del empleo en establecimientos pequefios pero, como
se aprecia en el Cuadro 4, se derivd en su mayor parte de un incremento de
la incidencia en todos los estratos de tamario.' Si nuevamente se realiza el
gjercicio de aplicar las proporciones de trabajo no registrado de! Gran Bue-
nos Aires al total de asalariados estimado para el conjunto de areas urbanas
del pais se deduce que el empleo asalariado registrado habria permanecido
estancado y todo el incremento arriba comentado se compuso de nuevos
puestos “en negro”.

13. Dieguez y Gerchunoft (1984).

14. |dentificado, tal como fue sefialado, como el agregado de trabajadores por cuenta propia no
profesionales mas asalariados y patrones de establecimientos con cinco ocupados o menos,
mas trabajadores del servicio doméstico mas trabajadores sin salario.

15. 4,2 puntos de los casi 13 en los que se incrementa la incidencia de empleo no registrado
entre 1980 y 1991 resultan de los cambios en la composicién de la ocupacion asalariada total
mientras que 8,6 obedecerian al aumento de las incidencias especificas de cada estrato.
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El desplazamiento del empleo hacia las actividades terciarias influyd,
por otra parte, en un mas lento crecimiento promedio de productividad. La
expansion mas rapida del empleo informal explica en parte la ganancia rela-
tiva de las ocupaciones en servicios. Sin embargo, al haber sido el creci-
miento del conjunto de las ocupaciones terciarias entre 1980y 1990 mayor al
experimentado por las ocupaciones por cuenta propia se deduce que tam-
bién hubo una importante expansién de puestos asalariados en servicios.
Una de estas fuentes parece haber sido el empleo publico cuya proporcion
en el conjunto de los asalariados se mantuvo.

También se observd una continuacion de la tendencia al incremento
del grado de escolaridad de la poblacion ocupada (ver Cuadro 5). Resulta
interesante sefalar que entre 1974 y 1991 no ha habido modificaciones
importantes en las tasas relativas de desempleo segun el grado de ins-
truccion salvo un crecimiento levemente mayor que el promedio para quie-
nes, como maximo, han completado el nivel primario, y una disminucién
en el correspondiente a los activos con nivel terciario completo (Cuadro
6). Excepto para este ultimo, las tasas de los otros grupos eran, hacia el
final de los ochenta, muy simitares. Tal evoluciéon de la estructura de la
oferta y del desempleo sugiere un mayor incremento de la demanda de
trabajo mas calificado. En qué medida tal sesgo respondio a los efectos
del cambio técnico o a la evolucidén misma que tuvo la oferta se discute
en el proximo acapite al abordar el andlisis de la evolucion de los niveles
y estructura de los ingresos.

Para concluir esta discusion de las caracteristicas del comportamiento
del empleoy el desempleo durante el periodo 1975-1980 cabe hacer men-
cién a algunos otros atributos de los activos. El comportamiento de la des-
ocupacion de acuerdo al sexo y la edad de las personas apunta en todos
los casos en la misma direccidon comentada en el parrafo anterior: hacia
una generalizacion del crecimiento ya que todos los grupos han visto au-
mentar sus tasas especificas (Cuadro 7). La correspondiente a los jovenes
registro los valores més elevado a lo largo de todo el periodo pero se veri-
ficd un crecimiento en casi la misma proporcion en las tasas de todos los
tramos. Por lo tanto, si bien ellos continuaron siendo el grupo mas afecta-
do, el insatisfactorio comportamiento del empleo también afectd a activos
de mayor edad.

El leve crecimiento de la duracidn del periodo de desocupacion consti-
tuye otra evidencia del deterioro de la demanda de trabajo. Aun cuando la
falta de un sistema de proteccién a los desempleados explica la preemi-
nencia de episodios cortos, crecid la proporcion de aquellos que duran
entre 4 y 12 meses.
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II. 2.2 El comportamiento de las remuneraciones

El periodo bajo analisis se inicia con una fuerte reduccién de los sueldos
y salarios que significé un quiebre de la tendencia anterior, ubicando al pro-
medio en un nuevo y mas bajo nivel tal como se aprecia en el Grafico 1. El
valor medio correspondiente al periodo 1876-1990 resultaba menor al del
decenio anterior y era similar al del periodo 1950-1963.

Esa disminucién inicial resulta del congelamiento de salarios, la devalua-
cion del tipo de cambio y la liberalizacién de los precios, medidas
implementadas por el régimen militar para estabilizar la economia. Con pos-
terioridad, el contexto macroecondmico constituyd el principal determinante
del estancamiento de las remuneraciones asi como de las fluctuaciones de
corto plazo que se observaron entre 1976 y 1990. Los cambios que experi-
mentaron algunas instituciones constituyeron, sin embargo, otro factor que
tuvo una influencia importante a lo largo de este periodo.

Enrelaciéon a esta ultima variable, debe recordarse que luego del gol-
pe militar de 1976 se prohibieron las actividades gremiales y los incre-
mentos nominales de las remuneraciones pasaron a ser fijados por el
estado. La imposibilidad de intervenir abiertamente en su determinacion
asi como la debilidad de los representantes gremiales al nivel de las
empresas y establecimientos (donde se llevaron a cabo algunas negocia-
ciones) constituyen elementos que deben adicionarse al comportamiento
macroecondémico en cualquier explicacion de la evolucién salarial del pe-
riodo que se extiende desde 1976 y hasta, al menos, 1983 cuando se
restablecen las instituciones democraticas. De manera particular, la sus-
pension de la actividad gremial aparece como un factor relevante a la
hora de entender la fuerte reduccién de las remuneraciones de1976, que
cayeron el 30% en un solo trimestre.

La leve reduccion de lainflacion obtenida a partir de la politica de tipo de
cambio fijo implementada desde 1978 y el crecimiento en el producto que se
venia observando desde 1997 permitieron una recuperacion de las remune-
raciones reales. Sin embargo, la crisis financiera derivada del creciente en-
deudamiento externo y de las elevadas tasas de interés —productos, a su
vez, del persistente déficit de cuenta corriente— agudizé aun mas las dificul-
tades del frente externo y llevé al abandono de esa politica a principios de
1981. En ese momento se produce una secuencia de fuertes devaluaciones
gue ocasiona una significativa elevacion de la inflacion y profundiza la caida
del nivel de actividad. Estos comportamientos se profundizan durante 1982
con el racionamiento crediticio. En este contexto, los salarios se deterioran
marcadamente.
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Después de la derrota militar de Malvinas, el gobierno intentd una alianza
con el sindicalismo para instrumentar su retirada palitica, lo que se tradujo en
considerables aumentos de salarios nominales y en una recuperacioéon signi-
ficativa del salario real. Las medidas iniciales de la nueva administracion
civil —que asumiod a fines de 1983-llevaron a consolidar esta tendencia cre-
ciente de las remuneraciones ya que se continud con una politica salarial
expansiva mientras que se intentaba reducir la inflacién con una mayor disci-
plina fiscal. El producto crecido moderadamente en 1983 y la primera parte de
1984. Sin embargo, ante los crecientes problemas externos y la continua
inflacion, el gobierno tomé medidas destinadas a enfriar a la economia, con
lo cual los salarios comenzaron nuevamente a disminuir. La abrupta calda
del ritmo inflacionario registrada en 1986 permitid una recuperacion salarial
pero el contexto macroecondmico no facilitaba el mantenimiento de este com-
portamiento. Los episodios hiperinflacionarios de 1989 y 1990 terminaron por
deteriorar sensiblemente el poder de compra de las remuneraciones.

Enlo que hace a la estructura de los ingresos, y considerando lo acontecido
en el Gran Buenos Aires con los ingresos de los asaslariados con una sola
ocupacion, se advierte que las brechas entre las remuneraciones de personas
con diferente grado de escolaridad se ampliaron entre 1974 y 1990 (Cuadro 8).
Mejoraron los ingresos relativos de 0s asalariados que tienen alguna instruccion
terciaria, se mantuvieron los de aquellos con secundaria completa mientras que
cayeron los correspondientes a los trabajadores menos escolarizados. Tal com-
portamiento podria responder a desplazamientos en la demanda y oferta de
calificaciones. Como la fuerza de trabajo exhibid, tal como fuera sefialado ante-
riormente, un crecimiento de la escolaridad media y no se alteraron significativa-
mente las tasas relativas de desempleo (Cuadros 5y 6), se deduciria la existen-
cia de un sesgo en la demanda laboral hacia las mayores calificaciones.

Pero el enfoque mas tradicional que entiende a los cambios en las remune-
raciones relativas como respuesta a lo acontecido exclusivamente con la com-
posicion de la oferta y de la demanda noresulta el Unico posible. Las alteracio-
nes en los diferenciales salariales también pudieron responder a la decision de
algunos empleadores de proteger —al menocs parcialmente—a su personal mas
calificado del fuerte deterioro de las remuneraciones reales que se verificd
especialmente durante la segunda parte de los setenta,’ decisiones que ha-
brian derivado en un aumento del premio salarial de los mas calificados.

16. Esto podria obedecer a la existencia de elevados costos de rotacion entre estos asalariados.
También pueden esgrimirse alguno de los argumentos usados para sostener la hipétesis de los
salarios de eficiencia.
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Pero mas alla de larelevancia que se otorgue a uno u otra explicacion,
no resulta sencillo, con los elementos disponibles, identificar la fuente del
sesgo de la demanda de trabajo. Tal caracteristica puede ser producto de
un cambio técnico o, por el contrario, reflejar la presencia del fenémeno de
devaluacion educativa que suele acompafar procesos de estancamiento
de la demanda de trabajo formal. Esto significa una creciente preferencia
-y posibilidad- por parte de los empleadores por reclutar trabajadores con
un grado de calificacion mayor gue la de aquellos que tradicionalmente
cubrian el puesto.

Una dificultad que tiene este Gltimo argumento para explicar lo suce-
dido en Argentina durante el periodo analizado es que la devaluacion
educativa lleva, per se, a una disminucion de las diferencias en los ingre-
sos medios de los estratos de personas definidos por el nivel educacio-
nal. En efecto, tal proceso implica que una porcion de los trabajadores
con un nivel dado de escolaridad pasan a desempenar puestos de menor
calificacion que los tipicos de ese grupo. En tanto esto se produzca a lo
largo de todos los niveles educativos, el ingreso medio de todos los es-
tratos deberia disminuir respecto del inferior (primario incompleto). Inclu-
so, en el caso extremo en el cual la devaluacién educativa alcanzase a
todos los puestos salvo unos muy pocos entre los menos calificados, la
relacion entre las remuneraciones medias de todos lo estratos no deberia
afectarse mayormente. Sin embargo, entre 1974 y 1991 se verifico un
aumento de las correspondientes a los de nivel secundario y terciario
respecto de los valores de los dos grupos de asalariados con menor nivel
educativo.

Esta hip6tesis parece mas razonable cuando se la considera en combi-
nacién con una explicaciéon no tradicional de los determinantes de la estruc-
tura salarial. Asi, por ejemplo, la devaluacion educativa puede explicar el
crecimiento de los requerimientos de credenciales mientras que la mayor
dispersién pasa a entenderse a partir de la ampliacion del premio para los
gue realmente cumplen funciones que resultan las tipicas de los niveles de
escolaridad elevados.

Estos enfoques menos tradicionales resultan quizas mas atractivos para
entender lo acontecido al interior del periodo. Como se aprecia en el Cua-
dro 8, las alteraciones arriba comentadas en la estructura de las remunera-
ciones fueron particularmente marcadas durante la segunda parte de los
setenta. Por el contrario, las brechas relativas cambiaron en menor medida
entre 1980y 1990 aun cuando continud expandiéndose la escolaridad me-
dia sin que se alteren las tasas relativas de desocupaciéon. Desde una
perspectiva més tradicional, y dada la falta de un impacto significativo del
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cambio de la estructura sectorial de la ocupacion,' tal diferencia de com-
portamiento entre los setenta y el decenio podria estar respondiendo a una
reduccion de la intensidad del cambio técnico —supuesto razonable dado
el bajo nivel de inversiones del decenio.

Alternativamente, puede considerarse que la estructura de la ocupacion
evoluciond de manera similar a lo experimentado por la de la oferta debido a la
presencia de un proceso de devaluacion educativa cuyos efectos igualadores
sobre las remuneraciones relativas fue compensado por mayores premios.

Los cambios habidos en la realidad institucional del mercado de trabajo
constituyen otros de los factores a introducir en el andlisis. Ya habia sido
reconocido por algunos autores' que las negociaciones colectivas en las
que intervienen los tradicionalmente fuertes sindicatos argentinos tendian, entre
otros efectos, a homogeneizar las remuneraciones relativas. Por tanto la sus-
pensién de las mismas por el gobierno militar en 1976 resulta un dato a tomar
en cuenta. Si bien desde ese momento y hasta que las negociaciones se
reiniciaron en 1988 los incrementos salariales nominales fueron fijados por el
estado —procedimiento que deberia dar lugar a un mantenimiento de las dife-
rencias—las empresas gozaron, luego de los primeros afios, de libertad para
pagar por encima de los establecido a todo o parte de su personal.

Finalmente, la mayor heterogenizacion de la estructura productiva en tér-
minos de productividad pudo también ocasionar la ampliacién de las bre-
chas de remuneraciones. Tal seria el resultado de un proceso donde las
firmas que hayan mejorado la eficiencia transfieran parte de esta ganancia a
sus trabajadores y donde, como es razonable, estas empresas resulten tam-
bién aquellas con mayor proporcion de personal calificado.

II1. El mercado de trabajo y el ajuste estructural

Esta seccion aborda el tratamiento de la tematica que es el objetivo
central de la investigacion. Comprende dos apartados, en el primero de ellos
se discuten las modificaciones introducidas, o que se estan analizando, ala

17. Considerando las cifras de la EPH para el Gran Buenos Aires se calculé que sélo el 15% de
la distancia media entres las estructuras del empleo de acuerdo al nivel educativo de 1980 y
1991 estaria asociado a modficaciones en la composicion sectorial.

18. Por ejemplo, Altimir (1973).
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legislacion laboral. En la segunda se efectia el analisis del comportamiento
delempleoy las remuneraciones durante el periodo 1991-98.

III. 1 Cambios en las regulaciones laborales

Las regulaciones laborales constituyeron uno de los ingredientes de las
reformas estructurales de los noventa. Sin embargo, la forma —especialmen-
te el timing— con la cual se desplegaron las adecuaciones en este campo fue
diferente a la registrada en otras areas. En particular, cabe destacar que
aquellas de mayor envergadura recién fueron comenzadas a ser disefiadas 0
incluso planteadas, en 1993/1994 e implementadas —al menos, parte de ellas—
recién en 1995. Algunos factores podrian permitir entender tal desarrollo. Por
un lado, puede argumentarse que no era posible avanzar de manera répida
en este campo como consecuencia de la oposicion del movimiento obrero,
estrechamente relacionado al peronismo. Si bien los afos de estancamiento
productivo e inestabilidad macroecondémica habia debilitado al sindicalismo,
sus dirigentes ejercian alguna influencia llegando algunos a ocupar cargos
en el gobierno.™ Mas importante quizas, una buena parte de los asalariados
conforman la base electoral del peronismo.

Sinembargo, parece poco probable que este factor resulte relevante en
si mismo. Podria postularse que refuerza el efecto de un segundo factor que
habria operado al inicio de la convertibilidad: la idea que no resultaba quizés
importante llevar adelante inicialmente las reformas dado que el crecimiento
econdmico morigeraria los efectos de la reestructuracion. Estd mas alla de
este trabajo el analizar en detalle el tema de las razones que provocaron la
manera en que se encararon las modificaciones de las regulaciones fabora-
les, pero resulta sugerente que en plena fase de rapido crecimiento del pro-
ducto, en 1992 el Ministerio de Economia avizorase que la Argentina podria
atravesar la reconversion econémica, derivada de las reformas estructurales
que se iban introduciendo, sin un empeoramiento marcado de los niveles de
empleo. Por el contrario, se argumentaba que seria posible absorber paulati-
namente no solo el crecimiento de la oferta sino también parte de la
subocupacién preexistente. Asi, por ejemplo, en un documento guberna-
mental se proyecta una expansién del empleo del 3% anual entre 1992 y

18. Aun cuando también en este aspecto el papel del sindicalismo vino decayendo: Feldman
(1995) senala que la cantidad de diputados de extraccion gremial en la Cadmara de Diputados de
la Nacion descendi¢ de 35 en 1985-1987 a solo 10 en 1993-1995.
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1995 (Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos, 1993, Tomo |i,
Cuadro 1.3).

De esta forma, las partes mas importantes de las reformas comienzan a
delinearse y/o proponerse mas activamente como respuesta a la elevacion a
casi el 10% de la tasa de desempleo urbano en mayo de 1993. Elio permite
también explicar por qué no existié —a diferencia de otras areas— un programa
estructurado que guiase las modificaciones especificas. Se observo, en cam-
bio, una serie de marchas y contramarchas que habrian sido producto de la
necesidad de dar respuestas rapidas ante el crecimiento de la desocupacion
en un contexto donde los sindicatos ejercian presion y existian dificultades
para consensuar, en algunos casos, posiciones entre los empresarios.

Este argumento no implica negar que el equipo econdmico estuviese con-
vencido, desde el inicio, de la necesidad de adecuar la legislacion laboral. Pero,
dada la sensibilidad del temay ausencia inicial de dificultades laborales, ella no
constituyé un area prioritaria durante los primeros dos afios de la convertibilidad.
Los argumentos que se plantearon mas insistentemente para justificar las refor-
mas en este campo desde 1993/1994 apuntaban a la conveniencia de adecuar
la legislacion referente a las relaciones individuales y colectivas a fin de dotarla
de mayor flexibilidad y, fundamentaimente, para reducir los costos. Si bien en
los ochenta no hubo cambios en la legislacion en el sentido de aumentarlos y/o
a hacer menos flexibles las normas, el punto enfatizado fue que este marco
regulatorio dejé de ser funcional a una economia que se abrié y desregulé. En
particular, los costos laborales no salariales {aportes a la seguridad social, cos-
tos de despido, y los derivados de ciertas regulaciones sobre duracién de las
jornadas, vacaciones, etc.) eran—al inicio de la convertibilidad— superiores a los
de muchos paises, inclusive desarrollados y, de manera mas preocupante, su-
periores a los de varias naciones que competian, o podian competir, con Argen-
tina en diversos mercados (se incluyen més abajo algunas cifras disponibles
para una serie de paises de América Latina). Se argumentaba que en una eco-
nomia mundial globalizada, la atraccion de inversiones y el crecimiento basado
en un sector exportador dinamico requeria incrementar la competitividad, redu-
ciendo costos. Precisamente -y tal como se verd més abajo— un aspecto fre-
cuentemente mencionado era el aumento del precio relativo del trabajo que se
verificd desde la convertibilidad, lo cual habria incentivado el uso de técnicas
capital intensivas y disminuido la competitividad global de la economia. Se
agregaba que la excesiva centralizacion de la negociacion colectiva constituia
un factor que limitd la flexibilidad salarial en general y, en este contexto, dificultd
llevar los salarios a los niveles compatibles con la productividad de la economia
argentina. De manera similar, aquella caracteristica complico la adecuacion de
las condiciones de trabajo a la nueva realidad.
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Proporcion de los costos laborales no salariales totales® en relacion a la
remuneracion bruta (en %)

Brasil ) Chile México Pera ‘
58 J 45 47 61 J

Argentina

Varios eran los problemas gue se asignaban a las normas vigentes, ar-
gumentos que, por otra parte, resultaban similares a los utilizados en otros
paises —incluso desarrollados—. En término de los factores que influian direc-
tamente sobre el costo, se reputaban elevados los aportes y contribuciones
al sistema de seguridad social. También operaba en el mismo sentido las
regulaciones sobre el despido, aunque las restricciones que ellas provocan
no solo se derivarian del hecho que, debidamente consideradas, constituyen
otro de los componentes del costo corriente. Se sefiala, adicionalmente, que
el mecanismo adoptado, similar, en realidad, al de la mayoria de los paises,
desestimula la contratacion al agregar incertidumbre al flujo futuro de gas-
tos. Adicionalmente, en un contexto de reformas estructurales, el riesgo aso-
ciado a un proyecto de inversion dado suele ser mayor que en periodos
“normales”. Esto lleva a que resulte particularmente gravoso el costo fijo
esperado que implica la indemnizacién que debera pagarse en caso que
falle el emprendimiento.

Se argumentaba de manera similar con relacién a los costos y las carac-
teristicas del sistema de indemnizaciones por accidentes y enfermedades
laborales. Se apuntaba, en particular, a los derivados de los juicios entabla-
dos en el marco de la legislacion civil, que podian llegar a ser no sélo impor-
tantes sino también poco previsibles.

Por otra parte, ciertas regulaciones —en particular las referidas a la dura-
cidn de la jornada y las vacaciones— dificultan un mejor aprovechamiento de
la fuerza de trabajo de la firma. Ellas provocaban que cuando surgia la nece-
sidad de prolongar las tareas mas alld de la duracién maxima de la jornada
se incrementasen los costos ya que las horas adicionales son retribuidas a
una tasa superior que la de [as normales.

Finalmente, la legislacion que regulaba las relaciones colectivas era tam-
bién criticada en lo referente, en particular, al nivel de la negociacion. Espe-
cificamente, la dificultad para los empresarios no estribaba en las normas

20. Incluye las contribuciones patronales asi como estimaciones de los costos de las
indemnizaciones por accidentes y despidos, los sueldos complementarios (aguinaldos) y las
vacaciones. Los datos fueron extraidos de Tokman y Martinez, 1997.
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que orientaban los acuerdos convencionales sino en la legislacion sobre sin-
dicatos que, al favorecer una estructura centralizada, hacia que la negocia-
cion al nivel de un sector resultase la mas frecuente.

Estos argumentos estuvieron, entonces, por detras de las diversas mo-
dificaciones, tanto las ya realizadas como las que se encuentran aun en
discusion. Las mismas han apuntado a:

¢ reducir el costo laboral no salarial a través de:
- lareduccién de las contribuciones patronales a la seguridad social;
- lareduccion de los costos asociados a eventos como el despido o el
accidente;
aumentiar la previsibilidad del costo laboral;
flexibilizar la distribucion del tiempo de trabajo;
descentralizar la negociacion.

a) La disminucion de los aportes patronales

Una de las medidas mas importantes tomadas con relacion al costo la-
boral fue la disminucidn de algunas de las contribuciones que los empleado-
res deben efectuar a la seguridad social. De acuerdo a esta medida, ellas se
redujeron entre el 30 y el 80% dependiendo de la localizacion del estableci-
miento. La proporcién aumenta a medida que se incrementa la distancia
respecto de la Ciudad de Buenos Aires y cuando la zona (el partido o depar-
tamento?) tiene una elevada incidencia de pobreza estructural. Cuando se
puso en vigencia la medida —en 1994 el beneficio se otorgaba a la industria,
la produccion primaria, la construccion, el turismo y las actividades de inves-
tigacion y desarrollo. En 1995, y dados los inconvenientes de orden fiscal
que se derivaban de los efectos de la crisis internacional, las proporciones
de reduccion de las contribuciones patronales fueron disminuidas (las que
pasaron a variar entre el ceroy el 50%) pero se extendié el subsidio a todas
las ramas de actividad. Desde enero de 1996 se volvieron a las proporciones
de reducciones originales (30 al 80%) y se mantuvo la extension del des-
cuento a fodas las actividades. Teniendo en cuenta esta Ultima situacion,
diversos autores han estimado que la tasa promedio de disminucion seria de
aproximadamente el 40%.% Las reducciones se aplicaron a todos los compo-
nentes de las contribuciones patronales salvo para el que financia al sistema

21. Que son las entidades en que se divide el territorio de cada provincia.
22. Szretter (1997), p. 53, n. 11.
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de obras sociales, las instituciones que administradas por los sindicatos
proveen servicios de salud a los trabajadores. En lo que hace a este item, la
reduccion fue de un punto porcentual para todos los casos, esto es, inde-
pendientemente de |a localizacién del establecimiento productivo. Conse-
cuentemente, las tasas efectivas actuales de las contribuciones patronales
serian, en promedio, las siguientes:

Contribuciones patronales a la Seguridad Social en Argentina, 1996
(% de la remuneracién bruta)

Tasas sin Tasas promedios
descuento efectivas estimadas®
Contribuciones a
la seguridad social 33.0 ) 21.2
Prevision 16.0 9.6
Obras Sociales 6.0 5.0
PAMI 2.0 1.2
Subsidios Familiares 7.5 4.5
Fondo Nacional de Empleo 15 09

Se ha anunciado reiteradamente por parte de las autoridades la intencién
de eliminar completamente las contribuciones. Sin embargo, el impacto fis-
cal de la medida es el factor que seguramente esta demorando su imple-
mentacion.

b) Regulaciones sobre el despido

El Gobierno Nacional ha estado desde 1991 preocupado por las eventua-
les restricciones que las normas sobre despido? impondrian a la contrata-
cién de trabajadores y ensayé un procedimiento para tratar de morigerarlas.

23. Suponiendo que la tasa promedio de disminucion es del 40%, véase texto y nota al pie
anterior.

24. El régimen vigente a principios de los noventa (y que habia sufrido la dgitima modificacion en
1988, como se vera mds abajo) obligaba al empleador que despidiese sin justa causa a un
asalariado con una antigledad mayor a [os tres meses a abonarle una indemnizacion equivalente
a un sueldo de un mes por ano (o fraccion mayor de tres meses) trabajado. Adicionalmente, debia
informarle sobre el despido con un minimo de un mes de anticipacién. Este preaviso podria
sustituirse por el pago un pago equivalente a las remuneraciones de un mes.
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En la Ley de Empleo, sancionada en aquel afo, se establecieron diversas
modalidades de contratos a tiempo determinado al vencimiento de los cua-
les no se pagaba indemnizacion o se abonaba una menor que la usual.

Como en la mayoria de los paises, las normas vigentes en Argentina
antes de ese momento ya autorizaban la contratacion de trabajadores a tiem-
po determinado. Sin embargo, ella estaba restringida, precisamente, a aque-
llas circunstancias donde se requerian servicios de manera transitoria o para
actividades que se desarrollaban estacionalmente. Por tanto, las nuevas
modalidades rompieron con la tradicion respecto a que la contratacion a
tiempo fijo debia justificarse por las caracteristicas de las tareas o de la
actividad misma de la empresa. En efecto, el uso de los contratos introduci-
dos en 1991 no estaba atado a esos requisitos aun cuando tenfan fines espe-
cificos en funcion de ciertos criterios, como se sefialara inmediatamente. Las
cuatro modalidades establecidas son los siguientes:

Fomento de empleo: para desempleados inscriptos en la red de Servi-
cios de Empleo® y despedidos del Estado por racionalizaciéon. El contrato
puede durar entre 6 y 18 meses y los empleadores se benefician con una
reduccion del 50% de los aportes previsionales y de los destinados a la obra
social de jubilados, al sistema de asignaciones familiares y al Fondo Nacio-
nal de Empleo. La Unica contribucion que no sufre ninguna deduccion es,
entonces, la dirigida a las obras sociales. Los asalariados reciben, al término
del contrato, una indemnizacion equivalente a medio salario.

Nueva actividad: pueden ser utilizados por empleadores que abren un
nuevo establecimiento o una nueva linea de produccion en un establecimien-
to existente. Se benefician de una reduccion de aportes similar a la corres-
pondiente al caso anterior mientras que la duracion del contrato puede llegar
a 24 meses. Aligual que en lamodalidad arriba descripta, debe abonarse un
monto al momento de la terminacion del contrato de medio salario.

Practica laboral: destinados a jovenes de hasta 24 afios con formacion
previa. Su extension maxima no puede superar el afio y los empleadores se
ven eximidos totalmente del pago de las contribuciones a que se hizo refe-
rencia mas arriba (esto es, sélo pagan las destinadas a obras sociales). No
se abona ninguna prestacién al término del contrato.

25. Es la red de oficinas de intermediacién de empleo, pertenecientes al sector publico y a
organizaciones sin fines de lucro que reciben informacion sobre vacantes disponibles asi como
solicitudes de empleo de personas en busca de una ocupacion.
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Trabajo formacion: esta modalidad puede ser empleada para contratar a
jévenes de hasta 24 afios, sin formacién ni experiencia laboral previa. Su
duracion debe superar los cuatro meses pero tiene que ser inferior a los 24.
Esta es la Unica de las modalidades sancionadas en la ley que tiene un
componente de formacién al establecer que se debe destinar a ella entre un
cuartoy la mitad del tiempo. Los empleadores no deben abonar indemniza-
cién alguna cuando concluya la contratacion y gozan del mismao beneficio
gue en el caso anterior respecto de las contribuciones a la seguridad social.

Estas modalidades tienen varias restricciones. Entre ellas cabe mencio-
nar la necesidad de que se autorice su uso en las convenciones colectivasy
gue no sean empleadas por los empresarios para reemplazar personal sino
para generar puestos de trabajo adicionales. Las pegquefias y medianas
empresas fueron, con posterioridad, eximidas de la necesidad de la habilita-
cién por medio de las convenciones.

En 1995 se establecié otra modalidad promovida, la Especial de fomento
del empleo, dirigida a incentivar la contrataciéon de personas mayores de 40
afios, discapacitados, mujeres y ex-combatientes de Malvinas. Las duracio-
nes minima y maxima son de 6 y 24 meses. Ella otorga los mismos benefi-
cios que las de fomento de empleo y nueva actividad. Sin embargo, no se
abona indemnizacion alguna al finalizar el contrato.

Resulta claro de la descripcion anterior que estas modalidades implica-
ban no sélo un menor costo de despido sino que, especialmente, presenta-
ban la ventaja de disminuir el costo laboral directo ya los empleadores pa-
gan solo parte de los aportes a la seguridad social. Este Ultimo resultaba, sin
duda, el atractivo mas importante en términos de reduccién de costo laboral.

Con estos mismos objetivos —flexibilizar el despido y reducir el costo
salarial-se cred en 1995 la figura del contrato de aprendizaje, que se define
como una relacion contractual “especial’, sin caracter laboral. Esta destina-
da afavorecer la contratacién de jovenes (con edades entre 15y 24 afios) sin
empleo; su duracion puede oscilar entre los 3 y los 24 meses. Las conven-
ciones colectivas establecen qué proporciones del plantel permanente pue-
den ser cubiertas con estos contratos.

La cantidad de puestos de trabajo creados por medio de estas modali-
dades no fue importante, al menos hasta 1996. Quizas como respuesta a ello
y también a las criticas que enfatizaban que ellas tendian a elevar la rota-
cion, se propuso tanto desde el gobierno como desde sectores empresaria-
les una modificacion en las normas sobre despido para los contratos tipicos,
esto es, aguellos a tiempo indeterminado. La situacion de elevado desem-
pleo también facilitaba abordar esta tematica. Una de las modificaciones
discutidas consistia en la eliminacion del preaviso y establecimiento de un
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fondo —una cuenta para cada trabajador abierta en una Administradora de
Fondos de Pension-* a la que los empleadores debian aportar mensualmen-
te una contribucién. El acumulado de esa cuenta (mas los intereses menos
los gastos administrativos) podra ser retirado por el trabajador (en cuotas
mensuales) ante cualquier tipo de desvinculacién de la firma (despido o re-
nuncia). Esta propuesta no llegd, sin embargo a cristalizarse, entre otras
cosas, por la falta de consenso sobre la magnitud de la contribucion. Sélo
una tasa det 8,3% aseguraba a los trabajadores igual monto indemnizatorio
que en el sistema vigente, pero los empresarios comenzaron indicando la
intencion que el mismo fuese de aproximadamente 2,5%. Debe tenerse en
cuenta que aun esta tasa resulta, para firmas que no hacen rotar de manea
significativa a sus planteles, un costo mayor que el actual sistema.?”

Esta falta de acuerdo entre los empresarios junto con la presion ejerci-
da por la central sindical mas importante,?® llevé a que la negociacion
acerca de este tema fuese prolongada ya que se presentaron diversos
proyectos —algunos de los cuales tuvieron, incluso, estado parlamenta-
rio— que no lograron el consenso minimo. Finalmente, recién en 1998 se
sanciond una reforma gue elimina dos de las modalidades establecidas
en 1991: fomento de empleoy nueva actividad, consecuentemente, solo
permanecen vigentes aquellas destinadas a favorecer ciertos grupos de
poblacién. Se introdujo, asimismo, una reforma al régimen de despidos
menos sustancial que el proyecto del fondo; ella implica, fundamental-
mente, dotar de proporcionalidad a la indemnizacién. En efecto, de acuer-
do a la legislacion que estaba vigente existia un monto minimo de la
indemnizacién que era el equivalente a las remuneraciones de dos me-
ses, con o cual si se despedia a un trabajador que tenia s6lo tres meses
de antigledad se abonaba lo mismo que por el despido de alguien que
habia estado en la firma durante dos afios y tres meses. De acuerdo a la
reforma, la indemnizacion pasa a ser equivalente al 8,33% del sueldo por
mes de antigledad.

26. Las empresas que reciben y administran los aportes personales de los asalariados de acuerdo
al sistema de jubilaciones y pensiones puesto en funcionamiento en 1994.

27. Ninguno de los proyectos consideraba que la tasa de aporte estuviese relacionada con la
cantidad de despidos que la empresa realizase.

28. Tradicionalmente, existia una central de trabajadores (institucion de tercer grado), la
Confederacion General del Trabajo. En 1995 se le confirié la inscripcién gremial a la Central de
Trabajadores Argentinos, que agrupo a una cantidad mucho menor de gremios. Su posicién ha
sido de mayor enfrentamiento con el gobierno y se distancié de la CGT en muchos aspectos. Su
posicién frente a esta modificacién fue también critica.
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Pero quizas una de las modificaciones mas importantes de los noventa
fue la introduccion en 1995 del periodo de prueba. Si bien en el régimen
anterior los trabajadores no tenian derecho a indemnizacion durante los
tres primeros meses, debian de ser preavisados. La nueva norma elimina
el preaviso durante estos primeros meses aungue su relevancia no parece
ser tan importante por la disminucién que provoca en el costo del despido.
Mas significativa es la exencién al pago de todo aporte patronal y personal
—excepto el dirigido a las obras sociales y al fondo de subsidios familia-
res—durante ese periodo. Por otra parte, la duracion def periodo de prueba
puede duplicarse —hasta 180 dias- si se acuerda en las convenciones co-
lectivas. La norma recientemente sancionada (y que fue comentada mas
arriba) gue altera la indemnizacion por despido y elimina algunas modali-
dades promovidas también reduce el periodo de prueba a un mes y elimina
el subsidio que significa la casi total exencién de los aportes patronales.

¢) Regulaciones referidas a accidentes y enfermedades laborales

Los empleadores eran, tradicionalmente, los responsables por los acci-
dentesy enfermedades laborales y pagaban directamente las indemnizaciones
correspondientes. La legislacién sobre el tema sufrié cambios en 1992 y
1995. En el primero de esos afios se tomaron dos medidas importantes: la
reduccion de la compensacion maxima (a abonarse en caso de fallecimiento)
y el establecimiento de limitaciones a las posibilidades de efectuar deman-
das civiles. Este ultimo constituyé un objetivo largamente buscado por los
empresarios ya que, hasta ese momento, los asalariados tenian dos alterna-
tivas cuando iniciaban acciones legales como consecuencia de accidentes o
enfermedades: reclamar [as compensaciones establecidas o llevar a cabo
una demanda civil. Esta dltima, que se reali ba —sin embargo- ante los juz-
gados de trabajo, implicaba la sospecha de negligencia por parte del emple-
ador. Este procedimiento fue sefialado como una dificultad importante y fuente
de costos ya que no existia limite para las compensaciones otorgadas en los
juicios civiles. La reforma de 1992 establecid que las demandas civiles de-
berian plantearse en los juzgados civiles, lo que limitarfa el niUmero de casos
que siguen esta via.

Sin embargo, estos cambios no fueron considerados suficientes y en
1995 se produjo una modificacion sustancial en la legislacion sobre el tema.
Entre otras cosas, la nueva norma establecié que las acciones civiles solo
podrian plantearse cuando se sospecha que el infortunio laboral fue causado
a proposito por el empleador. Limitd, ademas, el listado de enfermedades
consideradas laborales o profesionales. Sin embargo, la alteracién mas
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significativa fue el cambio de un sistema de aseguramiento por parte de
los mismos empleadores a uno de aseguramiento obligatorio en empresas
especializadas. Todo empleador {excepto sélo los mas grandes) debe con-
tratar un seguro con alguna de las Aseguradoras de Riesgos del Trabajo,
empresas cuyo funcionamiento fue establecido por la nueva legislacién. La
reforma del sistema implicé también cambios importantes en la modalidad
de compensacion; antes de 1995 los asalariados que sufrian algun acci-
dente o enfermedad recibian {ellos o sus parientes) la indemnizacién acor-
dada en un solo pago. A partir de la reforma, la mayoria de las compensa-
ciones son abonadas por las Aseguradoras a través de pagos mensuales.

d) Uso del tiempo y organizacion del proceso de trabajo

Desde la perspectiva de los costos, las vacaciones y feriados pueden ser
vistos como elementos del costo laboral no salarial al constituir tiempo pagado
no trabajado. Por otra parte, los topes a las jornadas y los descansos semanales
incrementan los costos cuando, por razones estacionales y/o tecnolégicas, se
requiere trabajar méas horas y/o mas dias: en tales circunstancias, el empleador
debe abonar un salario mayor por la hora trabajada por encima del maximo.

Con el fin de reducir tales costos, se modificaron en 1995 las normas
referidas a estos aspectos. Especificamente, se posibilitd que los convenios
colectivos autoricen ciertas adecuaciones en el uso del tiempo las que, has-
ta ese momento, no podian ser sujeto de acuerdo entre partes ya que se
encontraban establecidas en la legislacion:

¢+ sepueden otorgar las vacaciones en cualquier época del afio mientras
que hasta ese momento ellas debian concederse entre octubre y marzo;
las vacaciones pueden fraccionarse alo largo del afio;
se mantiene el nimero de dias de descanso semanales en el afio 0 mes
pero puede autorizarse a que el empresario no los otorgue en algunas
semanas;

*+ no se altera el nimero maximo de horas de trabajo anuales pero los
topes diarios que existian se pueden superar en algunas jornadas, lo
gue se compensa con otras de menor duracion.

e) Negociacion colectiva
La negociacion colectiva es vista por muchos como afectando el “ade-

cuado” funcionamiento del mercado de trabajo ya que a través de ella los
-sindicatos ejercen un poder oligopdlico y se fijan salarios superiores al nivel
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gue se estableceria “sin interferencia” y, consecuentemente, la desocupa-
cién también se ubicaria por encima del valor de equilibrio. Esta situacion
generaria mayores distorsiones aun en casos como el argentino, donde la
negociacion se realiza a nivel de rama. La descentralizacion contribuiria, en-
tonces, a lograr salarios mas compatibles con la situacion de oferta y de-
manda relativa. Se argumenta que tal modificacion resulta muy importante
en la actualidad dada la mayor inflexibilidad de salarios que genera el con-
texto de baja inflacion.

La legislacién que rige las convenciones establece que las partes defi-
nen el nivel de la negociacioén: la firma, el oficio/profesion o la rama. Sin
embargo las normas sobre sindicatos llevaron a que prevaleciesen los con-
venios a nivel de rama. En efecto, éstas sefialan que sélo un sindicato puede
participar en la discusion del convenio colectivo que abarca a los trabajado-
res de un oficio dado en una rama determinada de una zona definida, lo cual
hace dificil el establecimiento de asociaciones profesionales de empresas.
Si bien no ha habido modificaciones en las normas sobre asociaciones profe-
sionales, el gobierno ha tendido durante los ultimos afios a facilitar la nego-
ciacion a nivel de firma, aun cuando es el sindicato de rama aquel que inter-
viene. Asi, por ejemplo, en caso que no haya acuerdo entre las partes se ha
otorgado al Ministerio de Trabajo la facultad de laudar.

Los intentos por descentralizar aun mas los acuerdos han enfrentado una
oposicion seria por parte de la central obrera. Su resistencia explica que las
normas establezcan que aun en las negociaciones a nivel de firma sea el
sindicato de rama el que represente a los trabajadores.

) Seguro de desempleo

La Ley de Empleo de 1991 crea el seguro de desempleo, que se financia
con el Fondo Nacional de Empleo formado por la contribucién patronal del
1,5%.%% Resultan elegibles al mismo los trabajadores despedidos sin justa
causa de un empleo registrado y que hayanrealizado aportes a la seguridad
social durante al menos 12 meses de los 36 previos a la cesantia —esto es,
hayan sido asalariados registrados durante por io menos un afio a lo largo de
los Ultimos tres—. Cubre a los asalariados incluidos en la Ley de Contratos de
Trabajo, por lo que no abarca a aguellos de la construccion, el servicio do-
méstico, el sector publico y las actividades rurales.

29. Ver tabla del titulo a) de este apartado. Cabe sefialar que este Fondo no significd un
incremento en las contribuciones ya que se compensé con una reduccién de igual magnitud de
las destinadas a los subsidios familiares.
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El beneficio consiste de un subsidio mensual que tiene una tasa de re-
emplazo® originalmente establecida en el 80% para los cuatro primeros me-
ses, de 62% para los siguientes cinco y de 56% para los Ultimos cuatro. En
1994 estas proporciones fueron reducidas al 50%; 42% y 35% respectiva-
mente. De cualquier manera, el subsidio tiene un maximo de 300 pesos (ori-
ginariamente, 400 pesos); el minimo asciende a 200 pesos.

La cobertura efectiva del seguro es limitada —se calcula que hacia fines
de 1997 solamente el 6% de los desocupados estaba recibiendo el benefi-
cio—.%' Esto obedecia fundamentalmente a los criterios de elegibilidad, en
particular, al hecho que resulten beneficiarios exclusivamente los despedi-
dos de empleos asalariados del sector formal.

i) Otros aspectos

Entre otros cambios introducidos en la legislacién laboral durante los
noventa cabe sefalar la reduccion del costo para los contratos a tiempo
parcial que se produce en 1995. En realidad, esta reduccion se logra a partir
de laintroduccion de la proporcionalidad en el calculo de las contribuciones
patronales a la seguridad social. Estas eran computadas, con anterioridad a
esafecha, sobre la base de laremuneracién de la jornada normal. A partir de
ese momento, los costos de la seguridad social pasan, entonces, a calcular-
se teniendo en cuenta la remuneracioén efectivamente abonada.

III. 2 El mercado de trabajo en los noventa

Esta parte del documento aborda el analisis de lo sucedido en el merca-
do de trabajo urbano argentino durante los noventa, el decenio que —practi-
camente~ comienza con la puesta en marcha de un programa de estabiliza-
cidn y un paquete de reformas estructurales —alguna de las cuales ya se
habfan iniciado algunos afios antes—. La seccion consta de cinco apartados;
en los primeros cuatro se presenta una discusion de lo acontecido a lo largo

30. Que se aplica al mejor sueldo normal —neto de aportes personales— recibido durante los seis
meses anteriores al despido.

31. Para este calculo se considerd el nimero de desempleados a nivel nacional que computa el
Ministerio de Economia que surge de aplicar las tasas de actividad y de desempleo promedios de
los aglomerados del interior del pais cubiertos por la EPH a la poblacion correspondiente a las
localidades no relevadas por ese operativo.
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del periodo, comparando los extremos del mismo: 1991 y 1998. El primero
de ellos brinda la visién general y en los tres restantes se analiza, sucesiva-
mente, el comportamiento del empleoy la productividad agregada y secto-
rial, los cambios en la estructura de la ocupacién desde diversas perspecti-
vas y la evolucion de las remuneraciones. En el quinto y dltimo apartado se
estudian mas detenidamente los dos periodos en los que conviene dividir a
la década, los primeros afios —1991-1994— de crecimiento y el que se extien-
de entre 1995 y 1998 que abarca la “crisis del tequila” y la recuperacioén de
los dos afios posteriores.

III. 2.1 Visidn general del periodo

El empleo urbano se expandié a una tasa anual del 1,7% entre junio de
1991 -el inicio, aproximadamente, del Plan de Convertibilidad—y mayo de
1998. A lo largo de ese mismo periodo, el nivel de actividad agregado lo hizo
a un ritmo del 6,2% anual. Ello arroja una elasticidad empleo-producto de
0,24 o, expresado de otra manera, el incremento anual de la relacion produc-
to/empleo superd6 del 4,4%. El crecimiento de la ocupacion resulté similar al
de ta poblacién total pero no fue suficiente para dar cuenta del importante
aumento de la tasa de actividad. Consecuentemente, el desempleo registré
valores muy elevados —pasé del 6,3% a fines de 1990 al 13,2% en 1998,
alcanzando un méaximo del 18,4% en 1995-. Este fendmeno se constituyé en
la manifestacion mas clara —pero no en la Unica— de la insatisfactoria genera-
cién de empleo que contribuyd a consolidar una estructura distributiva
inequitativa en el marco de un pais que comenzaba a solucionar sus dese-
guilibrios macroeconémicos y a mostrar un panorama global solvente.

La dinamica de la poblacidn econémicamente activa fue particular-
mente acelerada durante el periodo a punto tal que la tasa agregada de
actividad pasé del 39,5%% en 1991 al 42,4% en 1998. Las dos terceras
parte de este aumento se produjo entre 1991y 1993. Consecuentemente
la poblacién econémicamente activa crecié al 2,5% anual entre 1991 y
1998 (que se compara con el 1,8% registrado entre 1980y 1990). La ma-
yor participacién global reflejé la expansion de la tasa de mujeres ya que
las correspondientes a varones jévenes o con edades superiores a los

32. A lo largo de todo el trabajo, las tasas de actividad estan definidas como la relacién entre la
poblacién activa y la poblacicn total.
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sesenta afios no exhibieron modificaciones (Cuadro 2). Cabe sefialar aqui
la marcada diferencia regional ya que todo el aumento de la participacién
se explica por lo acontecido en el area metropolitana del Gran Buenos
Aires. El conjunto del resto de los agiomerados urbanos mantiene practi-
camente fija su tasa de actividad promedio.

La desocupacién fue —y continda siendo— un fenédmeno generalizado,
abarcando a préacticamente todo el pais y a personas de diferentes caracte-
risticas. Los jOvenes experimentan las mayores tasas (Cuadro 7) pero el
crecimiento registrado a lo largo de los noventa alcanzo a todos los grupos
etéreos. En los Gltimos afos se aprecia un aumento relativo de la incidencia
enfre las mujeres, especialmente en el Gran Buenos Aires, lo cual estaria
relacionado con el comportamiento de la participacion economica. Pero los
niveles del desempleo entre los jefes de hogar constituye quizas uno de los
rasgos mas significativos de la evolucién reciente del mercado laboral: mien-
tras que hasta principios de los noventa sdlo entre un 2 a un 3% de aquellos
activos se reportaban como desocupados la proporcion llegd a superar el
10% en el periodo bajo analisis (Cuadro 7).

Considerando el periodo que media entre mayo de 1991 y octubre de
1997 (ultimo punto para el cual se cuenta con datos de empleo desagregados
para el conjunto de las ciudades) se observa que la ocupacién correspon-
diente a los servicios es la que experimento el mayor dinamismo: en particu-
lar, cabe destacar al sector de Hoteles y restaurantes, al de las Actividades
financieras, al de Servicios a las empresas y al de Transporte. Fue también
significativo el crecimiento que registra la Construccion. La Administracion
publica muestra una expansion pero ella esta totalmente explicada por lo
acontecido con los programas activos de empleo, cuyos beneficiarios se
incluyen en este sector. En cambio, se redujo el empleo total manufacturero
y en Comercio y mostré un escaso aumento el correspondiente a los Servi-
cios personales (Cuadro 9).%

33. Un comportamiento no esperado fue el crecimiento registrado por la ocupacion de Servicios
basicos que abarcan a aguelios sectores que fueron privatizados (la produccion y distribucién de
electricidad, gas, agua, el correo y las empresas telefonicas). Debe tenerse en cuenta, sin
embargo, el reducido tamafo del sector y el consecuentemente alto error muestral de las
estimaciones. Adicionalmente, se advierte que todo el aumento correspondié a posiciones no
registradas lo cual estaria indicando la importante expansion de los correos privados.
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III. 2.2 Expansidn, productividad y empleo

El mayor incremento de la productividad* manufacturera —sector cuyo
producto registré un fuerte dinamismo- resulta uno de los factores que per-
miten entender el comportamiento del empleo sectorial. Sin embargo, éste
constituye s6lo un argumento parcial si se tiene en cuenta que la productivi-
dad también crecié significativamente en actividades que, como la Cons-
truccion, los Hoteles y restaurantes y los Bancos y seguros, experimentaron
aumentos elevados del empleo (bien superiores al promedio). En el caso de
los Servicios a las empresas la expansion de la ocupacién estuvo asociada
a un menor incremento de la productividad (aunque ésta o hizo a una tasa
anual del 3,1%); en comercio, en cambio, el empleo se redujo aun cuando €l
producto crecié de manera similar al promedio.

Las tablas siguientes facilitan el andlisis de la relacién entre las tres varia-
bles; se agruparon alli las ramas de actividad de acuerdo a su comportamien-
to respecto del producto y la productividad, por un lado, y del empleo y la
productividad por el otro. La Tabla | (a) identifica un conjunto de ramas —que
podrian caracterizarse como “dinamicas’- cuyo productoy productividad cre-
cieron, entre 1997 y 1991, por encima de la media. Cinco de los siete sectores
manufactureros identificados pertenecen a ese grupo, asi como la Construc-
cion y diversos servicios. Por su parte, laindustria alimenticia y 1a de textiles y
confecciones expandieron su productividad, pero en un contexto de menor
aumento de la produccion, el cual incluso fue nulo en el segundo de estos
casos. Los logros en términos de eficiencia que registraron estas actividades
podrian considerarse que responden a una estrategia “defensiva”. Los servi-
cios profesionales y a las empresas también expandieron aceleradamente su
actividad, pero dadas sus caracteristicas, ios cambios en el producto por
persona ocupada no variaron de manera significativa. Algo similar sucede
entre las ramas del grupo IV, con el agregado que el método de calculo del
producto supone, en varias de ellas, que la productividad es constante ®

Considerando ahora la Tabla | (b), se observa que cuatro de los sectores
caracterizados como dinamicos mostraron también un relativamente rapido
aumento tanto del empleo. En cambio el crecimiento de la ocupacion de las
siete ramas manufactureras —que, como recién se sefnald, exhibieron un cre-
cimiento elevado de la productividad- resulté menor que el promedio. A este

34. En el trabajo, “relaciéon producto/empleo” y “productividad laboral” serdn utilizadas
indistintamente.

35. En Gobierno, Servicio doméstico y algunos servicios personales.
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grupo se les agrega comercio y otros tipos de transporte, con lo cual se
deduce que nueve de las diez ramas de menor aumento ocupacional regis-
traron una rapida mejora de la relacion producto/empleo.

Tabla | : Variacion sectorial del empleo, el producto
y la productividad. 1991-1997
(a) Grupo de mactividades definidas segun el comportamiento
del producto y de la productividad

1991.1-1997.4 Variacion del producto ‘
por encima de media (o similar) por debajo de media ‘
Grupo | (dindmicas) Grupo lI (defensivas)
4 Madera, muebles y otras industrias | 2 Alimentos, bebidas y tabaco
%’ 5 Papel e imprentas 3 Textil
g 6 Petroleo y quimicas
8 7 Produccion de minerales no metalicos
2 g 8 Metalmecanicas
S |5 | 9 Construccion
% § 10 Comercio al por mayor y menor
é:?_ 8 11 Hoteles y restaurantes
W 13 Otros tipos de transporte
é 15 Bancos y seguros
% 16 Servicios publicos privatizados
> % Grupo Il Grupo IV
GEJ 17 Servicios profesionales 12 Transporte terrestre
8 y a empresas 14 Auxiliares de transporte
o 18 Educacion y salud privadas
% 19 Gobierno
o 20 Otros servicios
8 21 Servicio doméstico
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(b} Grupos de actividad definidas segun el comportamiento
del empleo y de la productividad

L1991 .1-1997 .4 Variacion del empleo J
Por encima de media (o similar) por debajo de media
Grupo | Grupo |l
._‘6“ 9 Construccgwf 2 Alimentos, bebidas y tabaco
GE) 11 Hoteles y restaurantes 3 Textit
8 15 Bancos y seguros 4 Madera, muebles y otras industrias
a o] 16 Servicios publicos privatizados 5 Papel e imprentas
é % 6 Petréleo y quimicas
§ § 7 Produccion de minerales no metalicos
gi) 8 8 Metalmecanicas
; 10 Comercio al por mayor y menor
5 13 Otros tipos de transporte
g ® Grupo Il Grupo IV
; 8 12 Transporte terrestre 20 Otros servicios
GE, 14 Auxiliares de transporte
g 17 Servicios profesionales y a empresas
§ 18 Educacion y salud privadas
8 19 Gobierno
g 21 Servicio doméstico

Se deduciria de esta descripcion, y de las cifras del Cuadro 10 del Anexo,
gue el producto por persona ocupada crecio entre 1991 y 1997 tanto en
ramas que redujeron el empleo como en aquellas que lo expandieron. Tam-
bién se aprecia que el comportamiento de aquella variable fue similar entre
sectores dedicados a transables y a no transables. En parte, la diferente
evolucion del producto de cada rama contribuye a entender lo acontecido
con la ocupacion. En efecto, las cuatro ramas del Grupo | de la Tabla | (b)
registraron importantes crecimientos del producto mientras que el relativa-
mente menor dinamismo de la actividad permite entender la baja generacion
neta de puestos de trabajo en Petréleo y Quimicos y Comercio -sectores
cuyos productos crecieron de manera similar al promedio—. Ya se habia se-
falado que la industrias alimenticia y textii registraron un reducido aumento
del producto. En cambio, las otras cuatro ramas manufactureras del Grupo Il
—cuyos niveles de empleo disminuyeron o crecieron por debajo del prome-
dio— exhibieron aumentos elevados del nivel de actividad. En ellas se verifi-
cO un crecimiento muy significativo de la productividad.
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Esta asociacion positiva entre dinamica del producto y de la productivi-
dad que se deduce de la Tabla | (a) se advierte mas claramente en el
Gréfico 2 del Anexo. Ella podria derivarse del hecho que el crecimiento de
la produccion promueve -a través de la reduccion de la capacidad de ins-
talada no utilizada— una mayor eficiencia. Ya se hizo referencia mas arriba
al estancamiento productivo de los afios ochenta, el cual provoco —espe-
cialmente entre los transables— que el nivel de capacidad ociosa de princi-
pios de los noventa fuese elevado. Sin embargo, dada la reconversion que
tuvo que encarar el aparato productivo ante la aperturay la revaluacion del
peso, las privatizaciones y otras modificaciones que implicé el cambio de
régimen econdémico, es posible que también operase una causalidad en
sentido contrario, especialmente en sectores productores de transables: el
aumento de la eficiencia posibilitd hacer frente a la competencia externayy,
por tanto, aprovechar el crecimiento de la demanda agregada que se veri-
fico desde 1991.

Se sefald recién que lareduccion del empleo en la industria fue genera-
lizado aun cuando las cifras de la encuesta de hogares —empleada en la
discusidn anterior— sdlo permitié clasificar al sector en siete subsectores. Por
lo tanto, parece conveniente complementar el analisis recurriendo a la en-
cuesta a establecimientos manufactureros que posibilita trabajar con un mayor
grado de desagregacion sectorial. Considerando los promedios anuales de
1990 vy 1996% que surgen de este relevamiento® (Cuadro 11 del Anexo), se
apreciaen el Gréafico 3 del Anexo que la asociacién entre las variaciones de
la produccién y del empleo de los 27 sectores identificados resulta débil.
Ello se explica, como en el caso del analisis realizado para el conjunto de los
sectores, por la relacion positiva que existe entre las variaciones de la pro-
duccion y la productividad. En un trabajo reciente que analiza esta temética

36. Si bien los datos de la encuesta son trimestrales, la informaciéon de exportaciones e
importaciones, asi como de los indices de precios (a utilizar mas adelante) sélo se cuenta, con
una clasificacién sectorial compatible —la CIIU Revisién 2- a nivel anual. La informacién con esa
misma clasificacion sectorial estéd sélo disponible hasta 1996.

37 Las cifras de la encuesta industrial referentes al empleo asalariado y las remuneraciones no
difieren marcadamente de las que se derivan de la EPH:

encuesta industrial EPH
Variaciéon del empleo 1990-96 (%) -17.2 -14.6
Variacion del salario nominal 1990-96  300.4 280.3

Por su parte, las variaciones del indice de volumen fisico de la encuesta entre esos anos (33%)
es similar al incremento que muestran las estimaciones de cuentas nacionales (34,4%).
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en la manufactura (Frenkel y G. Rozada, 1998) se estima que la mitad del
aumento de la productividad promedio de la industria se explica por el efec-
to ciclo, esto es, aguel mencionado mas arriba segun el cual el incremento
de la produccién facilita un uso mas eficiente de los recursos. El resto del
incremento seria el resultado del aumento de la relacion capital/producto y
de incorporacion de cambio técnico incorporado y desincorporado.

Estos resultados podrian sugerir que las ramas que exhibieron un com-
portamiento mas dinamico de su produccion fueron aquellas que lograron
aumentos significativos en la eficiencia que les permitié reducir costos y
hacer frente de mejor manera a la competencia extranjera. A su vez, este
menor dinamismo productivo reforzé la tendencia al crecimiento de la pro-
ductividad. Los autores recién mencionados, sin embargo, alcanzan unos
resultados que sugieren que efectivamente, la diferente dinamica del nivel
de actividad sectorial se origina, en buena medida, en las distintas posibili-
dades que tuvieron los sectores de responder a las nuevas circunstancias.
Aguellos que mejor lo hicieron pudieron aumentar la produccion mas acelera-
damente y, por lo tanto, también su productividad. Frenkel y G. Rozada
sugieren, sin embargo, que fue el grado de competitividad inicial —en tanto
sea captada por la inversa del coeficiente de importaciones— el factor central
en la explicacion de esa diferente respuesta que las ofertas domésticas de
los diferentes sectores tuvieron ante la apertura comercial y el atraso cambiario.
En el Grafico 4 del Anexo, se aprecia precisamente que la relacion existente
entre el cociente importaciones/producto en 1990 y las variaciones en la pro-
duccién resulta negativa. Estrictamente, estos autores muestran, por un lado,
una estrecha asociacion negativa entre la dinamica productivay la penetra-
cion de las importaciones mientras que, por el otro, esta ultima variable se
relacionaba negativamente con el nivel de apertura en 1990. Tal como se
concluye: “Frente al fuerte aumento de la demanda doméstica, la apreciacién
cambiariay la reduccioén de la proteccién, compitieron mas ventajosamente
con las importaciones aquellas ramas de la industria que ya contaban con
una mayor competitividad relativa.’® En estas ramas fue menor la penetra-
cién de importaciones, crecid mas la produccion local y por eso se observan
en ellas mayores aumentos de productividad” (Frenkel y G. Rozadas, 1998,
p. 39). Un caso a destacar es e! de Material de transporte, el sector mas
dinamico entre los manufactureros pero que tenia en 1990 un grado de aper-
tura relativamente alto. Esta Ultima situacion obedece a que las plantas au-

38. Los autores evalian la “competitivdad relativa” a partir de analizar la inversa del coeficiente
de importaciones.
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tomotrices ya intercambiaban partes con plantas de las mismas firmas ubi-
cadas en otros paises en el marco de sus estrategias de integracion a nivel
global. El fuerte crecimiento de la produccion tiene que tomar en cuenta
qgue fue una de las actividades que mantuvieron cierto grado de proteccion
arancelaria.

El crecimiento del empleo total de los Servicios a las empresas y, en
particular, el mayor dinamismo del correspondiente a los pequefios estable-
cimientos del sector, podria estar indicando, al menos parcialmente, la ten-
dencia hacia la subcontratacion de actividades. Lamentablemente, no se
dispone de evidencias que permitan evaluar la contribucion global de este
fenémeno. Datos para algunos sectores o conjuntos de firmas sugieren que
el mismo no habria sido particularmente intenso durante los afos noventa en
Argentina. Por un lado, un par de estudios recientes apuntan hacia esta con-
clusion (Kritz, 1998; Esquivel, 1998). Por el otro, se habria subcontratado
preferentemente tareas como limpieza y seguridad a juzgar por la evolucion
del empleo de los subsectores que conforman los Servicios a las empre-
sas.®® Precisamente la investigacion de Esquivel, realizada para PYMES,
sugiere que en ellos se habria concentrado la mayor parte de tal proceso.

En resumen, los incrementos de la productividad laboral no se restringie-
ron a la manufactura, sector que enfrenté menores tasas de proteccion efec-
tiva como consecuencia de lareduccion de los arancelesy las barreras para-
arancelarias asi como de la apreciacion cambiaria. El mayor acceso a bienes
de capital importados, los cambios en las estructuras de los mercados (ha-
cia una mayor concentracion en algunos casos) y algun efecto de las modifi-
caciones en los precios relativos contribuyen a explicar el importante creci-
miento de la productividad en algunos servicios y en la construccién. Cabe
sefialar finalmente que la situacién del aparato productivo al inicio de la
convertibilidad —en cuanto a la existencia de una amplia capacidad ociosa 'y
un importante atraso tecnolégico— constituye otro factor que es relevante
para dar cuenta de la mejora de eficiencia observada en los noventa.

Precisamente, la necesidad de considerar la particular situacién inicial,
asi como los efectos de la reconversion realizada por buena parte del apa-
rato productivo, hace que las relaciones entre la intensidad de los cambios
en el empleo, el productoy la productividad registradas entre 1991y 1997
dificilmente caractericen una situacién estructural. Las hipotesis acerca del
comportamiento futuro de la elasticidad empleo-producto no pueden

39. Debe tenerse en cuenta, sin embargo, el elevado grado de error que contienen las estimaciones
de empleo a este nivel de desagregacion.
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extrapolarse de lo observado a lo largo de estos afios. Resulta necesario
incorporar nuevos elementos por lo que se volverd mas adelante a este
tema central de la investigacion.

111 2.3 Caracteristicas del empleo

L a composicién por categoria muestra que las ocupaciones asalariadas fue-
ron mas dinamicas, lo cual modifica la tendencia exhibida durante los afios
ochentay, de alguna manera, constituye un resultado no esperado en el contex-
to de un mercado de trabajo que mostraba un fuerte crecimiento del desempleo.
Esta conclusion se mantiene si se considera al conjunto del sector informal defi-
nido de la manera que se lo suele hacer en América Latina (Cuadro 3). Era
previsible suponer que ante la insuficiente demanda de trabajo formal y, espe-
cialmente, los elevados niveles alcanzados por la desocupacion abierta, el sec-
tor informal operase ~hasta cierto punto, al menos—como un “refugio”. El escaso
papel compensador que asumid la informalidad durante el presente decenio
también distingue al mercado de frabajo urbano argentino del de otros paises
de laregion en los que la proporcién de puestos no formales tuvo un comporta-
miento opuesto al experimentado por las ocupaciones formales.*

Se ha argumentado gue la desregulacion de varios mercados y los cam-
bios que se produjeron en los precios relativos constituyen algunos de los
factores que restringen el desarrollo de las actividades informales. Asi, por
ejemplo, la difusion de! crédito y la instalacion de numerosos supermerca-
dos minoristas en diferentes areas de las ciudades que venden a bajos pre-
cios habrian limitado las actividades de los pequefnos comercios. De manera
similar, la reduccion de los precios de los durables disminuiria la demanda
dirigida a talleres de reparacion. Sin embargo, tales explicaciones resultan,
cuanto menos, parciales y tendrian mayor retevancia en un contexto de ex-
pansion del empleo total. Precisamente el sector informal, en cuanto “refu-
gio”, es el ambito al que se encaminan muchos de quienes no encuentran
alternativas para emplearse y es esta falta de posibilidades el hecho que los
lleva a realizar tareas que generaran un bajo ingreso. Sélo quizés en el marco
de un modelo de busqueda muy elemental —-donde se elimine ia posibilidad
de la busqueda desde la ocupacion- podria racionalizase el resultado de
aumento del desempleo abierto y reduccién de la informalidad.

40. En el Panorama Laboral de 1997, la OIT estima que el sector informal pasé de representar el
52,4% del empleo total no agricola de la region en 1991 al 57,4% en 19936.
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Alternativamente, podria sugerirse que a puesta en marcha en 1992 del
esquema de seguro de desempleo introdujo un factor que favorecié a que la
persona despedida permaneciese desocupada por un tiempo prolongadoy
desalentd la bisqueda desde la informalidad. Sin embargo, debe recordarse
lo sefialado en el apartado 1. f) de esta seccién acerca de la escasa cobertu-
ra que tiene ese instituto.

La disminucién observada entre 1991 y 1997 de la importancia de la
informalidad en la ocupacion total obedece fundamentaimente a laregistra-
da por los cuenta propia no profesionales; los asalariados de pequefios
establecimientos asi como los trabajadores del Servicio doméstico mantu-
vieron su participacion. Esta evolucién relativa ya se venia dando en el
Gran Buenos Aires en los ochenta, periodo durante el cual los asalariados
de pequefas firmas aumentaron fuertemente su presencia frente a un es-
tancamiento del cuentapropismoy el Servicio doméstico. Si se restringe la
definiciéon de informalidad al agregado de asalariados y patrones de pe-
guefias firma mas los cuenta propia no profesionales —excluyéndose tam-
bién al conjunto del Servicio doméstico-, se observa (Cuadro 12 del Anexo)
que la reduccién de su impaortancia, aun cuando afecto a varios sectores,
fue méas marcada en Comercio, Hoteles y Restaurantes y en Servicios per-
sonales. No deja de llamar la atencion tal comportamiento en estos dos
sectores que suelen ser, precisamente, destinos importantes de trabajado-
res informales. En el primero de esos casos, lo acontecido con la estructura
del mercado, hacia una mayor concentracién, parece constituirse en un
factor clave. En Transportes,*! por el contrario, se verifica un crecimiento de
la incidencia de la informalidad mientras que se mantiene en el sector de
Servicios financieros y a las empresas.

Cabe destacar el disimil comportamiento de la informalidad en el Gran
Buenos Aires y en el conjunto de ciudades del interior, ya que la proporcion
de las ocupaciones de este tipo en el empleo total cayé marcadamente en la
primera de esas areas mientras que se estancé en la segunda (Cuadro 3). En
particuiar, resulta diferente la evolucién de los asalariados de
microestablecimientos, los que aumentaron en el interior mientras que caye-
ron en el area metropolitana. La participacién de los cuenta propia, por su
parte, disminuyo en ambos casos.

41. Laidentificacion de la informalidad en Transporte enfrenta, como en la Construccion, dificultades
mayores que en otros sectores en cuanto a que ef tamano del establecimiento (atributo utilizado,
como se recordard, para definir a los asalariados de unidades informales) resulta una dimensién
poco relevante.
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La consideracion de otras dimensiones que hacen a la calidad del empleo
~la que, de forma imperfecta, también se capta al hacer referencia a la clasifi-
cacion entre formalidad e informalidad- como la jornada involuntariamente re-
duciday la ausencia de cumplimiento de las normas laborales para el caso de
los asalariados, confirman gue el desempleo no fue ta Gnica manifestacion de
un comportamiento insatisfactorio de la ocupacién. En primer lugar, surge del
Cuadro 13 del Anexo gue mas del 90% de los nuevos empleos que se genera-
ron entre 1991 y 1997 correspondié a casos de subocupacion visible. Asimis-
mo, la mayor ocupacion asalariada registrada confribuyd con sélo el 23% del
aumento de la ocupacion total, contrapartida del notable incremento de la can-
tidad de trabajadores “en negro”;* esta proporcion resulta algo mayor (27%) si
se considera exclusivamente al sector privado. £l crecimiento de los trabaja-
dores registrados significod el 24% del aumento de los asalariados totales, cifra
gue se eleva al 29% para el caso del sector privado.

Los nuevos contratos a tiempo determinado instaurados por la Ley de
Empleo de 1991 (y las posteriores gue la modificaron®®) explican una buena
parte del aumento del empleo registrado. Lamentablemente, no es posible
cuantificar adecuadamente la evolucion que han tenido estos contratos. Por un
lado, al EPH no permite identificar claramente la situacion por lo cual un asala-
riado se encuentra trabajando bajo estas modalidades. Por el otro lado, la
encuesta a establecimientos que realiza el Ministerio de Trabajo,* y que infor-
ma sobre la estructura de! empleo de acuerdo al tipo de contrato, esta basada
en unamuestra pequena de firmas preferentemente grandes y medianas. A fin
de brindar un orden de magnitud de la relevancia de las nuevas modalidades
promovidas, se ha estimado en base a la EPH del Gran Buenos Aires® que
aproximadamente el 60% del incremento experimentado por el empleo regis-
trado del sector privado entre octubre de 1991 y el mismo mes de 1997 consis-
ti¢ en tales contratos. Esta resulta una estimacion de minima ya que considera
que en este Ultimo momento los contratos cubrian al 5% del conjunto de los

42. A lo largo del trabajo, se hara referencia indistintamente a asalariados “no registrados” o “en
negro”, que son aquellos que no estan inscriptos en la seguridad social. Empiricamente se los
identifica a partir de los datos de la EPH como aquellos trabajadores en relacion de dependencia
que han indicado que no se les hace descuento jubilatorio.

43. Véase, al respecto, la descripcion en 1. b) de esta Seccion.

44. Se hace referencia a 'a Encuesta de Indicadores Laborales del Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social algunos de cuyos resultados aparecen en el Informe de Coyuntura Laboral,
boletin que publica mensualmente ese mismo organismo.

45. El procedimiento de calculo se detalla en Beccaria (1997).
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asalariados en blanco. Ei mencionado relevamiento del Ministerio de Trabajo
(que cubre fundamentalmente al Gran Buenos Aires) arroja una cifra de casi el
doble, pero es posible considerar que las empresas que informan, al ser mas
grandes, hacen un uso mas intensivo de estas modalidades que las peque-
fias, quienes recurren con mayor frecuencia al empleo clandestino, como se
verd inmediatamente.

En lo que hace al empleo en negro, se observa que los micro-estableci-
mientos (con 5 ocupados o menos) que empleaban al 30% de los asalaria-
dos privados, fueron los que mas contribuyeron al crecimiento del nimero de
trabajadores no registrados (40%) de este &mbito. En todos los estratos se
produjo un aumento de la incidencia del empleo en negro (Cuadro 4); en
aquel tramo, incluso, se observa una reduccién absoluta de la cantidad de
asalariados registrados. Pero més all4 de la tradicional contribucion del es-
trato de unidades pequefias a la expansion de las ocupaciones no regisira-
das, resulta destacable el crecimiento de la incidencia que se verifica entre
las unidades méas grandes; por ejemplo, del 5,8% al 10% en el estrato de
aguellas con 100 ocupados o méas.

Desde un punto de vista sectorial, el crecimiento de los puestos asalaria-
dos no registrados se verificd tanto en ramas que expandieron la ocupacioén
como en las que no lo hicieron. También se advirtié en sectores que aumen-
taron fuertemente la productividad, como en los manufactureros y en los
servicios financieros. Sélo en el caso del Transporte, el importante aumento
de la incidencia habria estado en parte asociado al ya sefialado crecimiento
de la informalidad observado en estas ramas (Cuadro 4). El elevado creci-
miento gque se observa en 10s servicios privatizados —donde este tipo de
ocupaciones tenian un escaso peso en 1991- se debe al fendmeno ya men-
cionado de la expansion de las empresas de correo privadas. Esta generali-
zacion del empleo de trabajadores no registrados habria resultado, por un
lado, de la mayor facilidad para transgredir las normas laborales que posibi-
lita un mercado de trabajo con elevada desocupacion abierta y en el cual
esta seriamente afectado el poder de negociacion de los sindicatos. Por el
otro lado, habria sido consecuencia de los cambios regulatorios (véase Sec-
cion 11.1). En efecto, una porciéon de los casos caracterizados como “no re-
gistrados” corresponderian a asalariados que se encuentran en el periodo de
prueba, figura incorporada a la legislacion laboral en 1995. Durante el mismo,
y tal como se comentd més arriba, no se realizan descuentos ni aportes
jubilatorios por lo que en sentido estricto, el trabajador esta “no registrado”
aunque no refleja una situacion ilegal. Similar efecto, aunque cuantitativa-
mente menor, tuvo la difusion del uso del mecanismo de pasantias. Puede
estimarse que alrededor de 15% del aumento del empleoc no registrado
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privado del Gran Buenos Aires entre ios meses de octubre de 1991 y 1997
podria corresponder a trabajadores en periodo de prueba. Ello resulta de
considerar para el Gltimo ano una proporcién menor a la que informa la En-
cuesta del Ministerio de Trabajo en cuanto a la proporcién de trabajadores de
las firmas que releva que se encuentran en esa situacion. ¢

Se habia sefialado mas arriba que el empleo total de la Administracion
publica habia crecié significativamente. El 60% del aumento se explica, en
realidad, por la apertura de nuevas posiciones no registradas. Estos casos
correspondieron, por un lado, a personas que trabajan regularmente ocupan-
do puestos tipicos de las administraciones publicas nacional, provinciales o
municipales pero que lo hacen bajo la figura de contratos de obra o servicios
y que, por lo tanto, son considerados como asalariados en la encuesta de
hogares. Por el otro lado, se encuentran los beneficiarios de la politica activa
de empleo del gobierno federal y de los gobiernos provinciales. Los progra-
mas que la conforman financian la contratacion, por parte de municipios y
ONGs, de trabajadores por periodos cortos (que no superan los seis meses)
pararealizar tareas de interés publico. Ellos son incorporados a través de un
régimen no laboral por io que no se los registra en la seguridad social ni
estan, por tanto, cubiertos por las diferentes normas protectorias. Precisa-
mente, el fuerte crecimiento que se observé en 1997, y aguel de menor im-
portancia experimentado en 1996, parecen —sin embargo-resultar de la ex-
pansidon de estos contratos.

Como ya era conocido (Beccaria y Orsatti, 1990, por ejemplo) la inciden-
cia del trabajo no registrado esta inversamente relacionada con el nivel de
escolaridad de los ocupados: en 1991, el 40% de los asalariados del Gran
Buenos Aires que no habian completado la educacién primaria eran no regis-
trados,*” proporcién que descendia al 11% entre aguellos con estudios uni-
versitarios completos (Cuadro 14 del Anexo). El incremento experimentado
por la incidencia fue generalizado ya que afectd a todos los grupos, siendo
incluso proporcionalmente elevado entre quienes tenian menores valores a
principios de los noventa como aquellos con estudios secundarios comple-
tos y los profesionales. También se observd un crecimiento importante entre

46. Esta encuesta estimé en casi 5% fa proporcidn de trabajadores en pericdo de prueba scbre
el total de asalariados declarados {que, por definicién, no incluye puestos clandestinos). Para
obtener la cifra recién sefialada se supuso que para el conjunto del empleo privado ese porcentaje
podria ser de aproximadamente el 2% teniendo en cuenta las consideraciones realizadas mas
arriba al estimar la relevancia de los contratos promovidos.

47. Se excluye de este cOmputo al Servicio doméstico.
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los asalariados que concluyeron el nivel medio. Sin embargo, el incremento
de laincidencia fue mas intenso entre los jefes de hogar vy, especialmente,
entre aquellos jefes con un reducido nivel de calificacion (hasta secundaria
incompleta). En el caso de asalariados con educacion terciaria, el empleo no
registrado crecié mas entre los no jefes. Como consecuencia de este proce-
s0, los trabajadores con menor educacién (con secundaria incompleta o
menos) experimentan actualmente un elevado grado de precariedad. En es-
pecial, es creciente el nimero de hogares de los sectores populares en los
cuales el seguramente principal generador de ingresos trabaja en posiciones
precarias con la consiguiente implicancia para el bienestar del hogar. En
estos casos, tal situacion es mucha mas preocupante que, por ejemplo, la
de hogares con jefes profesionales quienes aun teniendo baja estabilidad
pueden lograr un ingreso promedio elevado.

Durante los noventa continud la tendencia observada con anterioridad en
cuanto a un mayor incremento del grado de escolarizacion de los ocupados.
Esto ha significado que la intensidad del aumento del empleo ha estado
directamente relacionado con el nivel de estudios alcanzados (Cuadro 5).
Asi, hacia 1997 mas del 27% de los ocupados tenian alguna educacion ter-
ciaria proporcion superior al 21% seis afios antes. No es posible contar, sin
embargo, con evidencias firmes que sugieran en qué medida tal comporta-
miento de la demanda respondié a los efectos del cambio técnico y en cuan-
to a incrementos en los requerimientos educacionales exigidos para cubrir
un mismo puesto. Esto ultimo pudo deberse tanto a la continua expansion
del nivel educativo de la poblacion en edad de trabajar como al hecho que el
elevado desempleo también alcanzd a personas con alto nivel de
escolarizacion (Cuadro 6). En efecto, y de manera similar a lo ocurrido en el
decenio anterior, a lo largo de los noventa no se modificaron de manera im-
portante las distancias entre las tasas de desempleo correspondiente a acti-
vos de diferente grado de instruccion a excepcién de la de aquellos con nivel
terciario completo, sector menor afectado relativamente.

Desde el punto de vista sectorial, el crecimiento de la participacion de
trabajadores con mayor educacion fue generalizado, ya que la estructura
del empleo de practicamente todas las ramas experimentaron tal proceso
(Cuadro 15 del Anexo). Las excepciones estan constituidas por la de Pro-
ductos minerales no metalicos,*® Servicios profesionales y a las empresas.
Enrelacion a esta Ultimarama, el resultado es compatible con los sefialado

48. Situacion que puede obedecer a que es una rama con un empleo relativamente reducido, por
lo cual los errores de muestreo resultan elevados.
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mas arriba acerca del mayor dinamismo que experimentaron actividades
como seguridad y limpieza, tipicamente demandantes de personal de rela-
tivamente baja calificacion. Entre los sectores mas grandes, los manufac-
tureros (salvo el textil y el arriba mencionado) y los servicios privatizados
fueron los que tuvieron los mayores incrementos. No se observa una aso-
ciacion entre la intensidad del aumento del grado de calificacion de la es-
tructura del empleo y la evoluciéon de otras variables que se han venido
analizando; sélo se advierte una leve correlacién positiva con los cambios
en la productividad

Il 2.4 Evolucién de las remuneraciones

Las remuneraciones reales de los asalariados correspondientes a octubre
de 1997 eran aproximadamente 15% superiores a las del inicio de la
convertibilidad, en mayo de 1991 (Cuadro 1). Para contextuar este importante
crecimiento debe recordarse, sin embargo, lo comentado en la seccion anterior
acerca de la fuerte disminucion experimentada alo largo de los ochenta. Conse-
cuentemente, las remuneraciones vigentes hacia fines del periodo analizado
eran todavia 14% y 26% inferiores a las de 1986 y 1980 respectivamente.

Las brechas entre los ingresos mensuales de la ocupacion principal de
los asalariados de diferentes niveles educacionales continuaron aumentando
pero, como en el decenio anterior, levemente. Considerando a los asalaria-
dos con una sola ocupacion, se observa que las remuneraciones medias de
todos los grupos —excepto la de trabajadores con educacion terciaria— dis-
minuyeron en relacién al promedio simple de las mismas (Cuadro 8). Sin
embargo, si se toman en cuenta a las de aquellos que trabajan a tiempo
completo (35 horas o mas) o las horarias, los cambios en los diferenciales
resultaron de menor intensidad. No obstante, continud observandose un au-
mento de las remuneraciones relativas de los mas educados, el manteni-
miento (con una fuerte mejora en 1997) de los valores correspondientes a los
asalariados con educaciéon primaria completa y la disminucion de los de
guienes registraban escolaridad secundaria. La diferencia observada entre
las ingresos mensuales y las horarias obedecieron, entonces, a la mayor
disminucion —o menor aumento— de la cantidad de horas trabajadas por los
ocupados con nivel primario completo en relacion a los otros grupos.

49. El coeficiente R2 entre las variaciones de la proporcion de trabajadores con estudios
secundarios completos 0 mas vy las registradas por la productividad es de 0,16.
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Las escasas modificaciones de los diferenciales parece reflejar el similar
crecimiento de la estructura de la demanda y de la oferta recién comentado.
La continuacion de la disminucion de las tasas salariales de los trabajadores
con educacion secundaria (en tanto esta se capte a partir del dato del ingre-
so horario) que ya habia comenzado durante los ochenta, parece tener la
misma explicacién esbozada al analizar lo acontecido durante esos afos.

Debido a este leve aumento de las diferenciales entre los ingresos de
personas con diferente educacién,® pero fundamentalmente a los efectos
del desempleo y el subempleo, no fue posible que la expansién de la ocupa-
cién y las remuneraciones reales verificadas durante los noventa se traduje-
sen en un mejoramiento de la distribucion del ingreso familiar. En el informe
sobre distribucion del ingreso se analiza este aspecto.

No se produjeron, en cambio, modificaciones significativas en las remu-
neraciones relativas de los asalariados de diferentes ramas de actividad
(véase, por ejemplo, Cuadro 10). Habrian prevalecido, por lo tanto, factores
de tipo general en la determinacion de las remuneraciones mientras que cues-
tiones especificas a cada rama —como el comportamiento de la productivi-
dad o los precios de produccién— no tuvieron importancia. La disminucion
inicial de la inflacién en el marco de una economia en la que crecia el nivel de
actividad y el empleo, provocaron el incremento inicial generalizado de los
salarios. Posteriormente, también el aumento del desempleo lievé a que és-
tos se estancaran en todos los sectores aun cuando la productividad y los
precios de produccién evolucionaban de manera diferente entre ellos.

No obstante el crecimiento de las remuneraciones reales, el costo sala-
rial unitario se redujo como consecuencia del incremento de la productivi-
dad. Tal evolucién se verificd en los cuatro grupos de actividades considera-
dos en la Tabla I. (a) (Cuadro 10), incluso en las industrias manufactureras
Cuyos precios de produccién crecieron por debajo del promedio como con-
secuencia de la apreciacion cambiaria y 1a mayor apertura externa. La reduc-
cion del costo salarial fue mayor en los sectores dindmicos de no transables
(aquellos del Grupo | de la Tabla I. (a)). Si bien la productividad creci6 en
estos casos menos que en la industria, el comportamiento de los precios
relativos mas gue compenso ese efecto. Los servicios que componen el
Grupo Ill, en cambio, redujeron —en menor medida- el costo salarial como
consecuencia del importante aumento de sus precios. Debido a lo recién

50. Estas diferenciales correspondientes a las remuneraciones de los asalariados (que figuran en
el Cuadro 8) resultan muy similares —en cuanto a nivel y dindmica- a los observados para el
conjunto de los ocupados.
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sefialado acerca de la similar modificacién que experimentaron los salarios
nominales de los distintos sectores, este factor no contribuyd a explicar los
diferentes comportamientos sectoriales del costo salarial unitario (Grafico 5
del Anexo).

Se desprende, entonces, que larecuperacion parcial de las remuneracio-
nes reales fue compensada por la importante mejora de la productividad.
Adicionalmente, en aquellos sectores que, como algunos servicios, tuvieron
dificultades para bajar |a relacion empleo/producto, el comportamiento de
los precios relativos redundo en el mismo resultado. En particular, el genera-
lizado aumento de la productividad posibilité caidas importantes del costo
salarial en varios sectores de no transables.

Los datos de fa encuesta industrial también dan cuenta de una reduccion
del costo laboral cuando se comparan los valores promedios de 1990y 1996.
A diferencia de lo que ocurri¢ al analizar todos 10s sectores, los diferenciales
entre las ramas manufactureras de las variaciones en el costo salarial unitario
estan negativamente asociadas a las de la productividad. El efecto que tuvo
esta variable sobre el costo laboral mas que compensd aquel que se deriva
del hecho que las actividades que mas aumentaron el empleo también exhi-
bieron un mayor crecimiento de las remuneraciones nominales.

III. 2.5 Las fases del desempeio

Muchos de los resultados resefados hasta aqui que se desprenden de
comparar los extremos del periodo 1991-1998 resuitan de comportamientos
disimiles a lo largo del mismo. Esto se deriva, por un lado, del hecho gue el
nivel agregado de produccién describid tres fases bien diferenciadas tal
como se muestra en el Cuadro 9: una ascendente, hasta 1994; luego el epi-
sodio recesivo asociado a |a crisis financiera internacional {entre 1994 y 1995)
y, posteriormente, la expansion iniciada a fin de 1995. Por otro lado, se ha
modificado la relacién entre el cambio del producto y del empleo. Debido a
estos y a otros factores que tuvieron comportamientos diferentes, conviene
encarar el analisis mas detallado de lo ocurrido en el mercado de trabajo
distinguiendo subperiodos. Especificamente, se ha considerado tener en
cuenta las comentadas tres fases que se derivan de observar la evolucién
del nivel agregado de actividad productiva

(a) La etapa de expansion: 1991-1994. El cambio experimentado por la

situacion macroeconémica y la competencia externa a partir de 1991 afecto
significativamente la evolucién del mercado de trabajo. Durante los dos pri-
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meros afos de esta nueva modalidad de funcionamiento de la economia
hubo una expansion significativa del empleo: entre mayo de 1991 y mayo de
1993 crecio 4,7% (equivalente a una tasa anual del 2,3%), habiendo sido
también muy dindmico el empleo asalariado (Cuadro 1). Sin embargo, esta
tendencia no se prolongd mas alla de 1993, cuando la ocupacion se estancéd
para caer con posterioridad, entre mediados de 1994 y mediados de 1995.
Hacia ese momento, la tasa de desempleo alcanzé el maximo histérico de
18,4%. Entre 1991 y 1994 la cantidad de puestos de jornada parcial
involuntaria tuvo un fuerte incremento, el que equivalié a mas que todas las
escasas posiciones netas creadas por el periodo (Cuadro 13).

lLa desocupacion ya se habia convertido en un problema en mayo de
1993, cuando la tasa alcanzd al 10%, antes que la ocupacién comenzase a
caer. Esto se puede apreciar en el Grafico 6 donde se muestra la tasa de
desempleo “corregida” por cambios en la participacion econémica —esto es,
la que se computa si se mantiene constante el valor de la tasa de actividad
alcanzado en mayo de 1991-5' La ampliacién de la oferta de trabajo explica
el crecimiento de la desocupacion hasta mediados de 1993, al menos en el
Gran Buenos Aires. A partir de ese momento, sin embargo, 1os significativos
aumentos de la desocupacién obedecieron tanto a los cambios en las tasas
de actividad como a la caida en la demanda de trabajo. De acuerdo a una
hip&tesis planteada para analizar este fenémeno, se estaba frente a la pre-
sencia del “efecto trabajador desalentado” (estrictamente, “alentado”), se-
gun el cual la expansion econdémica con estabilidad —y también el aumento
de las remuneraciones— habrian hecho emerger parte de la subocupacién
que anteriormente estaba encubierta en la inactividad, dada la falta de opor-
tunidades de empleo que llevaba a los trabajadores a no emprender una
busqueda activa de trabajo. La hipdtesis alternativa recurria a la idea del
“efecto trabajador adicional”, segun la cual las insuficientes posibilidades de
empleo y/o la pérdida de trabajo, especialmente del jefe, hacia que los tra-
bajadores secundarios iniciasen la busqueda. Similar efecto sobre las deci-
siones de oferta habria tenido la necesidad de contar con un ingreso familiar
méas elevado para hacer frente al creciente nivel de endeudamiento que posi-
bilitd la estabilidad de precios y los desarroilos del sistema financiero. Este

51. El célculo supone modificar la oferta de trabajo pero no alterar la demanda. No se esta
sugiriendo, por tanto, que los valores de la tasa “corregida” sean aquellos que habrian efectivamente
prevalecido de mantenerse la tasa de actividad de 1991 ya que el cambio de la oferta puede
afectar las remuneraciones y consecuentemente la demanda. De cualquier manera, es un
procedimiento usual que permite cuantificar de manera sencilla el impacto del incremento de la
participacién econdémica de la poblacion.
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fendmeno habria sido particularmente significativo en los sectores de ingre-
sos bajos y medio-bajos que enfrentaban a principios de los noventa una
clara demanda insatisfecha de bienes de consumo durables.

Aungue no hay evidencia que permita corroborar ninguna de estas hipd-
tesis, la segunda encuentra algin apoyo indirecto. Desde mayo de 1992,
cuando la tasa de participacién comenzd a crecer, se incrementa de forma
marcada la tasa de desempleo de los jefes de hogar (Cuadro 7). Este fené-
meno fue, posiblemente, una de las consecuencias del proceso de reestruc-
turacion que emprendieron ciertas firmas y que las llevé a reducir sus plante-
les a través del despido de personal. Cabe esperar que la pérdida de la
principal fuente de ingresos familiar lleve a otros miembros inactivos a bus-
car empleo. Mas aun, entre octubre de 1994 y mayo del afo siguiente el
nuevo y significativo aumento de la tasa de participacion acompanio clara-
mente al empeoramiento de la demanda de trabajo.

Afin de contar con alguna evidencia de los factores que hicieron cre-
cer la participaciéon econémica se ha procedido a desagregar los cambios
que ella experimentd entre 1991y 1994 .52 Como se aprecia en el Cuadro
16 del Anexo, la tasa de actividad de los miembros de hogares en |0s
cuales existe algun desocupado es mayor que entre los de aquellos que
no tienen a ninglin miembro en tal situacion. Por lo tanto, la tasa global de
actividad puede aumentar al incrementarse la tasa de desocupacion por
dos factores: por un lado, porque hay mas hogares donde existe alguno
de sus integrantes en ese estado. Por el otro, porque aumentan las tasas
especificas de actividad. De acuerdo al resultado de la desagregacion,
1,4 puntos de los 2,3 que aumento la tasa entre 1991 y 1997 (esto es, el
61% de la variacion) obedeci6 a la mayor cantidad de hoyares afectados
por el desempleo; 0,66 puntos resultaron de cambios en la tasa de hoga-
res que cuentan con algun desocupado (29% del aumento) mientras que
solo en un 10% -0,2 puntos- se derivd de una elevacién de la participa-
cidén econdmica de los hogares que no registraban miembros
desempleados. Parece razonable asociar los dos primeros factores al efec-
to trabajador adicional en tanto la participacion econémica de los miem-
bros de un hogar esté afectada positivamente por el nivel de desempleo
registrado en el mismo.

Durante esos primeros cuatro afios (1991-1994) el empleo de los distin-
tos sectores exhibi¢ el mismo patrén relativo que el comentado para todo el
periodo 1991-1997: cayd la ocupacion de industria y se elevo la de servicios.

52. El procedimiento se detalla en el Anexo.
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Por su parte, la construccion habia crecido ya en 1991 y volvié a hacerlo a
partir de 1993, cuando el empleo agregado se estanca.

La evolucion que mostro la ocupacion entre 1991 y 1994 resulto de los
efectos contrarios que produjeron dos procesos simultdneos. Por un lado, la
expansion economica favorecio la creacion de puestos de trabajo en una
economia que habia atravesado un largo periodo de estancamiento; tal ex-
pansion estuvo fundamentalmente asociada al “boom” de consumo derivado
de la estabilizacion y en alguna medida, al crecimiento de las inversiones
—ligadas a este mismo fenédmeno y también a las privatizaciones— y de las
exportaciones. Por el otro, la reestructuracion productiva que, en cambio,
tendid a eliminar puestos de trabajo 0 a reducir la elasticidad del empleo a
los crecimientos del producto.

El segundo de estos factores habria comenzado a mostrar sus efectos
luego de algun tiempo de instauradas las reformas, cuando estas se iban
consolidandose, lo cual se tradujo en el estancamiento del empleo. Tal desa-
rrollo no resulta extrafio en el marco de un proceso de reestructuracion pro-
ductiva, especialmente con las caracteristicas que esta asumio en la Argen-
tina. Aqui se realizé una abrupta apertura, sin asistencia por parte del estado
a ese proceso de adecuacion. Se espera que en tal contexto aumente la
relacion producto/empleo agregada del sector de transables. Esto obedece-
ria, por un lado, a la desaparicion de firmas y/o sectores de baja eficiencia,
gue no pueden adecuarse a los nuevos niveles de proteccion efectiva. En
este caso, el aumento de la productividad promedio estd acompafiado de
caidas en el empleo y por destruccion del capital. Por el otro lado, los que
sobreviven deben aumentar su productividad —tanto a través de la reorgani-
zacion de los procesos de trabajo, con escasa inversion, como de la incorpo-
racién de tecnologia— lo cual reduce el empleo o la elasticidad empleo/pro-
ducto. Finalmente, la apertura disminuye el precio relativo de los transables
~entre ellos, los bienes de capital- en relacion con los no transablesy, por lo
tanto, el costo de los bienes de capital vis-a-vis el salario real {en el supuesto
de que estos permanezcan constantes o aumenten) promoviendo la sustitu-
cién de factores. De cualquier manera, esto Ultimo parece menos relevante
ya que la eleccion factorial seria restringida. Quienes deben invertir para
incrementar la eficiencia 'y competir con productos extranjeros tienen escasa
posibilidades de seleccion ya que deben adoptar —por cuestiones, incluso,
de calidad- la tecnologia dominante o prevaleciente, generalmente intensiva
en el uso de capital.

También habria tenido un efecto positivo sobre la productividad el creci-
miento mismo de la produccién, aun cuando este factor no suele estar acom-
pafado de disminuciones en el empleo.
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Pero el proceso de incremento de la productividad no sélo fue significa-
tivo en la industria —como era esperable- sino también en la construccion y
en los servicios, aun los privados. En el contexto de una economia con un
importante atraso tecnoldgico, la apertura externa llevé a que también las
empresas de servicios aumenten la productividad. Deben agregarse tam-
bién los efectos de las privatizaciones de firmas estatales (la mayoria pro-
ductora de no transables), muchas de las cuales operaban a principios de
los noventa con una baja relacién producto/empleo. En relacién con este
altimo punto, hay que sefialar que si bien el traspaso al capital privado de
empresas pubtlicas implicé (especialmente en la manufactura y [a mineria)
una cantidad importante de despidos, estos explican una parte reducida de
la expansién registrada en el desempleo total. Un calculo tentativo ubica la
calda del empleo en empresas publicas en el orden de los 150.000 puestos
entre 1991 y 1995, cifra que constituye un 10% del aumento de la desocupa-
cién registrada solo en las ciudades relevadas por la encuesta de hogares.

El proceso de aumento de la productividad en Argentina fue profundiza-
do por el efecto de la apreciacion cambiaria que desprotegié aun mas a la
produccién de transables y desalentd la inversidn para la exportacion. Ello
redujo —adicionalmente al efecto de la apertura— el costo del capital en rela-
cion con el trabajo, aun cuando su efecto —segun lo comentado mas arriba-
pudo haber sido menor. La existencia de un mercado financiero segmentado
también contribuyd a hacer mds costosa la transicion en términos de em-
pleo, constituyéndose en otro de los factores que desalentd la inversion ca-
paz de hacer frente a los nuevos precios relativos.

El bajo crecimiento de la ocupacidn durante 10s cuatro primeros afos de
la Convertibilidad (0,8% anual) estuvo acompanada de una expansién algo
mayor del empleo asalariado total (1,1%) y del empleo asalariado formal, con
lo que la informalidad comienza a perder terreno ya durante esos afnos.

El crecimiento de los asalariados verificado a lo largo de este periodo
consistio enteramente en puestos registrados, incluso estos aumentaron mas
gue los asalariados totales. Sin embargo, la observacion final —octubre de
1994— genera, en este caso, alguna distorsiéon. La misma corresponde a un
periodo inmediatamente posterior a la puesta en marcha del nuevo sistema
jubilatorio que pudo —inicialmente— llevar a que los empresarios blangueasen
a algunos trabajadores no estaban registrados en el sistema de seguridad
social. En el Cuadro 4 se aprecia que la proporcién de empleo clandestino
venia creciendo hasta ese momento.

La dinamica del empleo comentada en los parrafos anteriores, asi como lo
acontecido con la inflacion, no pudo dejar de tener impacto sobre los ingresos.
Inicialmente, la significativa desaceleracion del ritmo de crecimiento de los
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preciosy el aumento del empleo, posibilitaron una importante recuperacion de
las remuneraciones. A partir de 1993, la escasa creacion —e incluso destruc-
cidn- neta de puestos de trabajo, y el consecuente mayor subempleo, debid
haber restringido el poder negociador de los sindicatos. El resultado fue una
desaceleracién del ritmo de crecimiento de las remuneraciones desde media-
dos de 1993 y un deterioro a lo largo de la segunda parte de 1994 (Cuadro 1).
Ya se observa durante este periodo gue el alto crecimiento de la productividad
y la mejora de los precios relativos de no transables no se tradujo en un au-
mento de las remuneraciones relativas de 10s asalariados de estas ramas.

(b) La fase recesiva y la recuperacion: 1995-1998. La recesion derivada
de la crisis internacional de 1995 no hizo méas que agudizar el insatisfactorio
comportamiento del empleo que se venia manifestando desde mediados de
1993 (Cuadro 1). El proceso de caida de la ocupacién se extendié durante la
primera parte de 1996, periodo durante el cual ya habia comenzado a crecer
la actividad econdmica. Consecuentemente, entre mayo de este Gltimo afioy
octubre de 1994, lareduccion fue del 2,3%, cifra que alcanzé al 4,1% cuando
la comparacion se efectian con mayo de 1994.

Tal como acontecié con la produccién, la disminucion del empleo fue
sectorialmente generalizada; sélo cabe mencionar el comportamiento positi-
vo de la ocupacién exhibida por los servicios a las empresas. Durante la fase
recesiva de 1995 continud verificandose el peculiar comportamiento de la
informalidad que ya se observaba desde mediados de 1993 —cuando el
empleo primero se estanca y luego cae—. Ese sector no jugo a lo fargo de
todos estas afios un papel compensador o de refugio tal como lo habia sido
durante el periodo 1975-1990 (véase mas arriba). En efecto, entre mayo de
1993 e igual mes de 1996, cuando el empleo total se redujo en 4% (Cuadro
1), las ocupaciones asalariados lo hicieron en menor medida (0,8%). Por su
parte, el Cuadro 3 permite apreciar que entre los meses de octubre de esos
afios disminuyd la participacién del sector informal.

La profundizacion de la desmejora de la situacion laboral que ocasiondé la
recesion llevé a que se revirtiese la ya mencionada reduccién de lainciden-
cia del trabajo no registrado observada hacia la segunda parte de 1994. E
crecimiento de este fendmeno que se inicid en 1995 continud operando du-
rante los periodos siguientes de recuperacion del empleo (Cuadro 4).

No fue hasta la segunda mitad de 1996 cuando la ocupacién comenzé a
expandirse: alo largo de los dos afios que median entre de mayo de 1996y
mayo de 1998 su crecimiento alcanzé el 12%, lo cual significa una tasa anual
del 4,4% sustancialmente mayor a la experimentada durante la fase expansi-
va 1991-1994 que fue del 0,9% anual.
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Consecuentemente, se redujo el desempleo que llegd al 13,2% en mayo de
1998 (la ultima observacion disponible) sin que se haya registrado un descenso
en latasa de actividad, la que incluso volvié a crecer en 1997. Este comporta-
miento de [a ocupacién vis-a-visla produccién ha llevado a sugerir que luego de
la “crisis tequila” se ha elevado sustancialmente la elasticidad empleo-producto
y que de mantenerse un crecimiento razonable —alrededor del 6%— continuara la
tendenciareciente a la disminucion del desempleo. Desde esta perspectiva, los
problemas previos de empleo habrian sido sélo transitorios y consecuencia del
importante ajuste que debid realizar el aparato productivo frente a la apertura y
los cambios en los precios relativos. Este ajuste habria, por tanto concluido o, al
menos, se habrian superado sus etapas mas agudas.

En efecto, la elasticidad empleo-producto, calculada entre la Gltima obser-
vacion de mayo de 1998 y octubre de 1995, momento cercano al punto minimo
del ciclo —que fue el tercer trimestre de 1995— asciende a 0,48 (Cuadro 17 del
Anexo). Si bien constituye un valor elevado adn en los afios ochenta se cuenta
con antecedentes similares (1982-1984) o no muy lejanos (1985-1987). La elasti-
cidad fue alta en 1997 —~cercana a uno- pero se redujo entre fines de 1997 y
principios de 1998, aun cuando continud registrando un nivel elevado {(0,55).

Se ha planteado que una parte de esta alta elasticidad viene explicada
por la ampliacién, en 1997, de los hasta entonces poco importantes progra-
mas activos de empleo, a los que ya se hizo referencia mas arriba. Para
evaluar su impacto suele compararse el incremento en el nimero de presta-
ciones vigentes en los meses de octubre de 1997 y 1996 con el aumento
total del empleo. Esa diferencia —153 mil puestos—representa el 29% de la
variacion de la ocupacion total entre esos meses en las areas cubiertas por
la EPH o el 18% cuando se considera la estimacion del empleo fotal urbano
que realiza el Ministerio de Economia.*® Se argumenta por tanto, que para
calcular un valor relevante de la elasticidad deben deducirse de las cifras de
empleo total la correspondiente a los puestos creados por esta politica.

Sin embargo, este computo adoleceria de falencias metodolégicas. En
primer lugar, la distribucion geografica de Ias prestaciones difiere de la co-
rrespondiente a la ocupacion total, tendiéndose a beneficiar en menor medi-
da a las areas que estan cubiertas por la EPH. Por tanto, no es posible
comparar directamente al empleo total de las areas EPH —o el que surge de
extrapolar al total del pais los resultados de este relevamiento- con los pues-
tos financiados por los programas. En segundo lugar, aun cuando los beneficia-
rios de los programas nacionales puedan asignarse regionalmente ~aunque de

53. Ver nota al pie 30.
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manera estimativa— no se dispone de datos sobre los programas financiados
por las autoridades provinciales. Frente a estas dificultades se ha considerado
que una forma, también aproximada, de identificar a los beneficiarios de estos
programas entre los ocupados de la EPH es considerar a los asalariados no
registrados de la Administracion Publica. Si bien este grupo incluye —como se
sefald— a personas que trabajan en actividades tipicas del gobierno, los incre-
mentos que experimentd el tamafio del mismo en 1997 y 1998 parecen una
razonable aproximacion a la cantidad de puestos generados por las politicas
activas. De acuerdo a este enfoque, entre los meses de octubre de 1996y 1997
se habrian creado 52 mil puestos en las localidades cubiertas por la encuesta lo
cual significa, aproximadamente, el 10% del aumento de empleo total.

El empleo continué creciendo entre octubre de 1997 y mayo de 1998 (a
una tasa aproximada del 4,2% anual). La falta de informacién del interior dei
pals impide evaluar como evoluciond la cantidad de puestos atribuibles a los
programas de empleo. Las cifras de los registros administrativos indican
que los correspondientes a los financiados por el gobierno nacional tuvieron
una fuerte reduccion. Sin embargo, los datos de la EPH correspondientes al
Gran Buenos Aires muestran que los asalariados no registrados de la Admi-
nistracién Publica volvieron a aumentar fuertemente vy tal expanéién explica
casi el 30% del incremento de la ocupacion total.

La mejora del empleo y el aumento de la elasticidad empleo-producto
mencionada mas arriba al analizar los niveles de 1998 ya se apreciaba al
considerar lo acontecido entre el tercer trimestre 